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Cuvint inainte

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

Pentru a rispunde acestei cerinte, BNR a revizuit att structura Raportului asupra inflafiei, ct si
periodicitatea publicdrii (acum trimestriald, in conformitate cu frecventa ciclului de prognozi).
Pe langé informatiile referitoare la evolutiile economice §i monetare si la ratiunile care au stat la baza
deciziilor de politici monetari din perioada analizati, raportul trimestrial include proiectia BNR
privind evolutia ratei inflatiei pe un orizont de opt trimestre, incertitudinile si riscurile asociate
acesteia, precum §i o sectiune de evaluare a acestui context din perspectiva politicii monetare.

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

statistice disponibile la momentul redactiirii, astfel incat perioadele de referingi ale indicatorilor
utilizati sunt diferite,

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

Toate ediiile acestei publicaii sunt disponibile pe suport hdrtie si pe website-ul BNR, htip-//www.bnr.ro.



I. SINTEZA

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

in luna junie 2010, rata anuali a inflatiei IPC s-a sifuat la nivelul de 4,38 la sut3, cu 0,18 puncte
procentuale peste nivelul atins in luna martie 2010. Rata inflatiei s-a mentinut, astfel, in
interiorul intervalului de variatie din jurul punctului central al tintei, situindu-se cu 0,12 puncte
procentuale sub limita superioard a acestuia. Usoara accelerare in trimestrul I a cresterii anuale
a preturilor de consum a fost determinati in principal de dinamica preturilor administrate si de
episodul de depreciere a monedei nationale.

La sfarsitul trimestrului II 2010, rata anuali a inflatiei CORE2 ajustate’ a fost cu 0,7 puncte
procentuale peste nivelul atins in luna martie, mentindndu-se in apropierea valorii de 2 la suti.
Presiunile dezinflationiste exercitate de persistenta deficitului de cerere au fost in aceastd
perioadd mai mult decét compensate de o serie de influente nefavorabile. Acestea au inclus
evolutia din acest trimestru a cursului de schimb al leului, unele constringeri de natura ofertei
apdrute pe piata mirfurilor alimentare® (exclusiv cele cu preturi volatile) si deteriorarea
anticipatiilor inflationiste pe fondul perspectivelor incerte ale implementirii misurilor de
austeritate necesare consolidirii fiscale.

in perioada aprilie-mai 2010, persistenta excedentului de oferti pe piata muncii a contribuit,
aldturi de manifestarea unor efecte de bazi, la reluarea tendintei de atenuare a ratei anuale de
crestere a salariului mediu brut nominal pe ansamblul economiei. in industrie, continuarea
cresterii in ritm sustinut a productivitétii muncii a condus in aceeasi perioada la reducerea mai
rapida decét in trimestrul I a costurilor unitare cu forta de munci. in plus fati de contributia la
procesul dezinflationist, evolutia costurilor unitare cu forta de muncd a fost favorabili

......

ameliordirii competitivitétii externe a produselor romanesti.

fn randul factorilor exogeni, un impact advers semnificativ asupra ratei anuale a inflatiei a fost
produs in trimestrul II 2010 de accelerarea majordrii preturilor administrate. Chiar daci in
scddere fatd de sfarsitul trimestrului anterior, dinamici anuale sensibil superioare mediei au
continuat sa inregistreze atit pretul combustibililor, cét si cel al produselor din tutun (contributia
la rata anuald a IPC a depisit in ultimul caz 40 la suti).

in trimestrul I 2010, declinul PIB real a continuat, insd ritmul anual al acestuia s-a redus la
-2,6 la sutid, de la -6,5 la sutdl in trimestrul IV 2009. Incetinirea contractiei in termeni anuali a
PIB s-a datorat ritmului trimestrial de scidere mai lent decat in perioada anterioari, dar si unui
efect de bazd substantial. Consumul final §i formarea bruti de capital fix si-au continuat declinul
cu ritmuri anuale similare celor din perioadele anterioare, cu o ugoard ameliorare in cazul celei
din urmi. Cresterea exporturilor s-a accelerat puternic in trimestrul I, antrendnd si revenirea
importurilor la un ritm substantial pozitiv de crestere (dupa cinci trimestre de scidere continui),
in principal datoritd ponderii semnificative a componentelor importate in valoarea fluxurilor de
export. Aceste evolutii au condus la diminuarea sensibili a contributiei favorabile a exportului
net la dinamica PIB, astfel incét, prin comparatie cu trimestrele anterioare, decelerarea

Misurd a inﬂaﬁei de bazd, care elimind din calculul IPC total o serie de prefuri asupra cérora influenta politicii
monetare (prin gestionarea cererii agregate) este putin semnificativa sau nul3: cele administrate, volatile (legume,
fructe, oud, combustibili), ale produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice.

De exemplu, diminuarea ofertei interne de materie primi si deteriorarea situatiei financiare a producitorilor.
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contractiei in termeni anuali a activititii economice s-a datorat reducerii relative a contributiei
negative a absorbtiei interne. Aceastd din urméa evolutie a fost determinatd de aportul favorabil
substantial atribuit variatiei stocurilor si doar in micd méisurd de atenuarea contributiei negative
a formdrii brute de capital fix.

Persistenta declinului cererii interne pentru consux;l'si investitii este rezultatul continudrii
restringerii resurselor proprii de finantare ale gospodariilor si corporatiilor si al prudentei incd
accentuate manifestate atdt din partea cererii, cit $i a ofertei de credite. Acest comportament
este potentat de prelungirea incertitudinii generate de intirzierea aparitiei unor semnale clare ale
redresdrii economiei nationale. O sursi suplimentari de incertitudine a fost relevatd de
dificultitile intdmpinate recent de autoritdti in adoptarea si implementarea unui set de mésuri
necesare indeplinirii obiectivelor asumate ale politicilor fiscald si a veniturilor.

Politica monetard in perioada parcursd de la data raportului precedent

in data de 4 mai 2010, Consiliul de administratie al BNR a decis reducerea ratei dobénzii de
politici monetari la nivelul de 6,25 la sutid de la 6,50 la sutéi pe an. Decizia de reducere a ratei
dobanzii a fost fundamentatd de perspectiva, indicatd de scenariul de bazd al proiectiei
macroeconomice actualizate, a convergentei ratei inflatiei ciitre tintele stabilite pe parcursul
intervalului de prognozi, pe fondul anticipatei disipiri a efectelor socurilor adverse din
perioadele anterioare $i al persistentei deficitului de cerere agregati. Pe de alti parte, prudenta
manifestatd prin reducerea pasului de scidere a ratei dobanzii de politici monetard comparativ
cu cel al deciziilor anterioare a fost justificatd de identificarea unei accentudri a riscurilor de
abatere in sus a ratei inflatiei de la traiectoria proiectati. Aceste riscuri erau generate atit de
surse interne economiei nationale, fiind asociate perspectivelor de indeplinire a obiectivelor
politicilor fiscald si a veniturilor 1n sectorul public, precum si de incertitudinile privind evolutia
mediului economic extern in conditiile tensiunilor induse de criza finantelor publice din Grecia.

Relevanta acestor riscuri a fost confirmaté ulterior deciziei de politici monetard din luna mai.
Pe de o parte, acestea s-au materializat in prelungirea episodului de depreciere a monedei

nationale manifestat cu incepere din luna aprilie, ceea ce a contribuit in mare mésuri la @
intreruperea in primele doud luni ale trimestrului II a trendului dezinflationist din trimestrul o
anterior.

Pe de altd parte, dificultitile intAmpinate de guvern in legiferarea setului de mésuri necesare
indeplinirii obiectivelor politicilor fiscald si a veniturilor in sectorul public convenite in cadrul
aranjamentului multilateral de finantare externd incheiat cu UE, FMI si alte IF1 au condus la
decizia guvernului din 26 iunie 2010 de majorare a cotei TVA de la 19 la 24 la sutd cu incepere
de la 1 ijulie 2010. Aceasti misurd are drept consecinte atdt modificarea substantiald,
comparativ cu coordonatele proiectiei macroeconomice a BNR din luna mai, a perspectivelor pe
termen scurt ale dinamicii ratei anuale a inflatiei, cit si amplificarea riscurilor nefavorabile
asociate pe termen mediu acestei dinamici. Concret, majorarea taxei pe valoarea adiugatd
conduce imediat dupd implementare la o crestere semnificativdi a nivelului preturilor cu
amdnuntul §i, implicit, la o accelerare temporard a ratei inflafiei masurate pe baza indicelui
agregat al preturilor de consum, iar riscurile suplimentare sunt generate de potentialele efecte de
runda a doua ale acesteli masuri, transmise prin intermediul deteriordrii anticipatiilor
inflationiste. g
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in acest context, in sedinta din 30 iunie 2010, Consiliul de administratie al BNR a identificat
necesitatea mentinerii in continuare a unei conduite prudente a politicii monetare, in scopul
contracardrii efectelor de runda a doua ale masurii de crestere a cotei TVA si al ancordrii
anticipatiilor inflationiste la niveluri compatibile cu tintele de inflatie stabilite pe termen mediu,
precum si al atenudrii riscurilor generate de persistenta incertitudinilor privind rezultatele
eforturilor de consolidare fiscald si a celor privind -evolutia mediului economic extern. Ca
urmare, Consiliul de administratie a decis mentinerea ratei dobanzii de politici monetarii la
nivelul de 6,25 la sutd pe an si gestionarea ferma a lichidititii din sistemul bancar.

Perspectivele inflatiei

Proiectia actualizatd prevede o substantiald crestere temporard a ratei inflatiei sub impactul
majordrii cotei TVA. Ca urmare a caracterului tranzitoriu al efectului de runda intai al acestei
majordri asupra dinamicii preturilor, rata anuala a inflatiei va reveni in interiorul intervalului de
variatie din jurul tintei centrale dupa mijlocul anului 2011. Reluarea dezinflatiei dupi epuizarea
acestor efecte este sustinuti de mentinerea PIB sub nivelul siu potential pe tot parcursul
intervalului de prognozd. Deficitul de cerere se va diminua pe misura redresirii treptate a
economiei, fiind prevézutd revenirea la crestere economici anuald pozitivd in 2011. Evolutia
ascendentd a activitatii economice va implica o majorare moderati a deficitului de cont curent al
balantei de plati, acesta urménd a se mentine insa la niveluri sustenabile, anticipate a nu genera
presiuni inflationiste din partea cursului de schimb al monedei nationale. Datd fiind
incertitudinea ridicatd asociaté in special pe termen scurt evolutiilor macroeconomice interne si
internationale, balanta riscurilor asociate proiectiei inflatiei apare a fi inclinati in directia
abaterilor in sus de la traiectoria prognozati.

Scenariul de bazi al proiectiei curente plaseaza rata anuali a inflatiei IPC la sfarsitul anului 2010
la nivelul de 7,8 la sutd, cu 4,1 puncte procentuale peste cel prezentat in Raportul asupra inflatiei din
luna mai 2010. Aceasta crestere este insd prognozati a fi temporara, astfel incét pentru sfargitul
anului 2011 se prevede cobordrea ratei inflatiei in apropierea tintei centrale (de 3,0 la suti), la
3,1 la sutd, cu 0,3 puncte procentuale peste nivelul proiectat anterior.

Revizuirea in sus a prognozei inflafiei IPC este in cea mai mare misuri consecinta incorporarii
in proiectie a efectelor anticipate ale majoririi cotei TVA de la 19 1a 24 la suti cu incepere de la
I iulie 2010. Este de asteptat ca impactul direct (de runda intdi) al acestei misuri si fie
substantial si sd se producd intr-un interval relativ scurt de timp de la implementare. Astfel se
explicd ampla deviatie a proiectiei actualizate a ratei anuale a inflatiei de la cea anterioard
pentru sfarsitul anului curent.

Efectul de runda intéi este permanent la nivelul preturilor agregate, dar implica doar o influenti
temporard pentru dinamica acestora si, in consecintd, pentru rata inflatiei, datoriti caracterului
punctual al cresterii cotei TVA. Ca urmare, prognoza prevede revenirea ratei anuale a inflatiei in
interiorul intervalului din jurul tintei centrale incepind cu trimestrul III 2011. Revizuirea
moderatd in sus a proiectiei pentru sfirsitul anului 2011 este in principal rezultatul efectelor
reziduale modeste de runda a doua ale socului produs de cresterea cotei TVA, propagate prin
canalul anticipatiilor privind inflatia.

Sub impactul modificarii cotei TVA, rata prognozati a inflatiei de bazi CORE2 va urma si ea o
traiectorie puternic ascendenti in prima parte a intervalului de prognozi, revenind dupi
jumatatea anului 2011 la valori apropiate celor din proiectia anterioara, situate in jurul nivelului
é de 2 la sutd. Un factor important de atenuare atét a efectelor de runda intai, ct si a celor de
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runda a doua ale majordrii cotei TVA, in special in cazul preturilor produselor cu cerere relativ
elasticd, il reprezintd persistenta unui deficit de cerere substantial pe intreg intervalul de
prognozi. Proiectia prevede reducerea treptatdi a acestuia pe misura redresdrii activitatii
economice, anticipati a conduce la o crestere economici pozitiva in anul 2011. Cu toate acestea,
deviatia negativd a PIB de la nivelul potential este prognozati a fi mai ampli in termeni relativi
decat cea din proiectia precedent, reflectind influenfele preconizate ale masurilor de austeritate
implementate recent de autoritdfi, inclusiv modificarea cotei TVA, si ale unei cereri externe
marginal mai reduse decét se anticipase in proiectia din luna mai.

Chiar daci este semnificativé, abaterea previzibild a ratei anuale a inflatiei de la tinta stabilitd
pentru decembrie 2010 nu este de naturd si determine o revizuire ascendenti a celei din urma,
date fiind caracterul temporar i, totodatd, corectiv al devierii de la tinti a ratei inflatiei precum
$i necesitatea ancordrii ferme a agsteptirilor inflationiste in vederea contracariirii eventualelor
efecte de runda a doua ale majoririi cotei TVA. Astfel, banca centrald va urmdri cu consecventi
pe intreg intervalul de referin{d consolidarea perspectivelor de revenire a ratei inflatiei pe o
traiectorie descendentd. Avand in vedere conduita prudentd a politicii monetare asumati de
Consiliul de administratie al BNR in acest scop, proiectia prevede asigurarea conditiilor
monetare reale in sens larg adecvate mentinerii ratei anuale a inflatiei recalculate prin
eliminarea efectului de runda intdi al majoririi TVA, pe o traiectorie compatibili cu atingerea
tintelor de inflatie pe termen mediu.

Convergenta ratei inflatiei cétre tintele stabilite pe termen mediu si relansarea sustenabild a
procesului de creditare a economiei nationale §i a cresterii economice sunt strict conditionate de
coordonarea tuturor componentelor mix-ului de politici macroeconomice pentru respectarea
coordonatelor actualizate ale programului economic stabilit in cadrul aranjamentului de
finantare externd incheiat cu UE, FMI si alte IF], precum si de absenta manifestérii in perioada
de referinti a unor socuri adverse neanticipate.

Comparativ cu proiectia anterioard, gradul de incertitudine asociat celei curente este considerabil
mai ridicat, iar balanta generald a riscurilor de abatere a ratei inflatiei de la traiectoria proiectata

in scenariul de bazi al prognozei actuale apare a fi sensibil inclinatd in sensul unor evolutii mai s
putin favorabile, mai ales pe termen scurt. Desi riscurile generate de evolutiile viitoare pe plan : %
international persistd, relevanta celor asociate mediului intern este clar dominanti pentru
perioada de referinta.

Un factor major de risc de provenientd internd este generat de dificultitile care ar putea fi
intdmpinate de autorititi in implementarea cu eficacitate a mésurilor de consolidare fiscala,
precum §i a celor privind politica veniturilor. Neindeplinirea obiectivelor stabilite prin acordul
de finantare cu UE, FMI si alte IFI ar putea conduce la deteriorarea pe pietele financiare
internationale a perceptiei privind perspectivele economiei roménesti. Aceasta ar genera o
accentuare a constringerilor de finantare externi atit a sectorului public, cit si a celui privat, cu
consecinte negative asupra cursului de schimb al monedei nationale, inflatiei si cresterii
economice.

Un risc semnificativ derivat in mare masurd din potentiale solutii apelabile in cazul agravirii
constrangerilor fiscale este asociat unor cresteri ale preturilor administrate mai accentuate decét
cele previzute in scenariul de bazi al proiectiei. Un risc suplimentar provine din manifestarea
efectelor asupra preturilor mérfurilor alimentare ale recentelor inundafii in anumite zone
agricole ale tdrii, date fiind setul informational limitat disponibil la momentul elaboririi
proiectiei si incertitudinile asociate estimérii luate in calcul. Socuri generate de materializarea
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. oricdror riscuri din cele mentionate ar putea conduce la deviatii suplimentare ale inflatiei de la
traiectoria proiectatd, prin deteriorarea anticipatiilor privind inflatia si amplificarea efectelor de
runda a doua ale majordrii cotei TVA.

Riscurile generate de mediul extern continué sé fie.asociate fragilititii manifestate deocamdati
de redresarea economiei reale a zonei euro. Riscul de contagiune generat de problemele de
sustenabilitate fiscald ale unor tiri din spatiul european pare si se fi atenuat intr-o oarecare
masurd, dar se mentin unele incertitudini pe plan regional. Evolutii favorabile sau nefavorabile
provenite din aceste surse ar propaga influente de acelasi sens asupra economiei nationale prin
canalele comertului exterior, financiar si al cursului de schimb. Alte surse de risc de provenienti
externd sunt reprezentate de evolutii diferite de cele presupuse in scenariul de bazi ale pretului
petrolului pe pietele internationale si ale cursului de schimb EUR/USD, cu efecte asupra
dinamicii preturilor interne ale combustibililor. in ansamblu, balanta riscurilor asociate mediului
economic extern apare a fi relativ echilibrati.

Previziuni privind evolutia inflatieci
_variafie anuald (%)

i | Tinte de inflatie
81 | (dec./dec.)

74 | - 2010: 3,5%

6 I 2011: 3,0%

v I It i v I H i v I I

2009 2010 2011 2012
~#4> interval de variatie ===—rata anuald a inflaiei (sfarsit de perioadd) — - - — finta anuali de inflatie

Noté: Latimea intervalului de variafie este de £! punct procentual

Sursa: INS, calcule BNR

Decizia de politicid monetard

Apreciind ci, intr-un asemenea context, prioritatea politicii monetare o constituie ancorarea
solidd a anticipatiilor inflationiste, implicit contracararea eventualelor efecte secundare ale
majoriérii cotei TVA, Consiliul de administratie a decis in sedinta din 4 august 2010 mentinerea
ratei dobanzii de politicd monetard la nivelul de 6,25 la sutd pe an. Totodatd, Consiliul de
“administratic al BNR a hotdrit gestionarea adecvati a lichiditatii din sistemul bancar, precum si
mentinerea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei
si respectiv in valutd ale institutiilor de credit. Prin deciziile adoptate se urmireste asigurarea
unor conditii monetare reale in sens larg corespunzitoare ancordrii ferme a anticipatiilor
inflationiste i mentinerii ratei anuale a inflatiei recalculate prin eliminarea efectului de runda
intdi al majordrii TVA pe o traiectorie compatibild cu atingerea tintelor de inflatie pe termen
mediu. in acest context, Consiliul de administratie al BNR a reiterat faptul ci reintrarea inflatiei
pe o traiectorie descendentd si reluarea pe baze sustenabile a cresterii economice depind in mod
critic de implementarea fermé a mésurilor de consolidare fiscald, a reformelor structurale si de
cresterea gradului de absorbtie a fondurilor europene, conform angajamentelor asumate in
cadrul aranjamentului multilateral de finantare externd cu Uniunea Europeand, Fondul Monetar
International si alte institutii financiare internationale.
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11. Evolutia inflatiei

Componentele CORE2 ajustat de crestere a preturilor a fost comparabild sau chiar superioard celei

variatie anualdi (%) inregistrate in trimestrul precedent, in conditiile mentinerii unui

—— CORE2 ajustat volum redus al vénzirilor’, la care au reactionat atdt operatorii

124 —+— mirfuri alimentare comerciali, cat si producatorii, prin diminuarea costurilor unitare
—¥— mirfuri nealimentare . it s .

b servici cu forta de munci si/sau a marjelor de profit. In plus, influenta

preturilor externe”a fost relativ favorabila, dinamica anuald a
preturilor corespunziitoare productiei de bunuri de consum pentru
piata externd in UE-15 modificAndu-se nesemnificativ comparativ
cu trimestrul I 2010.

oo
'

Rata anuald de crestere a preturilor mérfurilor alimentare exclusiv
Ny cele volatile gi-a intrerupt tendinta descendentd care a caracterizat
0 B e e e trimestrele anterioare, insi evolutia s-a datorat unui numér restrans
20‘09 I ASOND 20'10 F M AMI  decomponente — lapte si produse derivate, ulei. Explicatii posibile
constau in diminuarea ofertei interne de materie prima, intdrzierea
plitii subventiilor acordate in agriculturd, acumularea unor tensiuni
pe piata externd a uleiului nerafinat, ingustarea marjei de manevra
a producatorilor in ceea ce priveste continuarea campaniilor
promotionale derulate in trimestrele precedente $i, nu in ultimul
rind, efectele de bazd nefavorabile asociate sciderilor de pret din
perioada similard a anului 2009.

Sursa: INS, calcule BNR

Asteptirile inflationiste ale operatorilor Anticipatiile inflationiste ale companiilor din industria prelucri-
ceonomici toare, comert si servicii si ale consumatorilor® au fost defavorabile
o Soldul opiniilor (3%); estimdri pe 3 huni _ _ procesului dezinflationist, inregistrind, pe ansamblu, un nivel mai
50 ridicat decét in trimestrul anterior, pe fondul cresterii incertitudinilor
40 4 . asociate modalitifii de implementare a masurilor de austeritate
30 - necesare pentru corectarea dezechilibrului bugetar.
20 -

Similar trimestrelor anterioare, analiza influentei presiunilor
concurentiale asupra preturilor bunurilor comercializabile/neco-

-10 1 mercializabile a fost distorsionatd de factori din afara pietei,
20 4 . < . . . P oae
I I ASONDTIFMAM 1 3tenuarea efectu‘lul de baza nefavor‘abll a:wmat preturflor tigarilor
2009 2010 (ca urmare a majorarilor de accize din perioadele anterioare) avand
—+— industria prelucritoare - L [ . . as
comert cea mai importanti contributie la reducerea dinamicii anuale a
Sservieit ~ returilor bunurilor comercializabile. De asemenea, evolutia unor
~—— consumatori (estimari pe 12 luni) p . d

Not: Incepand cu luna mai 2010, indicatorii sunt preturi administrate a constituit cauza principald a accelerdrii

caleulati conform CAEN Rev. 2. ritmului anual corespunzitor prefurilor produselor necomer-

Sursa: CE - DG BCFIN cializabile, chiar daci miscarea ascendentd a cursului de schimb a
imptrimat o traiectorie similard §i altor componente din categoria
respectiva (servicii de telefonie, carti, ziare, reviste).

fn perioada aprilie-mai 2010, volumul vénzérilor cu amanuntul de marfuri
nealimentare (exclusiv combustibili) a continuat sa se reduca fatd de aceeasi
perioadd a anului anterior, sciderea de 4,1 la sutd fiind Tnsd mai putin ampld
decit cea din trimestral I 2010 (-9,1 la suta).

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

Rata medie anuali a IAPC si-a mentinut tendinfa descendents,
coborind cu incéd 0,4 puncte procentuale pana la 4,6 la sutd. Desi a
continuat si se restringd, decalajul fafi de rata medie anualid a
inflatiei IAPC din Uniunea Europeand a rimas semnificativ
(3,3 puncte procentuale), fiind depésit doar de cel corespunzitor
Ungariei. Nivelul ridicat al inflatiei din Roménia poate fi explicat
printr-o serie de rigidititi existente pe piata bunurilor 3i serviciilor
si pe piata muncii, precum §i prin impactul substantial al majorarii
accizelor in perioada aprilie 2009-ianuarie 2010.

La sfarsitul trimestrului 1T 2010, rata anuald efectiva a inflatiei a
fost cu 0,1 puncte procentuale superioard proiectiei prezentate in
Raportul asupra inflatiei din luna mai, in conditiile unei deprecieri
mai pronuntate a monedei nationale fatd de principalele valute
decét cea luati in calcul la realizarea prognozei.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ August 2010
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2010

IIL. EVOLUTH ALE ACTIVITATII
ECONOMICE

1. Cererea si oferta

In trimestrul k2010, declinul PIB real s-a atenuat comparativ cu
ultimul trimestru al anului precedent (cu 3,9 puncte procentuale,
pdnd la -2,6la sutd)g. La acest rezultat au contribuit atdt
reducerea de 5 ori a ritmului trimestrial de scddere in perioada
curentd, cdt §i efectul de bazd asociat contractiei cu peste 4 la sutd
inregistrate in trimestrul 1 2009 (cea mai ampld din ultimele
sapte trimestre).

Aparent, contractia in termeni anuali a fost cu 0,5 puncte
procentuale mai putin intensd fatd de proiectia benchmark
realizatd in luna martie, insd deviatia este atribuibild practic in
totalitate diferentei existente intre ratele anuale rezultate din seria
brutd §i cele obtinute din seria ajustatd sezonmier, pe care se
bazeazd prognoza.

Temperarea vitezei de scddere a activitdtii economice s-a datorat
absorbtiei interne (veducere cu 3 la sutd in termeni anuali, fatd de
-9,9 la sutd in trimestrul IV 2009), in timp ce contributia pozitivd a
cererii externe nete s-a estompat semnificativ. Pe partea ofertei,
traiectoria a fost sustinutd de sectorul serviciilor §i de industrie.

Analiza in termeni trimestriali'® relevd faptul ci atenuarea
contracfiei PIB real fatd de trimestrul IV 2009 (pind la
-0,3 la sutd) a fost atribuitd, in principal, pozifiei cumulate
., variatia stocurilor + discrepanta statisticd”, la care s-a addugat
influenta, de amplitudine net inferioard, a revenirii investitiilor.
In schimb, contributiile aferente consumului final si exportului net
de bunuri gi servicii s-au deteriorat, in conditiile in care
trimestrul I a marcat inversdri de semn pe ambele segmente ale
cererii de consum, iar accelerarea puternicd a dinamicii
exporturilor (pdnd la +12 la sutd) a fost insofitd de revigorarea
achizitislor din strdindtate, aportul comjugat al acestor doud
componente pdrdsind domeniul pozitiv in care se mentinuse timp
de 7 trimestre (-0,7 puncte procentuale). Pe partea ofertei, cu
excepfia serviciilor (inversare de semn a ratei trimestriale de
crestere), traiectorii pronuntat descendente au continuat sd descrie
agricultura §i constructiile (-4,3 la sutd si respectiv -3,9 la sutd),

® In absenta unei mentiuni exprese, in aceastd sectiune ritmurile de crestere

‘exprimé variaii anuale de volum, determinate pe baza seriei brute de conturi
nationale.

Modificérile fata de trimestrul anterior inregistrate de PIB si de componentele
acestuia sunt calculate pe baza seriilor cu baza fixd ajustate In functie de
sezonalitate,
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HI. Evolutii ale activititii economice

intimp ce in industrie declinul valorii addugate brute a scdzut
vizibil in intensitate (pand la -0,2 la sutd).

1.1. Cererea

Atenuarea declinului anual al cererii interne compélrat-iv cu
intervalul precedent poate fi atribuiti doar in mici misurd
segmentelor principale — volumul cumulat al consumului final si al
formarii brute de capital fix a continuat si se plaseze pe o
traiectorie descrescdtoare (-9,2 lasutd), cu numai 2,5 puncte
procentuale mai lentd decét in trimestrul I'V 2009.

in schimb, pozitia ,variatia stocurilor” a inregistrat cel mai
consistent aport pozitiv la dinamica PIB (7,3 puncte procentuale)
rezultat care, dincolo de unele justificiri de naturdi economici
(efectul de bazd asociat comprimirii severe a stocurilor la
producitori $i comercianti, ca misurd de protejare a lichidititilor in
contextul ajustdrii cererii), incorporeazi un important element
rezidual de naturi metodologica'’.

in ceea ce priveste sectorul extern, contributia netd pozitivd s-a
restréns de aproape 7 ori (pand la +0,6 puncte procentuale), in
conditiile in care evolutia favorabild a exporturilor de bunuri §i
servicii a antrenat revigorarea achizitiilor din import.

1.1.1. Cererea de consum

Cererea de consum s-a redus cu o vitezd similard celei din
intervalul precedent (-4 la sutd in termeni anuali), ritmuri anuale
negative consemnénd ambele componente.

Cererea de consum a populatiei

Contractia din trimestrul I a consumului final privat (cu 4,1 la suti)
a fost atribuitd in principal achizitiilor de bunuri si servicii din
reteaua comerciald, a cdror dinamicd reald negativd s-a temperat
insd pénd la aproximativ jumétate din cea aferentdi trimestrului IV
2009, ajungénd la -6,5lasutd (variatie in termeni anuali).
In structura, ajustarea cea mai pronunfatd a cererii de consum
continud sd se resimtd la nivelul grupei bunurilor de folosinti
indelungatd — volumul cifrei de afaceri aferente comertului pe acest
segment s-a redus cu peste 20 lasutd, in timp ce achizitiile de
bunuri de uz curent s-au restrns cu circa 5 la sutd comparativ cu
intervalul similar din anul 2009. Perspectiva unei ameliordri a
cererii de consum in urmatoarele 12 luni — relevati de indicatorul
de incredere a consumatorilor publicat de DG ECFIN — riiméane
improbabila.

1 trimestrul I 2010, discrepanta statisticd a fost pozitiva si a reprezentat

aproximativ 6 la sutd din PIB (calcule efectuate pe baza datelor neajustate de
conturi nationale in preturi constante 2000=100).

Consumul final efectiv
0 variatie anuald (%)

\ N '

I o m v I 1 im v 1
2008 2009 2010
consum final total
—<~—consumul populatiei
~—&— consumul administratiei publice
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contributii anuale (p.p.) variatie anuald (%)
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EEETII® autoconsum si achizitii de pe piata térdneasca
servicii individuale ale adm. publice si private
alte consumuri (ind. casnica, econ. ascunsi etc.)
w=====consumul populatiei (scala din dreapta)

Sursa: INS, calcule BNR
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HI. Evolutii ale activitdfii economice

declinului veniturilor fiscale (-9,1 lasutd, fati de -6,3 lasutd in
trimestrul anterior) a continuat si fie partial compensati de
dinamizarea celor nefiscale (15,4 lasuti, fati de 13,1 lasutd in
ultimul trimestru din 2009). Contractia veniturilor fiscale s-a
datorat in principal sciderii mai accentuate a incasérilor din TVA
(-15,4 la sutd, comparativ cu -10,1 la sutd in trimestrul anterior),
cdreia i s-a .addugat mentinerea relativ constanti a ritmurilor
negative de crestere a contributiilor de asiguréri (-9,4 la sutd) si a
impozitului pe salarii si venit (-13,5 la sutd). Impactul negativ al
acestor factori a fost moderat de influenta pozitivi a sumelor
primite de la Uniunea Europeans, a incasérilor din impozitul pe
profit (4,1 lasutd) si a celor din accize — a ciror dinamici
(1,2 la sutd) a consemnat insé o incetinire comparativ cu trimestrul
anterior —, precum §i de cresterea volumului impozitelor si taxelor
pe proprietate (5,9 la sutd, fatd de -10,2 in trimestrul anterior).

La rindul lor, cheltuielile bugetare totale au continuat sd scadd
(-4,9 la suta, respectiv -5,9 la sutd in cazul cheltuielilor primare),
dar mai lent decét in trimestrul anterior (-16,2 la suti, respectiv
-17,7 la sutd). Ajustarea s-a realizat preponderent prin reducerea
cheltuielilor de capital (-39,3 lasutd fati de -28,1lasuti in
trimestrul IV 2009), in timp ce cheltuielile curente si-au atenuat
sensibil ritmul de scidere (la -1,9 lasutd, de la -9,6 la sutd).
Cheltuielile de personal au finregistrat cel mai mare declin
(-12,7 la sutd), cu toate ci tendinta de comprimare a acestora —
vizibild incepand din trimestrul III 2009 — s-a incetinit in raport cu
ultimele trei luni din anul precedent. O moderare mult mai evidenta
a consemnat contractia cheltuielilor cu bunurile si serviciile
(-4.8lasutd, fati de -34,5lasutd 1in trimestrul precedent).
In schimb, pozitia ,.alte transferuri”’’ a consemnat o diminuare
sensibild (-17,5 la sutd fafd de 43,3 la sutd in ultimul trimestru din
2009). In acelasi timp insd, presiuneca componentei sociale s-a
amplificat, in conditiile in care cheltuielile cu aceastd destinatie au
nregistrat o accelerare de dinamicd fatd de trimestrul anterior
(12 10,5 1a sutd, de la 0,7 la sutd), sporindu-si totodati ponderea in
totalul cheltuielilor primare (la 40 lasuti, fati de o medie de
34 la sutd in anul 2009).

Actualizarea perspectivei evolutiilor macroeconomice si a
parametrilor executiei bugetare pentru acest an — efectuati in
contextul misiunii comune UE-FMI din aprilie-mai 2010 — a
relevat faptul cé, in absenta unor misuri corective, deficitul bugetar

17 Aceasta cuprinde transferurile interne (scheme de ajutor de stat pentru

dezvoltare, investitii ale agentilor economici cu capital de stat, sume rezultate
din executarea garantiilor acordate de Fondul National de Garantare a
Creditelor pentru Intreprinderile Mici si Mijlocii, transferuri din bugetele
locale catre asociatiile de dezvoltare intercomunitara, finantarea cercetérii in
domeniul economic etc.), transferurile curente in striindtate (contributii si
cotizatii la organisme internationale, cooperare economici internationala etc.)
si contributia Romaniei la bugetul Uniunii Europene.
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I, Evolutii ale activititii economice

s-ar putea ridica la finele anului 2010 la un nivel de 9,1 la suti din
PIB (fata de 5,9 lasutd din PIB, conform constructiei bugetare
initiale). In acest context, autorititile si-au anuntat intentia de a
adopta mésuri suplimentare de consolidare fiscald, urmirind astfel
incadrarea deficitului bugetului consolidat in noul plafon negocnat
de 6,8 la sutd din PIB.

fn acest scop, pe parcursul lunii iunie, guvernul a derulat procedura
de asumare a rispunderii pentru doud proiecte de legi. Primul
dintre acestea prevedea, in principal, diminuarea cu 25 la suti a
salariilor personalului platit din fonduri publice, precum si
scdderea cu 15 lasutd a punctului de pensie si altor transferuri
sociale, inclusiv a indemnizatiilor de somaj (impactul estimat la
nivelul bugetului consolidat al celor doui categorii de masuri fiind
de cate 1 lasutid din PIB); al doilea act normativ'® se referea la
recalcularea pensiilor stabilite prin legi speciale in vederea
reducerii disparitétilor dintre acestea §i cele reglementate prin
Legea nr. 19/2000 privind sistemul public de pensii si alte drepturi
de asiguréri sociale. Setul de misuri de austeritate aprobat initial a
fost insd modificat in data de 26 iunie, ca urmare a deciziei Curtii
Constitutionale prin care reducerea valorii punctului de pensie a
fost consideratd ca fiind neconstitutionald; in aceste conditii,
autorititile au renunfat la aceastd prevedere, optind in schimb
pentru o majorare a cotei TVA de la 19 la 24 la suti, incepand cu
data de 1 iulie 2010,

Tot in scopul sustinerii procesului de consolidare fiscali s-au adus
anumite modificiri Codului fiscal”® destinate majordrii altor
categorii de venituri bugetare; cele mai importante schimbiri au
fost reprezentate de lirgirea bazei de impozitare” (impozitarea
tuturor categoriilor de castiguri din dobanzi, a tichetelor de mas3,
tichetelor-cadou, reducerea cotelor de cheltuieli deductibile la
stabilirea veniturilor nete din drepturile de proprietate intelectuali
etc.) si de majorarea impozitelor pe cladiri §i pe mijloace de
transport’. in plus, au fost adoptate noi masuri de reducere a

Publicat in prezent in formd revizuitd in acord cu deciziile Curiii
Constitutionale prin Legea nr. 119 din 30/06/2010 privind stabilirea unor
misuri in domeniul pensiilor.

Cresterea veniturilor bugetului consolidat in semestrul II 2010 rezultand din

aplicarea acestei masuri este estimatd de MFP la aproximativ 0,7 la suti din
PIB.

Implementarea acestor masuri se estimeazi ci va genera venituri suplimentare
de aproximativ 0,14 la suti din PIB pentru a doua jumdtate a anului 2010.

Ordonanta de urgenti a Guvernului nr. 58 din 26/06/2010 pentru modificarea
si completarea Legii nr. 571/2003 privind Codul fiscal §i alte misuri
financiar-fiscale.
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2 Ordonanta de urgenti a Guvernului nr. 59 din 30/06/2010 pentru modificarea

Legii nr. 571/2003 privind Codul fiscal.
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Il Evolutii ale activitdfii economice
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A

cheltuielilor curente®, in principal prin: (i) diminuarea cu 20 la suti
a cheltuielilor cu bunurile si serviciile ale institutiilor §i autoriti-
tilor publice, ale societdtilor nationale, companiilor nationale,
societdfilor comerciale cu capital integral sau majoritar de stat,
precum si ale regiilor autonome™ si prin (ii) sciderea cheltuielilor
de personal la niveliil administratiei publice locale®.

-

1.1.2. Cererea de investitii

in trimestrul I, formarea bruti de capital fix si-a pistrat traiectoria
puternic descrescitoare (-28,9 lasutd — contractie anuali de
intensitate aseméndtoare celei din intervalul precedent), pe fondul
ingustirii surselor proprii de finantare, al mentinerii incertitudinilor
cu privire la redresarea situatiei economice si financiare, precum i
al reticentei béncilor comerciale in creditarea economiei reale.

Ritmuri anuale sensibil negative, apropiate de -30 la sutd, au fost
inregistrate atdt in cazul executiei unor proiecte de constructii
(obiective noi sau reparatii capitale), cit gi in cel al achizitiilor de
utilaje (inclusiv mijloace de transport cumpirate de companii si
institutii), cu mentiunea cé, in ultimul caz, declinul a slibit vizibil
in intensitate comparativ cu trimestrul IV 2009.

Ajustarea in continuare a cererii de investitii s-a resimtit la nivelul
tuturor categoriilor majore de investitori — sectorul corporatist,
sectorul public si populatia — si a fost reflectatd de evolutia tuturor
canalelor de finantare.

(i) Restringerea resurselor proprii este sugerati de intirzierea
relansirii sectoarelor economice, dar si de mentinerea pe trend
descendent a venitului disponibil al populatiei.

(ii) Traiectoria creditului bancar®® destinat acumulirilor de capital
a Tnregistrat evolutii mixte:

- volumul creditelor contractate de sectorul corporatist pentru
achizitii de echipamente si investitii imobiliare s-a majorat
usor in termeni anuali, insd doar in cel de-al doilea caz
performanta s-a datorat unei revigorari in perioada curenti —

3 Reducerea cheltuielilor bugetului general consolidat in semestrul II 2010

datoratd aplicarii acestor miasuri este estimatdi de MFP la aproximativ
0,3 la sutd din PIB.

Maisura — inclusi in Ordonanta de urgenti a Guvernului nr. 55 din 23/06/2010

privind unele masuri de reducere a cheltuielilor publice — se referd la diferenta
dintre sumele previzute in bugetele aprobate pentru anul 2010 si cele cheltuite
in semestrul I 2010.

Ordonanta de urgentd a Guvernului nr. 63 din 30/06/2010 pentru medificarea
si completarea Legii nr. 273/2006 privind finantele publice locale, precum si
pentru stabilirea unor mésuri financiare.
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% Calcule BNR pe baza datelor proprii si a celor furnizate de Centrala Riscurilor

Bancare.
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III. Evolutii ale activitditii economice

sustinutd de lansarea in executie a unor proiecte de investitii
in industria logistici;

- ¢i in cazul creditelor pentru locuinte acordate populatiei,
avansul anual al volumului contractelor nou incheiate in
perioada analizati a fost atribuit exclusiv efectului dé bazi
asociat comprimérii severe atit a creditului in-lei, cit si a
celui in euro, in trimestrul 1 2009 (cucirca 59 la sutd si
respectiv 71 la suté, variatii trimestriale).

De altfel, declinul interesului investitional al populatiei este
reflectat de mentfinerea pantei abrupte de sciddere a
autorizatiilor de construire a cladirilor rezidentiale (pentru al
cincilea trimestru consecutiv, suprafata utili aferenti s-a
comprimat cu peste 30lasuti in termeni anuali), iar o
ameliorare a acestuia este putin probabild in viitorul apropiat,
avind in vedere perspectivele negative privind piata fortei de
muncd §i capacitatea populatiei de a-si rambursa
imprumuturile, mésurile de ajustare fiscald in vigoare
incepéind din semestrul II 2010, dar §i expectatiile in sensul
inregistréarii de noi sciideri de preturi pe piata imobiliara.

(iii) Finantarea in sistem leasing, utilizatd in proportie de peste
90 la sutd de sectorul corporatist, nu si-a modificat traiectoria,
valoarea in euro a contractelor incheiate in trimestrul 1 2010
fiind inferioard cu 32 lasutd celei din perioada similari a
anului precedent.

(iv) Investitiile directe ale nerezidentilor au marcat o noui scidere,
dinamica aferentd fluxurilor nete pe parcursul ultimelor patru
trimestre ajungand la circa -59 la suti®’.

(v) Cheltuielile de capital efectuate din surse bugetare s-au redus
cu 25lasutd in termeni reali, o contributic semnificativi
revenind restringerii lucrdrilor de infrastructurd rutierd la
aproximativ doud treimi din volumul consemnat in trimestrul
12009.

- In ceea ce priveste raportul de preferinte ale investitorilor
pentru produse autohtone/importate, trimestrul 1 a marcat,
similar bunurilor de consum, o accentuare a orientdrii citre
achizitii de pe pietele externe — dinamica anuald aferentd
volumului fizic al importurilor de bunuri de capital a devenit
pozitivd”, in timp ce volumul cifrei de afaceri pentru
productia de bunuri de capital destinatid pietei interne a
continuat si se comprime.

é% 2 Calcule pe baza datelor din balanta de plati.
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Il Evolutii ale activitdtii economice
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1.1.3. Cererea externi neti

Redresarea cererii principalilor parteneri externi in trimestrul 1 a

determinat amplificarea tranzactiilor comerciale ale Roméniei,

traiectorie reflectata i de datele provizorii de conturi nationale.

(i) Pentru a treia oari consecutiv, volumul exporturilor de bunuri
si servicll a inregistrat o dinamicd trimestriald pozitiva,
evolutie care a generat intensificarea de peste 6 ori a ritmului
anual de crestere fatd de intervalul anterior (panid la
19,5 la sut#).

(ii) Suportul insuficient asigurat de oferta interné productiei pentru
export a determinat ins# majorarea volumului importurilor de
bunuri si servicii, variatia trimestriali de +8,9 lasuti din
ianuarie-martie 2010 permitdnd reintrarea dinamicii anuale in
teritoriul pozitiv (14,9 la sutd). Aprecierea consemnatd de
moneda nationald in raport cu euro, incepind din decembrie
2009, a constituit, de asemenea, un stimul pentru cregterea
importurilor.

in structur, aportul cel mai consistent la dinamizarea volumului
fizic al exporturilor'® a revenit produselor cu valoare adiugati
mare — cite 5puncte procentuale pentru grupele ,masini si
echipamente” si ,,mijloace de transport”. Contributii favorabile, dar
de intensitate inferioard, au inregistrat si produsele chimice si
metalele comune, evolutille pozitive fiind in micd mésurd
estompate de reducerea livririlor de combustibili si produse
vegetale.

Pe partea importurilor, aproximativ o treime din avansul anual
consemnat in trimestrul I de volumul fizic s-a datorat revigorarii
achizitiilor de magini si aparate electrice, insd redresari vizibile
s-au observat §i in cazul ritmurilor de crestere aferente importurilor
de mijloace de transport, metale comune, produse chimice si
combustibili.

1.2. Oferta

fncetinirea ratei anuale de scidere a PIB in trimestrul I 2010 a fost
indusa, in principal, de sectorul serviciilor si de industrie.

Panta descrescitoare a valorii adiugate brute aferente sectorului
»Servicii” s-a atenuat de aproape 4 ori (dinamicid anuald de
-2,1 la sutd). Aceastd evolutie, datoratd segmentelor ,,comert,
hoteluri si restaurante, transporturi si telecomunicatii” si ,.servicii

2 Ja nivelul UE27, dinamica anuald a PIB real gi-a inversat semnul

(-+0,6 la sut, fata de -1,9 la suti in trimestrul IV 2009). Evolutia a fost insotita
de revigorarea importurilor de bunuri i servicii (+4,7 lasutd, fati de
-6,2 la suta).
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financiare, imobiliare si de inchiriere”, a condus la restringerea
pénid la -1,2 puncte procentuale a contributiei negative a acestui
sector economic la dinamica PIB.

in cazul industriei, valoarea adiugati bruti a inregistrat si in
trimestrul T 2010 un ritm anual pozitiv (4,2 la sutd), performanti
generatd, in bund masurd, de: (i) amplificarea cererii adresate
industriei metalurgice (evolutie relevati de intensificarea de circa
6 ori a dinamicii anuale a productiei comparativ cu rezultatul din
trimestrul IV 2009), efectul de bazi consistent fiind acompaniat de
avansul trimestrial mai alert inregistrat in perioada curenti de
productia livratd la export; (ii) reducerea la jumitate a vitezei
anuale de scidere a productiei aferente industriei de prelucrare a
titeiului (pénd la -6,3 la sutd), contributii in acest sens revenind
unui efect de bazi, dar §i revigordrii curente a cererii pentru piata
internd; (iii) mentinerea ritmurilor alerte de crestere a productiei de
mijloace de transport rutier si, prin asociere, a celei de echipamente
electrice (avansul productiei in trimestrul I 2010 a depisit in medie
60 la suté, respectiv 40 la sutd), rolul decisiv revenind comenzilor
pentru piata externa.

Dinamica anuald a valorii addugate brute din agriculturd si-a
inversat semnul, sciiderea cu 0,9 la suti fiind asociati rezultatelor
slabe in subsectorul zootehnic (predominant la nivelul trimes-
trului I al fiecdrui an, daté fiind dependenta productiei vegetale de
factorul climatic).

Activitatea de constructii continui si se confrunte cu dificultati
majore, valoarea adiugati bruti aferentd acestui sector inregistrand
chiar o accentuare a pantei descendente (pand la -17,3 la suti in
termeni anuali). Pentru majoritatea companiilor de profil, blocarea
prelungiti a pietei imobiliare a impus adoptarea unor miasuri de
reconsiderare a propriilor strategii bugetare pe termen scurt, de
revizuire a proiectelor de investitii, de flexibilizare a timpului de
lucru i de diversificare a activitatii. in structurd, contractii si mai
intense fatd de trimestrul IV 2009 au fost consemnate in cazul
volumului de lucriri rezidentiale si nerezidentiale (cu 44,1 si
respectiv 31,3 la sutd, variatii anuale), in timp ce constructiile
ingineresti nu si-au modificat volumul — de precizat insi ci
intreruperea sciderii pe acest din urmé segment se datoreazi unui
efect de bazi, variatiile trimestriale din perioada curenti fiind
sensibil negative in cazul tuturor celor trei categorii de lucriri de
constructii mentionate.

Contributia componentelor
ofertei la dinamica PIB
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Sectorul corporatist: indicatorii de
incredere pentru urmiitoarele 3 luni
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Nota: incepand cu luna mai 2010, indicatorii de incredere
publicati de DG ECFIN la nivelul fiecirui sector economic
sunt calculati conform CAEN Rev., 2.

Sursa: CE-DG ECFIN
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2. Piata muncii

Dupa varful consemnat in trimestrul IV 2009, decalajul dintre
cererea §i oferta excedentard de fortd de muncd s-a redus usor, pe
fondul unei cresteri relative a oportunitditilor de angajare in
perioada martie-mai 2010 s5i al atenudrii tendintei de majorare a
somajului inregistrat. Cu toate acestea, nivelul decalajului a ramas
ridicat, indicand mentinerea condifiilor de temperare a vitmului
anual de crestere a cdgstigurilor salariale din sectorul privat,
tendintd favorizatd §i de scdderea efectivd §i agteptatd a salariilor
din sectorul bugetar. Cdstigurile salariale au reprezentat un factor
de diminuare a presiunilor inflafioniste atdt din perspectiva
cererii, cit §i prin influenta asupra costurilor unitare cu forta de
muncd din industrie, a cdror vitezd de reducere in termeni anuali
s-a accelerat in perioada aprilie-mai 2010.

2.1. Forta de munci®

Cele mai recente date statistice furnizate de ANOFM au confirmat
semnalele din piatd (de la agentii de recrutare private si
companii) referitoare la o ugoard redresare a cererii de fortd de
muncd incepdnd din luna martie 2010; dincolo- de influenta
pozitiva a factorilor sezonieri, evolutia s-a datorat restructurdrii si
reorientdrii activititii companiilor private, in vederea repozitionrii
pe segmente viabile. Astfel, s-a observat, pe de o parte, o crestere a
locurilor de munci vacante, insotitd de majorarea angajirilor atét
pe perioads determinati, cat si pe perioadd nedeterminati®, iar pe
de altii parte, continuarea reducerii numérului total al concedierilor,
chiar dacéi disponibilizirile colective au consemnat un salt in lunile
martie-aprilie (indeosebi ca urmare a restringerii personalului unor
companii de stat din transportul pe calea ferati i din industriile
extractiva §i energetic).

Totusi, nivelul absorbtiei de fortd de munca a rimas net inferior
celui din perioada premergitoare crizei, iar oferta excedentard de
fortdi de muncd si-a mentinut tendinta de crestere cu circa
0,2 puncte procentuale trimestrial — rata gomajului inregistrat a
urcat in intervalul analizat la 7,9 la sutd®', in pofida diminudrii
usoare a numdrului de someri nou inscrisi si a majordrii progresive

2 Datele din aceastd sectiune sunt ajustate sezonier. Comparatia fatd de

trimestrul anterior a fost preferatd analizei ritmurilor anuale, afectata de efecte
de bazd (nefavorabil in anul 2009, prin raportare la perioada anterioard
declangirii crizei la nivel national, favorabil in trimestrul I 2010, pe fondul
restrangerii puternice a cererii de forta de munci de la inceputul anului 2009).

30 fncepind cu trimestrul I1 2009, ponderea contractelor de incadrare pe perioada

determinati s-a stabilizat la aproape o treime din totalul angajarilor, procent
sensibil superior celor inregistrate anterior.

31" Reducerea ratei somajului neajustat sezonier (la 7,7 la sutd in luna mai 2010 de

la un varf de 8,4 la sut in martie) s-a datorat exclusiv factorilor sezonieri.
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., a numdérului de persoane care nu gi-au reinnoit cererile de luare in
evidenti de citre ANOFM dupd terminarea perioadei de
indemnizare.

in aceste conditii, numirul de salariati raportat de angajatori a
continuat si scadé in perioada aprilie-mai 2010, chiar daci intr-un
ritm mai lent decét in trimestrul I 2010 (pe seama miseérii similare
din sectorul preponderent privat’’). Posibilele explicatii pentru
aceastd tendintd constant descendentd includ: (i) ajustdri
suplimentare de personal, inclusiv cele care nu s-au regisit in
evidentele ANOFM, din cauza formalititilor anevoioase de
inregistrare sau a cresterii numdrului persoanelor descurajate in
privinta céutérii unui nou loc de munci; (ii) trecerea unor salariati
in randul populatiei ocupate sub o altd formd (persoand fizici
autorizatd, antreprenor); (iii) pensiondri; (iv) extinderea economiei
informale.

2.2. Venituri

in pericada analizati, dinamica anuald a salariului mediu net
nominal in economie a fost influentatd de modificarea pattern-ului
de acordare a primelor de Pasti (in luna martie fati de aprilie in
anul anterior), accelerarea pind la 5,6 lasuti consemnati in
trimestrul 1 2010 fiind urmatd de o temperare de 2 puncte
procentuale in intervalul aprilie-mai. Evolutia s-a datorat sectorului
privat (decelerare a vitezei anuale de crestere de la 8,7 la suti la
5,8 la sutd), in timp ce n sectorul bugetar salariul net si-a mentinut
ritmul anual de scidere (la circa -3 la suti).

in industrie, miscarea descendentd a dinamicii anuale a cAstigurilor
salariale brute s-a reflectat corespunzitor in tendinta costurilor
unitare cu forta de munci (reducere in termeni anuali de 10,9 la sutd
in aprilie-mai, fatd de -8 la sutd in trimestrul 1 2010), in conditiile
in care productivitatea muncii si-a continuat cresterea in acelasi
ritm robust. Similar perioadelor anterioare, evolutiile la nivel de
ramurd au fost neuniforme in sectorul prelucritor: scideri in
termeni anuali in cazul metalurgiei, industriei chimice, echipa-
mentelor electrice, industriei usoare, stagnare in cazul industriei de
prelucrare a fiteiului si al industriei alimentare. In ansamblu,
costurile unitare cu forta de munca au reprezentat in continuare un
factor de sustinere a procesului dezinflationist. De asemenea, din
perspectiva competitivititii externe, evolutiile au fost favorabile,
desi in mai micd masurd dect in partea a doua a anului precedent.

32 (Clasificarea include in sectorul privat companiile de stat si regiile autonome,

reducerile de personal mentionate anterior (transport pe cale ferats, industriile
extractivd si energeticd) neputdnd fi identificate distinct si raportate ca
restructurare a activitatilor din sectorul public.
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Dinamica venitului real disponibil a continuat si actioneze ca
factor inhibitor asupra consumului populatiei §i, implicit, asupra
ratei inflatiei IPC. Venitul real disponibil s-a diminuat cu
5.8 la sutd In trimestrul I 2010 fatd de perioada similard a anului
anterior, pe seama contractiei severe a transferurilor din striinétate
si a reducerii veniturilor salariale, in timp ce transferurile sociale
s-au majorat cu circa 10 la sutd, indeosebi ca urmare a cresterii
cheltuielilor cu indemnizatiile de somaj. Modificarea de semn a
ritmului anual al transferurilor sociale a constituit, de alifel,
principala explicatie pentru atenuarea sciderii anuale a venitului
real disponibil de la -14 la sutd in trimestrul IV 2009. Viteza de
reducere a venitului real disponibil a rimas similard in intervalul
aprilie-mai, in conditiile in care incetinirea substantiald a declinului
transferurilor externe, pe seama disipdrii unui efect de bazid
nefavorabil, a fost contrabalansati de temperarea ritmului de
crestere a transferurilor sociale.

3. Preturile de import si preturile de productie

In wrimestrul 1 2010, atdt preturile de import, cdt 5i cele de
productie agricold au continuat sd influenfeze favorabil preturile
interne, insd in mai micd mdsurd comparativ cu intervalele
precedente. Evolutii pozitive au inregistrat, de asemenea, prefurile
de productie ale bunurilor de consum §i ale celor de capital,
efectul acestora fiind insd anulat la nivel agregat de presiunile in
Jormare pe segmentul energetic §i, mai pufin, pe cel interinediar.
In trimestrul II 2010 nu sunt previzibile modificiri de tendinti din
perspectiva preturilor de productie ale bunurilor industriale §i
agricole, dar este posibild o intensificare a presiunilor din partea
preturilor de import.

Valoarea unitari a importurilor 3.1. Preturile de import

variatie anuald (%) In trimestrul 1 2010, preturile de import au continuat si aibi un

aport favorabil la evolutia preturilor interne, sustinut atit de
miscérile componentei externe, cét si de pozitia cursului de schimb
fatd de principalele valute (apreciere atat fati de euro, cét si fatd de
dolarul SUA, mai pronuntatd in ultimul caz). Indicele valorii
unitare a importurilor s-a mentinut subunitar (99,31 la sutd), chiar
daci s-a majorat sensibil de la valoarea miniméd de 85,13 la suti
atinsd in ultimele doud trimestre. Traiectoria ascendentd a fost
imprimati de preturile externe ale combustibililor, care au crescut
cu aproximativ 25lasutd fati de perioada similard din anul
anterior in contrast cu reducerea de peste 35 la sutd din ultimele
doud trimestre.

10

I n m v 1 n m v 1 Indici pronuntat supraunitari s-au consemnat in trimestrul I 2010 si
2008 2009 2010 4y cazul echipamentelor electrice® (106,8 la sutd, de la 94,6 la sut

oLy
Yl hidinds

Sursa: INS, calcule BNR

33 ,»,Masini, aparate §i echipamente electrice; aparate de fnregistrat si de reprodus

sunetul §i imagini TV”, potrivit Nomenclatorului Combinat.
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in trimestrul IV 2009), analiza pe piete de provenienti indicind
faptul ci o contributie la aceste miscéri a revenit evolutiilor din UE
(ritmuri anuale de crestere de circa 10 lasutd); tendinta este
confirmatd de evolutia preturilor productiei industriale pentru piata
externd aferente ramurilor industriale din zona euro ce furnizeazi
acest tip de produse, care si-au consolidat tendinta ascendents, dar
amplitudinea variatiilor anuale in acest ultim caz este™sensibil mai
mici (sub 1 la sutd).

Celelalte grupe de bunuri importate au inregistrat, in general,
dinamici anuale negative ale preturilor externe, dar de mai mici
dimensiune prin comparatie cu intervalele precedente, diferenta
fiind mai pronuntatd in cazul mérfurilor alimentare (carne, produse
vegetale, uleiuri si grisimi, cu péna la 24 puncte procentuale).

in conditiile in care rata anuali de crestere a preturilor externe ale
materiilor prime si-a continuat evolutia ascendenta si in trimestrul

I 2010, iar preturile de productie pentru piata externi din industria -

prelucritoare a zonei euro au depasit 4 la sutd in termeni anuali,
este de agteptat ca indicele valorii unitare a importurilor si
redevind supraunitar in trimestrul II 2010. Suplimentar, deprecierea
pronuntati a monedei nationale in raport cu dolarul SUA si
atenuarea aprecierii fatd de euro ar putea amplifica presiunile pe
care preturile de import le exercité asupra preturilor interne.

3.2. Preturile de productie

3.2.1. Preturile productiei industriale

fn trimestrul 1 2010, ritmul anual de crestere a preturilor de
productie pentru piafa internd a continuat si se majoreze
comparativ cu intervalul precedent (+2 puncte procentuale, pani la
3,8 lasutd), aportul decisiv revenind bunurilor energetice;
o contributie pozitivd au avut, de asemenea, preturile bunurilor
intermediare, chiar dac# in acest caz nu s-a inregistrat decét o
diminuare a vitezei anuale de scidere. In ambele cazuri, evolutia
inregistratd a fost rezultatul efectului combinat al presiunilor din
perioada curentd si al efectelor de bazi nefavorabile asociate
preturilor scdzute ale resurselor energetice si, respectiv, ale
metalelor, din intervalul similar al anului anterior.

Pentru celelalte grupe de bunuri industriale, variatiile anuale au
continuat si se reducd, fiind vizibila chiar o tendinti de accentuare
a pantei descendente. Ritmurile anuale de crestere a preturilor de
productie ale bunurilor de capital au coborat in trimestrul I 2010 cu
incd 2,4 puncte procentuale, pand la 1,3 lasutd, cel mai scizut
nivel din seria de date disponibild (care incepe din anul 2000).
De semnalat, totusi, faptul ca punctul de minim al curbei descrise
de ratele anuale de crestere a preturilor de productie a fost atins in
martie (0,3 la sutd), in lunile urmétoare producandu-se o inversare
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IV. POLITICA MONETARA
SI EVOLUTIH FINANCIARE

1. Politica monetara

BNR a incetinit trendul descendent al ratei dobdnzii de politicd
monetard in luna mai §i l-a intrerupt apoi in iunie, prin mentinerea
acesteia la nivelul de 6,25 la sutd; totodatd, incepdnd cu luna mai,
autoritatea monetard a crescut treptat gradul de restrictivitate a
conditiilor lichiditdtii din sistemul bancar. Actiunile bdncii
centrale au vizat asigurarea continudrii procesului de dezinflafie
in concordantd cu obiectivele stabilite pe termen mediu,
revitalizarea sustenabild a procesului de creditare a economiei
romdnesti — cu precddere reluarea imprumuturilor cdire sectorul
privat —, precum §i evitarea volatilitdfii excesive a cursului de
schimb al leului.

Decizia de efectuare a unei noi reduceri a ratei dobAnzii de politici
monetard (de la 6,50 la 6,25 la sutd) adoptatdi de Consiliul de
administratie al BNR in sedinta din 4 mai 2010 a fost motivati de
reconfirmarea — in contextul actualizirii prognozei evolutiilor
macroeconomice pe termen mediu — a perspectivei continudrii
procesului dezinflatiei, pe fondul intensificirii agteptate a
presiunilor dezinflationiste ale cererii. Aceasta avea ca suport
probabilitatea ridicati a prelungirii trendului de adancire a gap-ului
negativ al PIB in primul trimestru al anului curent, dar mai ales
perspectiva mentinerii deficitului de cerere agregati in cea mai
mare parte a anului 2010 la amplitudinea maxima, in conditiile
prefiguririi aménérii revenirii in teritoriul pozitiv a dinamicii
anuale a PIB; implicit, redresarea activititii economice se anticipa
a fi mai lentd decét se previzionase anterior pe intreg orizontul de
prognozi. Principalele premise si indicii majore ale ramanerii in
teritoriul negativ a variatiei anuale a PIB in prima parte a anului
2010 au fost: (i) intreruperea redresérii activititii economice in
zona euro in trimestrul IV 2009 si perspectiva unei fragile retudri a
acesteia in primul frimestru al anului 2010; (ii) efectul advers
exercitat asupra evolutiei PIB din 2010 de declinul major
consemnat de PIB trimestrial in trimestrul IV 2009; (iii) cres-
terea/prelungirea, in primele luni ale trimestrului 1 2010, a dina-
micii anuale negative a unor indicatori relevanti ai cererii de
consum §i de investitii; (iv) prelungirea procesului de
dezintermediere financiard, dar si a tendintei de ameliorare a
economisirii nete bancare a populatiei; (v) continuarea deteriorarii
conditiilor pietei muncii in primele luni ale anului 2010.
Evidentierea unei relative incetiniri a ritmului prognozat de
consolidare a dezinflatiei”, dar mai ales amplificarea riscurilor
inflationiste asociate acestei proiectii — in special a celui de abatere

3 Comparativ cu cea proiectati anterior.
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V. Politica monetard §i evolufii financiare

a politicii fiscale de la coordonatele convenite prin acordul incheiat
cu UE, FMI si IFI, implicAnd aménarea procesului de consolidare
fiscald — au determinat Consiliul de administratie al BNR si
injumititeascd pasul de coborire a ratei dobidnzii de politica
monetar; prudenta dimensionarii acestuia a avut in vedere si
sporirea incertitudinilor privind evolutia mediului economic extern,
in conditiile noilor turbulente induse pe piata~ financiarid
internationald de criza datoriei suverane din Grecia.

Consiliul de administratie al BNR a decis sd mentini rata dobanzii
de politici monetard la nivelul de 6,25 lasuti in sedinta din
30 iunie, seria reducerilor consecutive ale acesteia din anul curent
fiind astfel intrerupti’®. Reactia autorititii monetare a fost
justificatd de perspectiva accelerérii temporare a inflatiei ca efect al
majordrii cotei TVA de la 19 la 24 la sutd incepind din data de
1iulie 2010%, implicit de necesitatea ancoririi anticipatiilor
inflationiste si a prevenirii manifestirii efectelor secundare ale
acestui soc. Relevanta riscului producerii acestor efecte se
considera a fi insd atenuati de perspectiva continuirii adancirii si a
mentinerii ulterioare a deficitului de cerere la valori ridicate, in
conditiile prefigurdrii incetinirii redresarii economiei in raport cu
cea mai recentd prognozi pe termen mediu, inclusiv ca urmare a
implementérii incepdnd cu luna iulic a méasurilor de austeritate
bugetarii adoptate de autorititi. Astfel, evolutiile din prima parte a
trimestrului IT ale principalilor indicatori lunari sugerau mentinerea
in teritoriul negativ a dinamicii anuale a unora din componentele
principale ale cererii interne, implicit a variatiei anuale a PIB,
existdnd insd mari incertitudini in ceea ce priveste dimensiunea
contractiei acestora. in cazul cererii de consum a gospodariilor
populatiei, cele mai semnificative indicii ale trendrii tendintei de
ameliorare le constituiau: (i) stoparea, in aprilie, a tendintei de
restringere a dinamicii anuale negative a volumului cifrei de
afaceri din comertul cu am#nuntul si a celei din comertul auto
moto; (ii) revenirea in teritoriul negativ a dinamicii anuale a
cagtigului salarial mediu net real, in aprilie; (iii) deteriorarea
abruptd in luna mai a indicatorului de incredere a consumatorilor,
valoarea sa negativa atingdnd minimul istoric; (iv) foarte probabila
resimtire spre finele trimestrului I, dar mai ales in trimestrele
urmitoare, a efectelor contractioniste — directe si indirecte — ale
mésurilor de reducere a salariilor din sectorul bugetar si a majorarii

3 1 intervalul ianuarie-mai 2010 au fost adoptate patru decizii de scédere a ratei
dobanzii (trei reduceri de 0,5 puncte procentuale §i una de 0,25 puncte
procentuale).

37 Decizia — surveniti ca urmare a respingerii de cétre Curtea Constitutionald a

propunerii de reducere cu 15 la sutd a pensiilor (una din componentele majore
ale setului de masuri de austeritate asumate de guvern in Parlament, alituri de
diminuarea cu 25 la sutd a salariilor din sectorul bugetar) — a fost adoptati in
data de 26 iunie (a doua zi dupd comunicarea hotérarii Curtii), autorititile
urmiérind astfel sa evite perturbarea majord a deruldrii aranjamentului de
finantare externa incheiat cu UE, FMI si IFI.
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cotei TVA, dar si a altor categorii de taxe si impozite. Acestora li
s-au asociat mentinerea relativei robusteti a economisirii bancare in
scop precautionar i cantonarea in teritoriul negativ a variatiei
anuale a creditelor acordate populatiei*®.

Dinamica acestor' imprumuturi a consemnat insi o relativi
redresare in intervalul aprilie-mai 2010 (-4,3 la suti, fatd de o
medie de -8,2 la sutd n trimestrul I 2010), surveniti in principal ca
urmare a continudrii derulfirii — cu unele sincope — a programului
»Prima casi”, precum §i a temperdrii sensibile a tendintei de dete-
riorare a ofertei de credite. Cererea de imprumuturi a rimas insi
anemicd, datele disponibile” relevand o ugoari refacere a acesteia
doar pe segmentul creditelor de consum negarantate (de valoare
mic#), posibil asociati promotiilor agresive derulate de unele
institutii de credit. Principalii factori inhibitori i-au constituit
continuarea deteriordrii perspectivei privind veniturile si locul de
muncd si a scadderii valorii activelor imobiliare detinute de
populatie; aceste influente au fost doar in foarte mici misuri
contrabalansate de efectul accentudrii declinului ratelor dobanzilor
la creditele noi in lei — in special la cele de consum®. La randul ei,
oferta de imprumuturi a reflectat, pe de o parte, impactul
prelungirii tendintei de inrfutitire a calititii unora din creditele
acordate anterior persoanelor fizice!' §i al continudirii ajustirii
pietei imobiliare §i, pe de altd parte, semnele incipiente de inten-
sificare a concurentei — cel putin pe anumite segmente ale. pietei.
Biincile au continuat s tempereze in primele luni ale anului ritmul
de indsprire a standardelor §i termenilor de creditare”’, o parte a
acestora ramAndnd chiar neschimbati. Pe acest fond, volumul

% in absenta altor precizdri, dinamicile reprezintd rate anuale de cregtere in

termeni reali.

39 Editia din mai 2010 a Sondajului BNR privind creditarea companiilor

nefinanciare §i a populatiei si datele CRB.

0 Acesta pare sa fi fost asociat in bund mésuré operatiunilor de restructurare a

imprumuturilor (ipotezd sugerati de analiza datelor privind volumul si
structura fluxurilor si soldurilor creditelor in lei ale populatiei, care relevi,
printre altele, faptul cd imprumuturile noi in lei cu ratd de dobanda variabila si
cele cu ratd de dobanda fixa pe perioadd de un an au reprezentat— in premiera
pentru perioada acoperiti de seria de date — mai putin de jumitate din totalul
creditelor noi in moneda nationald acordate in aprilie-mai).

41" Conform datelor Biroului de Credit.

2 Conform sondajului mentionat anterior, in trimestrul 1 2010 standardele de

creditare a populatiei au rimas aproape nemodificate in cazul creditelor
ipotecare (cu toate ci anterior bancile anticipau o usoara relaxare a acestora) —
primul factor care pare sa actioneze in aceastd directie fiind concurenta din
sistemul bancar; standardele s-au indsprit inséd in cazul creditelor de consum,
sub influenta riscurilor asociate colateralului, a agteptarilor privind situatia
financiard a populatiei §i a riscului asociat bonitatii clientilor. Termenii de
creditare au continuat si se Indspreasci in cazul creditelor de consum, unde
s-a majorat marja fatd de rata ROBORIM si a fost diminuat gradul maxim de
indatorare.
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. mediu al creditelor noi acordate persoanelor fizice** in intervalul
aprilie-mai 2010 s-a majorat comparativ cu cel din primul trimestru
al anului; totodatd, el a continuat si se plaseze la niveluri
superioare celor consemnate in anul anterior, fird s3 manifeste insi
o tendinti clard de accelerare a dinamicii anuale. La randul ei,
variatia anuald medie a soldului creditelor de consum ale populatiei
s-a redresat usor in intervalul analizat (la -7,9 la sutd, ¢u 2,4 puncte
procentuale peste valoarea medie a trimestrului I 2010); tendinta a
fost imprimati preponderent de componenta in devize, a cirei
pondere in total imprumuturi noi a rimas majoritari. O dinamizare
mai pregnantd a consemnat soldul creditelor pentru locuinte, al
cirui ritm mediu anual de crestere (12,0 la sutd) s-a dublat in raport
cu trimestrul I, exclusiv pe seama evolutiei componentei in valuti
(19,3 la sutd, comparativ cu 15,4 la sutd in trimestrul I).

La rindul lor, plasamentele totale din bdnci ale populatiei si-au
mentinut aproape neschimbati dinamica anuald in intervalul
aprilie-mai comparativ cu media trimestrului anterior, nivelul atins
de aceasta (6,0 lasutd) — cel mai mic din ultimii nou# ani —
reflectdnd, printre altele, accentuarea constringerii exercitate de
serviciul datoriei bancare, pe fondul tendinfei de declin al
veniturilor acestui segment. Depozitele la termen (sub §i peste
2 ani) si-au consolidat ponderea in totalul plasamentelor bancare
ale populatiei (76,1 la suti), cererea de bani in scop precautionar
continudnd sd fie sustinutdi de cresterea incertitudinii privind
perspectiva situatiei financiare proprii; in sens opus au actionat
ingustarea ecartului dintre ratele dobénzilor la depozitele noi la
termen in lei si cele la plasamentele similare pe termen foarte scurt
ale persoanelor fizice, dar §i aparitia temerilor privind o posibild
depreciere mai puternici a leului — care a pirut s accentueze, cel
putin temporar, preferinta pentru plasamentele pe termen foarte
scurt in devize. Dinamica anuald a soldului depozitelor la termen
ale populatiei a continuat insd si se reducd (18,7 lasuti, cu
5 puncte procentuale sub media trimestrului I), nivelul atins fiind
similar celui consemnat in ultima parte a anului 2007-inceputul lui
2008; in schimb, variatia anuald a depozitelor ON gi-a atenuat din
nou valoarea negativi (-20,9 lasuti, fafi de -25,6lasuti in
trimestrul I), in special datoritd intrarii pe palierul pozitiv a
ritmului de crestere a plasamentelor pe termen foarte scurt in
valuti.

Inclusiv din aceastd perspectivd, un alt argument al deciziei de
reducere a pasului de ajustare a ratei dobénzii si, ulterior, al celei
de mentinere a status-quo-ului acesteia l-a constituit riscul
manifestdrii unei volatilitéti excesive a cursului de schimb al leului,
in conditiile sciderii semnificative a apetitului global pentru risc ca

3 Coroborand datele disponibile la CRB cu raportarile transmise de institutiile
de credit in baza Normei BNR nr. 14/2006,
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urmare a cresterii temerilor privind intensificarea §i extinderea
crizei datoriei suverane in zona euro. Perceptia de risc atagati
investitiilor pe piata locala a fost suplimentar deterioratd in acest
interval de inrdutétirea asteptirilor privind evolutia pe termen scurt
a economiei roméanesti, dar mai ales de amplificarea temporari a
incertitudinilor legate de adoptarea si implementarea necesarelor
mésuri de conSolidare fiscald in termenul ce conditiona eliberarea
de ciitre FMI a unei noi trange din imprumutul previzut in acordul
incheiat cu aceastd institutie, UE gi IFL

In acest context, o alti decizie pe care Consiliul de administratie al
BNR a adoptat-o in luna iunie a fost cea de crestere a fermititii
gestiondrii lichiditatii din sistemul bancar. Banca centrald a inceput
sd actioneze in directia sporirii treptate a gradului de restrictivitate
a conditiilor lichiditatii inci de la finele lunii aprilie, dupa ce in
prima parte a acestei luni gestionarea lichiditiitii a continuat si fie
adecvatd preponderent din perspectiva sustinerii tendintei de
ajustare a ratelor dobénzilor la creditele si depozitele in lei: pozitia
de debitor net a BNR s-a amplificat temporar in prima lund din
trimestrul II — reflectdnd efectul expansionist generat de factorii
autonomi ai lichiditatii — iar surplusul de rezerve a fost drenat in
cea mai mare parte prin intermediul facilititii de depozit (al carei
volum mediu zilnic s-a mirit substantial). in ultima decadi a lunii
aprilie si pe parcursul lunilor urmétoare BNR a efectuat o serie de
4 licitatii de depozite cu scadenta de o siptimani (din care trei cu
volum anuntat). Pe acest fond, apelul institutiilor de credit la
facilitatea de depozit s-a redus, iar ratele dobanzilor pe termen
scurt gi-au diminuat ecartul fatd de rata dobénzii de politici
monetard. Tensiunile de pe pietele internationale, dar si cresterea
temerilor legate de dimensiunea deficitului bugetar si posibilitatea
mobilizdrii resurselor necesare pentru finantarea acestuia, precum
si modificarea asteptérilor privind conditiile viitoare ale lichiditatii
s-au repercutat asupra cotafiilor pe termen mai lung ale pietei
interbancare; acestea au inregistrat o crestere sensibild in prima
parte a lunii mai, urmati apoi de o tendintd de relativd stabilizare
pe un palier superior ratei dobanzii de politicd monetara.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Randamentele pietei monetare s-au repozifionat pe un palier mai
inalt pe parcursul trimestrului II, in timp ce ratele dobdnzilor la
creditele 5i depozitele noi ale clientilor nebancari si-au prelungit
declinul. Cursul de schimb leuw/euro s-a plasat pe un trend
ascendent, pe fondul amplificdrii aversiunii globale fati de risc i,
ulterior, al deteriordrii sentimentului investitorilor fayd de piata
regionald si cea locald. Lichiditatea din economie si-a reluat
cresterea, in conditiile atenudrii contractiei in termeni anuali a
creditului acordat sectorului privat.
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2.1. Ratele dobanzilor

Ratele dobénzilor pietei monetare interbancare au inregistrat o
ajustare ascendentd la finele lunii aprilie, revenind in apropierea
ratei dobdnzii de politici monetari. Totugi, media lor din
trimestrul II (5,3 la sutd) a fost inferioard cu 0,5 puncte procentuale
celei consemnate in primele trei luni ale anului curent, evolutia
reflectdnd nivelurile reduse la care s-au plasat aceste randamente in
debutul perioadei analizate.

Astfel, pe parcursul celei mai mari parti a lunii aprilie, ratele
dobinzilor ON s-au mentinut la limita inferioard a coridorului
determinat de randamentele facilititilor permanente, pe fondul
prelungirii caracterului lax al conditiilor lichidititii, ca efect al
injectiilor de rezerve generate de factorii autonomi, inclusiv de
operatiunile Trezoreriei. Excedentul de lichiditate a fost drenat in
cea mai mare parte prin intermediul facilititii de depozit, stocul
mediu zilnic al acestor plasamente amplificAndu-se substantial
comparativ cu lunile anterioare.

in debutul perioadei de constituire a RMO 24 aprilie-23 mai,
randamentele ON s-au repozitionat in jurul ratei dobénzii de
politici monetara, iar ulterior oscilatiile lor gi-au restrans gradual
amplitudinea, inclusiv ca urmare a majorarii ponderii operatiunilor
cu depozite 1W ale béncii centrale in totalul celor destinate
absorbtiei de lichiditate. O reamplificare temporari a volatilititii a
fost insd consemnati in a doua jumitate a lunii iunie, in conditiile
in care scéderea ampla a ratelor dobanzilor pe termen foarte scurt,
surveniti pe fondul acumuldrii unui surplus de rezerve si al
intensificdrii apelului institutiilor de credit la facilitatea de depozit,
a fost succedatd de revenirea acestora in vecinitatea ratei dobanzii
de politicd monetara.

Cotatiile ROBOR (1M-12M) si-au accentuat declinul in debutul
trimestrului, dar au inregistrat o cregtere insemnatd in ultima
sdptdménd a lunii aprilie §i indeosebi in debutul lunii mai,
pozitiondndu-se astfel pe intregul spectru de scadente la valori
superioare ratei dobdnzii de politici monetard. Evolutia a reflectat
cresterea primei de risc — in contextul tensiondrii severe a pietelor
financiare globale (generate de temerile investitorilor privind o
posibild crizé a datoriei suverane a unor state din zona euro) si al
sporirii riscurilor de provenientd internd asociate realizdrii
obiectivelor politicilor fiscald i a veniturilor in sectorul public —,
precum si schimbarea perceptiei institutiilor de credit privind
situatia curentd si in perspectiva a lichiditatii din sistemul bancar.
Ulterior, dupd o miscare usor oscilantd, aceste randamente s-au
aliniat la nivelul ratei dobénzii-cheie a bincii centrale. Cotatiile
tuturor scadentelor au sporit insd din nou la finele trimestrului 11, in
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conditiile In care, pe fondul reconfigurdrii setului de mdsuri
destinate consolidarii fiscale si al incertitudinilor asociate acestui
proces, participantii la piatd si-au reconsiderat asteptirile privind
evolufia viitoare a ratei dobdnzii de politici monetari,
nemaianticipind o reducere a acesteia la sfirsitul Iunii iunie.
Ca urmare a acestor evolutii, media cotatiilor ROBOR (1M-12M)
din luna iunfe a sporit cu 0,5 puncte procentuale fati de cea
consemnaté in luna martie.

Rate forward implicite Ratele forwc{rd implicite au inregistrat la rdndul lor o ajustare
|  Procente pe an ascendentd. In iunie, nivelurile anticipate ale ratei ROBOR3M
: pentru orizonturile de 6 §i 9 luni (calculate pornind de la cotatiile
L :f medii din aceasti lund) se situau la 6,9 lasutd si respectiv
134 N eeeee i 6,8 lasutd, fiind superioare cu 0,3 puncte procentuale celor
12 f corespondente din martie 2010. Valoarea asteptatd pe un orizont de
. E 3 luni s-a mentinut la 7,3 la suté.
10 + : La rindul lor, ratele dobénzilor de pe piata primard a titlurilor de
9 \ stat au inregistrat o scadere in luna aprilie, dar au inceput apoi si
g ] : creascd freptat, urcind pénd la nivelul de 7lasuti (maximul
! acceptat de MFP). Valoarea cumulati a emisiunilor (8,1 miliarde
7 : lei) a reprezentat insd doar 60 la suté din totalul sumelor anuntate -
6 - i ponderea volumului acceptat in totalul celui anuntat scizind in
5 : junie la 21 la sutd — in conditiile in care MFP a incercat si se opund

IFMAMITASONDIFMAMI  ypej cresteri mai ample a randamentelor, respingdnd integral sau in
2009 2009 2010 N s N .
mare parte ofertele de cumpdrare la licitatiile desfasurate in lunile
mai-iunie. In aceste conditii, randamentul mediu aferent titlurilor
emise in trimesirul II s-a plasat la nivelul de 6,5lasuti, cu
1,27 puncte procentuale sub cel inregistrat in trimestrul I 2010.

O tendintd similard a consemnat §i randamentul aferent operati-
unilor definitive de pe piafa secundard a titlurilor de stat, care a
acumulat 0,9 puncte procentuale in lunile mai si iunie, ajungénd la
7,1 la sutd; media trimestriald a acestuia s-a situat insa la nivelul de
6,8 la sutd, inferior cu 0,9 puncte procentuale celei din trimestrul
anterior. Rulajul trimestrial al pietei secundare a titlurilor de stat
(exclusiv BNR) a scézut fatd de trimestrul 1, pand la 23 miliarde lei
(nivel apropiat de cel inregistrat in trimestrul IV 2009), majoritatea
tranzactiilor desfisurate fiind ireversibile (aproximativ 92 la suta)*.
Cele mai tranzactionate titluri au fost cele cu maturitatea reziduald
de 1 gi 2 ani, ale cdror randamente au crescut in ultimele 2 luni cu
0,98 si respectiv 0,66 puncte procentuale. Pe fondul cresterii
aversiunii fatd de risc, precum si al sporirii incertitudinii privind

“ Volumul tranzactiilor cu titluri de stat derulate prin BVB s-a plasat ugor sub

cel consemnat in primul trimestru al anului, insuméand 1,16 miliarde lei. Cele
mai tranzactionate titluri au fost cele cu maturitatea reziduald de 4 ani
(64 la sutd din rulajul total) al cdror randament mediu trimestrial a scézut, la
randul séu, cu 0,61 puncte procentuale pini la 6,83 la suta.
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evolutia pe termen scurt a economiei roménesti, detinerile de titluri
de stat denominate in lei ale nerezidentilor au coborat incepand cu
luna mai — dupd 5 luni consecutive de crestere —, ajungind la
sférsitul lunii iunie la un nivel usor inferior celui de la finele lunii
martie. -

In perioada martie-mai 2010, ratele medii ale “dobanzilor la
depozitele noi la termen si la creditele noi si-au mentinut tendinta
general descendentd (-1,60 puncte procentuale, pani la 6,52 la suti
si respectiv -2,05 puncte procentuale, pind la 11,69 la sutd), ele
preludnd miscarea ratei dobdnzii de politici monetardi si a
randamentelor interbancare. Evolutia a fost insid neuniformi din
perspectiva celor doud sectoare de clienteld. Astfel, in cazul
populatiei, ratele medii ale dobanzilor la depozitele noi la termen si
la creditele noi si-au accelerat declinul fai de perioada anterioara
(-1,69 puncte procentuale, pind la 7,25lasutd si respectiv
-4,19 puncte procentuale*’, pand la 11,80 la suti). in schimb, pe
segmentul societdtilor nefinanciare, ajustarea descendentd din
martie si aprilie a ratelor medii ale dobénzilor aferente depozitelor
noi la termen si creditelor noi a fost urmati in luna mai de o
majorare a acestora, in conditiile cresterii randamentelor inter-
bancare, dar si ale amplificirii gradului de incertitudine asociat
perspectivei economiei roménesti. Ca urmare, pe ansamblul inter-
valului analizat, randamentul mediu al depozitelor noi la termen ale
companiilor s-a diminuat cu numai 1,47 puncte procentuale (pini
la 5,98 la sut#), iar costul mediu cu dobanda aferent creditelor noi
acordate acestor entititi a scdzut cu 1,57 puncte procentuale
(ajungénd la 11,66 la sutd in mai). -

5 Aceastd reducere ampld s-a datorat cu precidere sciderii ratei medii a

dobénzii la creditele noi pentru consum cu durata initialz si perioada initiald
fixa cuprinsi intre 1 an i 5 ani, categorie care detine cea mai mare pondere in
total credite noi ale populatiei; este posibil ca migcarea si se datoreze atat
ofertelor promotionale ale bancilor, cit si misurilor de restructurare a
creditelor de consum.

Ratele dobéinzilor in sistemul bancar
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ost. dlScutate tn editiile anterioare ale Raportului asupra inflagiei.

b leor la depozite nu a putut fi fi atestatli o relatie stabild pe. termen lung (de comtegrare) cu- ratele
hetard interbancard. fn consecin{d, .a fost utilizat un model cé nu include térmenul dé cotectic. a
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Cursul de schimb nominal 2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital
zi | ,.!"w.‘--.‘f.,.'"-"‘-\ Cursul de schimb leu/euro si-a inversat in aprilie traiectoria,
26 l:' . : . \ E o ml'sce?rea sa ass:endenté de p? parcursul trimest‘rului i r-ef'lectﬁnd in
281 Jod A S principal ampllﬂgzjtrea tefnenlor generate de criza datoriei suverane
3,0+ ' ! \' 1 ‘., din Grecia §i de potentiala extindere a acesteia in alte state ale
3,2 1 : Vi \ zonei euro. Cresterea cursului de schimb al leului s-a accelerat in
344 - E R \  ultima parte a intervalului, concomitent cu sporirea ampli a

3,6
3,8 1

variatiilor zilnice ale acesteia, ca urmare a tensionirii mediului
politic si a pietei financiare interne in contextul deteriordrii

40+ - - T"TRONUSD perspectivelor executiei bugetare si al suplimentirii de citre
4.2 RONEUR ) autorititi a misurilor de consolidare fiscali.
4.4 s i A A

IMMISNIMMISNIMMISNIMMI SN IMM i inti. in int lul il iunie. leul d iat fatd d
2006 2007 2008 2009 2010 n consecintd, in intervalul aprilie — 1unie, leul s-a depreciat fata de

euro cu 3,6 la sutd in termeni nominali i cu 3,1 la sutd in termeni
reali (comparativ cu o apreciere de 3,3 la sutd in termeni nominali

Evolutia in termeni reali si 5,5 la sutd in termeni reali in trimestrul I); in raport cu dolarul
a cursului de schimb al leului* insd — in conditiile in care valoarea acestuia a crescut abrupt fatd de
30 [ VHiseamald G5 euro®® — moneda national s-a depreciat cu 12,7 la sutii in termeni

nominali i cu 12,4 lasutd in termeni reali (comparativ cu o
depreciere de 3,9 la sutd si, respectiv, 1,8 lasutd in trimestrul I).
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157 ; Din perspectiva variatiei anuale medii a cursului de schimb
10 , N . .. D
5| . i consemnate in trimestrul II, leul si-a diminuat semnificativ

aprecierea nominald comparativ cu euro (0,3 la sutd) si a inregistrat

5 ! o prima depreciere nominald din ultimele trei trimestre in raport cu
-10 : dolarul SUA (6,4 la suti).
-15 4 X
201 ! : Schimbarea produsi in aprilie in traiectoria cursului de schimb
2 MMV NMmIVInmvi nmivi g leweuro a fost in principal consecinta inflamirii ingrijordrii
2006 2007 2008 2009 2010  investitorilor financiari legate de criza finantelor publice din
*) apreciere (+), depreciere (-); deflatat cu IPC Grecia®, in conditiile cresterii incertitudinii privind, pe de o parte,
Sursa: INS, BNR modalitatea de implementare a pachetului de sprijin financiar
UE/FMI adoptat in 10-11 aprilie® si, pe de alti parte, capacitatea
Evolutia cursurilor de schimb pe pietele guvernului elen de a pune in aplicare mésurile de austeritate cerute
emergente din regiune . de UE. Temerile generate pe piata financiari internationald de
indici: 31 decembrie 2006 = 100 aceastd crizd si de riscul de contagiune atagat au fost ulterior
140 5 PLN/EUR amplificate de decizia agentiei Standard&Poors privind
30 ] HUF/EUR retrc.)gradarea Greciei la categoria sub-investment, precum si de
= = =CZK/EUR diminuarea rating-ului Portugaliei si, ulterior, al celui al Spaniei
120 4 RON/EUR (cu perspectivi negativa pentru toate cele trei téri); un efect similar
a exercitat i semnalul dat de preluarea de citre statul spaniol a
10 - béncii CajaSur. Sentimentul pietei internationale a continuat sé se
100 * in data de 8 iunie, raportul euro/dolar a atins cea mai micd valoare din
10 martie 2006 (1,1942).
% 50 Reflectatd si de sporirea la un nivel record, din perspectiva istoriei UEM, a
%0 - costului finantdrii acestui stat pe pietele financiare externe.
jan. iun. ian. fun. ian. iun.  ian. S plus, pachetul financiar UE-FMI a fost perceput ca acordind prioritate
2007 2008 2009 2010 asistentei financiare pe termen scurt, persistind astfel temerile privind situatia
Sursa: BNR, BCE fiscald pe termen lung a Greciei.
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deterioreze in mai — evolutie reflectatd inclusiv de scéiderea abrupti
a raportului euro/dolar —, un motiv suplimentar de ingrijorare fiind
potentialele influente adverse exercitate asupra ritmului redresirii
economice a statelor UE de masurile de austeritate destinate
consolidérii fiscale™ anuntate de citre guverne. Pe acest fond,
deciziile adoptate in intervalul aprilie-mai de autorititile europene
in vederea contracardrii efectului advers al crizei-din Grecia,
respectiv activarea la solicitarea guvernului elen a mecanismului de
asistentd financiard UE/FMI si crearea unui Mecanism European
de Stabilizare, in valoare de 500 milioane euro (suplimentat prin
contributia FMI piné la un total de 750 milioane euro), au slabit
doar temporar presiunile de depreciere exercitate asupra monedei
euro, dar §i asupra monedelor din regiune.

Migscarea ascendentd a raportului lew/euro a fost potentatd si de
inrdutitirea perceptiei investitorilor asupra perspectivelor pe
termen scurt ale economiei roménesti, date fiind: (i) revizuirea in
sens nefavorabil a prognozelor privind evolutia PIB si a deficitului
bugetar in anul 2010°, dar mai ales (ji) accentuarea incertitudinilor
legate de capacitatea guvernului de a implementa misurile de
diminuare a cheltuielilor bugetare anuntate in data de 7 mai,
implicit de a asigura derularea in parametri conveniti a acordului
incheiat cu UE, FMI si IF1. Intr-o oarecare masura aceste presiuni
au fost atenuate de cresterea fermititii gestiondrii de citre BNR a
lichiditdtii de pe piata monetard si de majorarea implicitd a
randamentelor acesteia. Rulajul pietei valutare interbancare locale
a crescut treptat — inclusiv ca urmare a amplificirii operatiunilor cu
caracter speculativ —, atingdnd in luna mai maximul ultimelor

Principalele pozitii din contul financiar (solduri)

milioane euro

- ) o . . 2009] 2010
16 luni, iar soldul negativ al tranzactiilor in devize a sporit la o Stunil 5 luni
valoare reprezentind maximul anului’*; in aceste conditii, cursul de Contul financiar 1146 2809
schimb lew/euro a urcat in data de 20 mai la cea mai mare valoare IHW_G(:itii_diirec? 2134 1365
. . . ~ e uge . -rezidenti in strdindtate 40 -68
din ultimele ll'lum (4,1998). Ca urmare, in intervalul aprfhe-mal, - nerezidenti in Roménia 2094 1433
leul s-a depreciat cu 2,1 la sutd fatd de euro, valoarea fiind Insd Investitii de portofoliu si derivate
inferioard celor consemnate de forint (4,1 la sutd), respectiv zlot financiare - 219 1362
i " - rezidenti in stréinitate -206 7
(4,0 Ia sutd). - nerezidenti in RomAnia 43 1355
Alte investitii de capital -336 2323
Ritmul de depreciere a leului s-a intensificat in iunie — similar - creditesi i'“P;‘fm“t:'“ dela FMI ‘1‘925 2133
. . . s cpeed A s wls as . . - pe termen mediu i lung 215 -475
tendl.ntelor dm. regiune — in f:ondlt.ule inrautafirii perceptl'el de risc - pe termen sourt 2800 344
asociat evolutiilor zonale, inclusiv celor locale. Reactia a fost - numerarsi depozite pe termen scutt 3771 788
generatd, pe de o parte, de incertitudinile legate de componenta ;‘alteled fal 102 -100
. . pae . . " . ctive BNR (net
viitoarei coalitii guvernamentale din Cehia, dar in special de ot m;:::;f:,,s’:;dm) (net) 448 2242
declaratia neasteptata a vicepresedintelui partidului Fidesz, care a
52 Guvernele din Spania, Portugalia i Italia au adoptat in luna mai misuri
suplimentare de diminuare a deficitelor bugetare.
33" Conform declaratiei din 10 mai a sefului misiunii FMI pentru Romaénia, in
2010 ponderea deficitului bugetului general consolidat in PIB ar putea ajunge,
in absenta unor mésuri de ajustare, la 9,1 la suta,
 Inclusiv ca efect al sporirii cererii nete de devize a clientilor rezidenti,
persoane juridice.
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afirmat c¢d Ungaria are probleme mult mai dificile decét se credea
anterior, sansele evitirii unei situatii precum cea a Greciei fiind
reduse; guvernul ungar a revenit insd ulterior asupra acestor
declaratii, anuntind totodatd un plan de maésuri care si-i permitd

' respectarea tintei de deficit stabiliti initial. Pe de alti parte,
deteriorarea sentimentului pietei a fost indusd de dificultitile
apirute in procesul de adoptare de citre autoritifile roméne a
misurilor suplimentare de consolidare fiscali — initierea unei
motiuni de cenzurd impotriva acestor misuri, declararea de ciitre
Curtea Constitufionald a mésurii de reducere a pensiilor cu
15 lasutd drept neconstitutionald si recurgerea la substituirea
acesteia cu cea de majorare a cotei TVA — de naturi si améne
termenul evaludrii periodice de cétre board-ul FMI a indeplinirii
conditionalitétilor din aranjamentul stand-by si implicit eliberarea
unei noi transe din imprumutul aferent. Pe fondul cresterii
incertitudinilor privind implementarea programului de austeritate
bugetard propus de guvem, tensiunile de pe piata valutari
interbancard s-au amplificat treptat, rulajul tranzactiilor urcind in
iunie la maximul ultimelor 17 luni. La randul ei, cursul de schimb
al leului in raport cu euro a consemnat o crestere abrupta® atingénd
in ultimele zile ale trimestrului maxime istorice succesive’’;
totodatd, variatiile sale zilnice au sporit, ele rimanind insi
inferioare valorilor parametrilor similari consemnati de principalele
monede din regiune.

2.3. Moneda si creditul

Moneda
Ritmurile de crestere anualia M3 in perioada martie-mai 2010, viteza de crestere®™ a masei monetare
$ia componentelor sale (M3) s-a majorat (cu 1,9 puncte procentuale, pdna la 4,0 la sutd),
variafie procentuald in termenireali  mentingndu-se insd la un nivel scizut din perspectiva ultimilor
2009 2010 patru ani si jumaétate. Evolutia a reflectat influentele de sens opus
o | I l V1 . induse, pe de o parte, de atenuarea declinului activititii unor
ritm mediu apr. | mai. .. . L. . ”,
al trimestrului sectoare ale economiei (probabil sustinutd inclusiv de majorarea
M3 57 68 67[ 21 38] 42 unor categorii de cheltuieli bugetare™, pe seama utilizirii partiale a
Mi -12.4) -14.8] -183) -13,5] 90| -57 resurselor externe de finantare) si, pe de alti parte, de realocirile
Numerar . . . = A : .
incireulaic | 0| 29| 89| -57] 26| 13 partiale ale detinerilor de monedi inspre instrumentele financiare
Depozite
ovemxght -16,7) -190] -21.9) -16,7) -11.8) 8,7 35 Aceacta a fost urmatd de o declaratie a purtitorului de cuvént al guvernului
Depozite ungar, care a sustinut ca discutiile privind posibilitatea unui defau/t nu sunt
la termen exagerate.
cu scadenta 56 s . L. .
sub 2 ani 268| 499! 367 15| 12,5 103 In intervalul 24 — 30 iunie leul a pierdut 3,2 la suté in raport cu euro.
Sursa: INS, BNR 37 Ulterior deciziei referitoare la eliberarea celei de-a V-a transe pentru Roménia

adoptate de board-ul FMI in data de 2 iulie, tensiunile de pe piata valutard
interbancara s-au calmat, iar leul a recuperat o parte din pierderea consemnati
fata de euro.

5% fn absenta altor precizari, variatiile procentuale se referd la media ritmurilor

de crestere anuala din perioada martie-mai 2010, exprimate in termeni reali.

% n perioada martie-mai 2010, cheltuielile bugetare (mai putin contributia la

bugetul UE) au consemnat prima crestere anualé in termeni reali din trimestrul
111 2009.
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cu maturitate de peste doi ani si de efectul contabil exercitat de

cursul de schimb al leului®. Masa monetari si rata inflatici
Dinamicile principalelor componente ale M3 si-au prelungit o e a'?"qm(%f - L ariae mmh-7 ('%')F 1
traiectoriile initiate in intervalul anterior: variatia negativi a masei . . ;
monetare in sens restrdns (M1) s-a redus, in timp ce viteza de 80 ¢ - - - : o bor 8
crestere a depozitelor la termen sub doi ani s-a ineetinit. Toate ' !
componentele majore ale M1 au contribuit la temperarea declinului 60 /X - - For6

acestui agregat monetar: (i) numerarul si-a intrerupt tendinta E

descendentd a variatiei anuale din ultimii doi ani, reflectind, 40 - o, E -4
printre altele, efectul ugoarei redreséri — temporare — a dinamicii ! !
veniturilor salariale®"; (ii) dinamica depozitelor ON ale populatiei 20 v it LTz
si-a prelungit trendul ascendent (in special pe seama cresterii —MI \
componentei in valutd, exprimati in euro) — riménind insi pe 0 *.—.‘:_.:m inflatiei E 0
palierul negativ —, iar ritmul de crestere a depozitelor similare ale (scala din dreapta) \’\;/

. . CoLo

companiilor a revenit, in premierd pentru ultimul an §i jumétate, in  -20- - -
IMMISNIMMISNIMMI SN IMM

teritoriul pozitiv.
2007 2008 2009 2010

La randul ei, relativa sciidere a dinamicii depozitelor la termen sub ~ 575% NS, BNR

doi ani a fost imprimatd de tendinta de reducere a variatiei

plasamentelor in lei $1 in valuti ale populatiei $1 a celor in valuti Principalele componente ale masei monetare
ale companiilor; ultimele dintre acestea au fost partial variatie anuald realdi (%)
redirectionate inspre depozite la termen sub doi ani in lei, dar si T !
inspre alte categorii de depozite in valutd (ON si la termen cu Wits ‘
maturitatea mai mare de doi ani). Pe ansamblul perioadei analizate, 5 |
ponderea medie a depozitelor la termen sub doi ani in M3 a 40 -

continuat si creasci pe segmentul populatiei (la 75,1 lasutdi — 30
. . . N N . L 20
maximul ultimilor patru ani) i s-a mentinut inalti, desi in ugoard 10 -

scddere, pe segmentul companiilor (58,0 la sutd). Aceste evolutii, ¢
coroborate cu prelungirea interesului pentru actiunile emise de -10 |

fondurile de piatd monetara, confirmi mentinerea la un nivel inalta 20 1
=30 -

!
'
§
'
f

cererii de bani in scopuri precautionare, respectiv in scopul IMMISNIMMISN IMMISN I MM
investirii/economisirii. 2007 2008 2009 2010
M3
. - . . I - . = = = = = *numerar in circulatie
Analiza sectoriald a masei monetare evidentiazi faptul ca sporirea ——t—— depozite ovemighf
ritmului de crestere a acesteia s-a datorat preponderent evolutiei ——9——depoxite la termen cu scadenta sub 2 ani

. . , . o on .Y Sursa: INS, BNR
depozitelor companiilor, a ciror dinamici a revenit in teritoriul °**

pozitiv. Printre principalii determinanti ai acestei miscéri s-au aflat
efectuarea unor pliti de la buget® si derularea programului de
reinnoire a parcului auto (,,Rabla”); impactul acestor factori l-a

5 fn unile martie si aprilie 2010, cursul de schimb lei/euro de la finele perioadei

a fost inferior celui din perioada similara a anului precedent, iar in luna mai
2010 s-a mentinut la nivelul perioadei corespunzitoare a anului anterior.

1 in perioada martie-mai 2010, media ritmului de crestere anuald in termeni

reali a salariului mediu net pe total economie a inregistrat o usoard crestere
(0,6 la suta), survenitd dupa doud perioade in care acesta a consemnat valori
negative.

2 Inclusiv pléti pentru agriculturd, dupd cum rezultd din comunicatele de presd

ale MFP si APIA.
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Creditul acordat sectorului privat pe monede
variatie anuald realdt (%)

_. total
90 4 lei

80 = valuti

70
60 -
50 5
40 4
30
20
10 1
0
-10 A
220 4

IMMISNIMMISNIMMI SNIMM
2007 2008 2009 2010

Sursa: INS, BNR

devansat pe cel de sens opus exercitat de dinamizarea impor-
turilor™, de cresterea interesului firmelor pentru depozitele cu
scadenta mai mare de doi ani (atét la lei, cit si la valutd), precum i
pentru titlurile de stat in lei. in aceste conditii, viteza de crestere a
depozitelor in lei incluse in M3 ale companiilor a atins maximul
ultimului an si jumétate, iar cea a depozitelor corespunzitoare in
valutd a incetinit pand la minimul ultimilor doi ani i juméitate.
Inacelagi timp, dinamica depozitelor din M3 ale populatiei a
continuat sé se reduci (atingdnd cea mai mici valoare din seria de
date), evolutia reflectind atit mentinerea pe palierul negativ a
dinamicii venitului disponibil al acestui segment, coroborati cu
influenta rambursérii datoriilor bancare, cit i reorientarea
populatiei inspre alte forme de investitii, in principal actiuni ale
fondurilor de piatd monetard si depozite in valuti cu scadenta mai
mare de doi ani. Sciderea de ritm s-a regésit insé doar la depozitele
in lei, cele in devize mentindndu-gi relativ constanti viteza de
crestere (la cel mai inalt nivel din ultimul an §i jumdtate).
Reflectdnd toate aceste influente, ponderea medie a depozitelor
totale in valutd in M3 s-a redus usor fatd de perioadele anterioare
(31,9 la sutd).

Din perspectiva contrapartidelor masei monetare, majorarea vitezei
de crestere a M3 s-a datorat sporirii dinamicii activelor externe
nete ale sistemului bancar si diminudrii variatiei negative a
creditului acordat sectorului privat; pasivele financiare pe termen
lung (inclusiv conturile de capital) si creditul net al administratiei
publice centrale au actionat insd in sens opus, prin mdirirea si,
respectiv, reducerea dinamicilor consemnate in acest interval.

Creditul

fn intervalul martie-mai 2010, creditul acordat sectorului privat si-a
intrerupt traiectoria descrescitoare a dinamicii® pe care s-a plasat
in urmd cu doi ani (-4,0 la sutd, fatd de -6,6 la sutd in perioada
anterioard); aceasta s-a mentinut insd pe palierul negativ, in
conditiile in care contextul economic §i perspectiva acestuia —
implicit, evolutia curentd §i cea agteptatd a situatiei financiare a
companiilor si a populatiei — nu au manifestat tendinte clare de
redresare. Pe acest fond, cererea de credite s-a mentinut modesta,
iar conditiile de creditare au continuat s se indspreascd — mai lent
insa decat in perioadele anterioare si doar pe anumite segmente®’.

Inclusiv a celor de medicamente, importatorii specializati beneficiind in luna
februarie 2010 de achitarea unor restante de la buget.

64 C - s
* in absenta altor preciziri, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor

de cregtere anuala din perioada martie-mai 2010, exprimate in termeni reali.

Conform Sondajului privind creditarea companiilor nefinanciare §i a
populagiei din mai 2010, indsprirea standardelor de creditare a pierdut din
intensitate, in special la creditele pe termen scurt ale companiilor si la cele
pentru achizitia de locuinte.
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. in aceste conditii, dinamica negativa a creditului in lei s-a mentinut
relativ stabild la una dintre cele mai reduse valori din ultimii noud
ani, in timp ce ritmul de crestere a componentei in valuti gi-a’
prelungit trendul ascendent pind la cea mai finalti valoare a
ultimului an. Ca urmare, ponderea medie a creditului in-valuti in
totalul creditului sectorului privat a continuat si se majbreze,
atingdnd maximul ultimilor cinci ani (61 lasutd), in pofida
efectului contabil contractionist exercitat de cursul de schimb al

leului®,
Analiza structurii pe sectoare institufionale relevd faptul ci Creditul acordat sectorului privat
atenuarea contractiei a fost mai pregnanti in cazul creditelor pe sectoare institutionale

acordate companiilor (ponderea medie a imprumuturilor acordate  ,, variafie anuali reald (%)
acestui segment mentindndu-se astfel relativ constants, la nivelul 7 |
de 50,5 la sutd). Dintre acestea, cele mai dinamice au continuat s 60
fie imprumuturile in valuti pe termen lung, care au inregistrat 50 §

|
|
|
'
[
'
'
(
|
I

recordul vitezei de crestere din ultimul an si jumitate; spre 401
deosebire de perioadele anterioare, si celelalte categorii de credite ;g '

in devize ale companiilor au consemnat variatii anuale pozitive.
In schimb, dinamica negativi a creditelor in lei ale firmelor s-a 0
mentinut aproape neschimbati. in conditiile in care volumul .o
creditelor noi’’ ale companiilor a fost usor inferior celui din -20 - ! Lo !
intervalul anterior, evolutia soldurilor imprumuturilor acestui 2010;\4 MIS Nzolo;w MIS NZOIO;V[ MIS Nzol‘gd M
segment pare si fi reflectat in principal: (i) prelungirea S

oper.atiupilor de restructurare ? creditelor in conditiile me.ntin‘erii —*—?r:)s‘:il::;tiiieneﬁnanciare i financiare nemonetare
tendintei de crestere a ponderii creditelor restante ale societatilor

nefinanciare, sugeratd de relativa dinamizare a creditelor pe termen
lung ale acestui segment intr-un context marcat de incertitudini;
(ii) apelarea la liniile de credit contractate in perioadele precedente
de la biincile autohtone. $i dinamica imprumuturilor populatiei gi-a
temperat declinul, reflectind in special reaccelerarea cresterii
creditelor in valutd pentru locuinte (a ciror dinamici anuali a atins
recordul ultimului an), impulsionatd de reluarea programului
guvernamental ,Prima casi”. La rdndul ei, variatia negativd a
creditelor pentru consum s-a redus marginal, in principal pe seama
componentei in valutd. La originea acestei evolutii pare si se fi
aflat usoara crestere a cererii de imprumuturi de valoare mici
(ponderea creditelor noi pentru consum fard garantii in totalul
creditelor noi cu aceastd destinatie a crescut la 65 la suti, fafi de
55lasuti in perioada precedentd®), pe fondul intensificarii
ofertelor promotionale si al sciderii ratelor dobanzii aferente

t
!
t
I
+
|
I
|
I
Y
I
i
i

S:{rsa: INS, BNR

% Modificari anuale ale cursului de schimb leuw/euro de la finele lunii.

67 Informatiile despre creditele noi ale companiilor si populatiei se bazeazi pe

datele CRB privind creditele in valoare de peste 20 000 lei aprobate in
perioada analizata.

% Evolutia a fost sugeratd §i de rezultatele Sondajului privind creditarea

companiilor nefinanciare si a populatiei din mai 2010.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ August 2010 47




IV. Politica monetard §i evolutii financiare

imprumuturilor noi in lei §i in euro. in contrast cu evolutia modest
a soldului creditelor de consum, creditele noi cu aceasti destinatie
au consemnat o crestere substantiald a volumului (acesta atingind
maximul ultimilor doi ani §i jumétate), atribuibils, ins#, cel mai
probabil, operatiunilor de restructurare.

La rindul lui;*creditul net al administratiei publice centrale si-a
incetinit viteza de crestere, constituind un factor de frinare a
dinamicii lichiditatii din economie; evolutia a reflectat atit
temperarea ritmului de crestere a volumului titlurilor de stat (in lei
si in valutd) detinut de binci, cat si accelerarea dinamicii
depozitelor administratiei publice centrale.
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Scenariul de bazd al proiectiei curente plaseazd rata anuald a
inflatiei IPC la sfdrsitul anului 2010 la nivelul de 7,8 lasutd, cu
4,1 puncte procentuale peste cel prezentat in Raportul asupra inflagiei
din luna mai 2010. Aceastd crestere este insd prognozatd a fi
temporard, astfel incdt pentru sférsitul anului 2011 se prevede
cobordrea ratei inflafiei in apropierea fintei centrale (de
3,0 la sutd), la 3,1 la sutd, cu 0,3 puncte procentuale peste nivelul
Dbroiectat anterior.

Revizuirea in sus a prognozei inflatiei IPC este in cea mai mare
mdsurd consecinfa incorpordrii in proiectie a efectelor anticipate
ale majordrii cotei TVA de la 19 la 24 la sutd cu incepere de la
1 iulie 2010. Este de asteptat ca impactul direct (de runda intdi) al
acestei mdsuri sd fie substantial §i sd se producd intr-un interval
relativ scurt de timp de la implementare. Astfel se explicd ampla
deviatie a proiecfiei actualizate a ratei anuale a inflatiei de la cea
anterioard pentru sfarsitul anului curent.

Efectul de runda intdi este permanent la nivelul preturilor
agregate, dar implicd doar o influentd temporard pentru dinamica
acestora §i, in consecinfd, pentru rata inflatiei, datoritd carac-
terului punctual al cresterii cotei TVA. Caurmare, prognoza
prevede revenirea ratei anuale a inflatiei in interiorul intervalului
din jurul tintei centrale incepdnd cu trimestrul III 2011. Revizuirea
moderatd in sus a proiectiei pentru sfdrgitul anului 2011 este in
principal rezultatul efectelor reziduale modeste de runda a doua
ale socului produs de cresterea cotei TVA, propagate prin canalul
anticipatiilor privind inflatia.

Sub impactul modificarii cotei TVA, rata prognozatd a inflafiei de
bazd CORE2 va urma §i ea o traiectorie puternic ascendentd in
prima parte a intervalului de prognozd, revenind dupd jumdtatea
anului 2011 la valori apropiate celor din proiectia anterioard,
situate in jurul nivelului de 2 la sutd. Un factor important de
atenuare atdt a efectelor de runda intdi, cdt §i a celor de runda a
doua ale majordrii cotei TVA, in special in cazul prepurilor
produselor cu cerere relativ elasticd, il reprezintd persistenta unui
deficit de cerere substantial pe intreg intervalul de prognozd.
Proiectia prevede reducerea treptatd a acestuia pe mdsura
redresdrii activitdfii economice, anticipatd a conduce la o crestere
economicd pozitivdi tn anul 2011. Cu toate acestea, deviatia
negativd a PIB de la nivelul potential este prognozatd a fi mai
ampld in termeni relativi decdt cea din proiectia precedentd,
reflectdnd influentele preconizate ale mdsurilor de austeritate
implementate recent de autoritdfi, inclusiv modificarea cotei TVA,
§i ale unei cereri externe marginal mai reduse decdt se anticipase
in proiectia din luna mai.
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Chiar dacd este semnificativd, abaterea previzibild a ratei anuale
a inflatiei de la finta stabilitd pentru decembrie 2010 nu este de
naturd sd determine o revizuire ascendentd a celei din wrmd, date
fiind - caracterul temporar si, totodatd, corectiv al devierii de la
tintd a ratei inflafiei precum si necesitatea ancordrii ferme a
agteptdrilor inflafioniste in vederea contracardrii eventualelor
efecte de runda a doua ale majordrii cotei TVA. Astfel, banca
centrald va urmdri cu consecventd pe intreg intervalul de referingi
consolidarea perspectivelor de revenire a ratei inflaiei pe o
traiectorie descendentd. Avdand in vedere conduita prudentd a
politicii monetare asumatd de Consiliul de administratie al BNR in
acest scop, proiectia prevede asigurarea condifiilor monetare
reale in sens larg adecvate menfinerii ratei anuale a inflafiei
recalculate prin eliminarea efectului de runda intdi al majordrii
TVA, pe o traiectorie compatibild cu atingerea fintelor de inflafie
pe termen mediu.

Convergenta ratei inflatiei cdtre fintele stabilite pe termen mediu si
relansarea sustenabild a procesului de creditare a economiei
nationale §i a cresterii economice sunt strict condifionate de
coordonarea  tuturor componentelor mix-ului de politici
macroeconomice pentru respectarea coordonatelor actualizate ale
programului economic stabilit in cadrul aranjamentului de
finantare externd incheiat cu UE, FMI i alte IFI, precum si de
absenta manifestdrii in perioada de referingd a unor socuri adverse
neanticipate.

Comparativ cu proiectia anterioard, gradul de incertitudine asociat
celei curente este considerabil mai ridicat, iar balanta generald a
riscurilor de abatere a ratei inflatiei de la traiectoria proiectatd in
scenariul de bazd al prognozei actuale apare a fi sensibil inclinatd
in sensul unor evolutii mai putin favorabile, mai ales pe termen
scurt. Desi riscurile generate de evolutiile viitoare pe plan
international persistd, relevanta celor asociate mediului intern este
clar dominantd pentru perioada de referintd.

Un factor major de risc de provenientd internd este generat de
dificultdfile care ar putea fi intdmpinate de autoritdfi in
implementarea cu eficacitate a mdsurilor de consolidare fiscald,
precum §i a celor privind politica veniturilor. Neindeplinirea
obiectivelor stabilite prin acordul de finanfare cu UE, FMI si alte
IFI ar putea conduce la deteriorarea pe pietele financiare
internafionale a perceptiei privind perspectivele economiei
romdnesti. Aceasta ar genera o accentuare a constrangerilor de
finantare externd atdt a sectorului public, cdt §i a celui privat, cu
consecinfe negative asupra cursului de schimb al monedei
nationale, inflafiei §i cresterii economice.

Un risc semnificativ derivat in mare mdsurd din potentiale solufii
apelabile in cazul agravdrii constrdngerilor fiscale este asociat
unor cregteri ale preturilor administrate mai accentuate decdt cele
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prevdzute in scenariul de bazd al proiectiei. Un risc suplimentar
provine din manifestarea efectelor asupra preturilor mdrfurilor
alimentare ale recentelor inundatii in anumite zone agricole ale
tdrii, date fiind setul informational limitat disponibil la momentul
elabordrii proiecfiei si incertitudinile asociate estimdrii luate in
calcul. Socuri generate de materializarea oricdror riscuri din cele
mentionate ar putea conduce la deviatii suplimentare gle inflatiei
de la traiectoria proiectatd, prin deteriorarea anticipatiilor privind
inflatia si amplificarea efectelor de runda a doua ale majordrii
cotei TVA.

Riscurile generate de mediul extern continud sd fie asociate
Jragilitdtii manifestate deocamdatd de redresarea economiei reale
a zonei euro. Riscul de contagiune generat de problemele de
sustenabilitate fiscald ale unor fdri din spatiul european pare sd se
[i atenuat intr-o oarecare mdsurd, dar se mentin unele incertitudini
pe plan regional. Evolutii favorabile sau nefavorabile provenite
din aceste surse ar propaga influente de acelasi sens asupra
economiei nafionale prin canalele comertului exterior, financiar si
al cursului de schimb. Alte surse de risc de provenientd externd
sunt reprezentate de evolutii diferite de cele presupuse in scenariul
de bazd ale pretului petrolului pe piefele internationale §i ale
cursului de schimb EUR/USD, cu efecte asupra dinamicii
preturilor interne ale combustibililor. [n ansambly, balanta
riscurilor asociate mediului economic extern apare a fi relativ
echilibratd.

1. Scenariul de baza

1.1. Perspectivele inflatiei

Conform scenariului de bazd al proiectiei, rata anuald a inflatiei
IPC se va situa la nivelul de 7,8 la sutd la sfirsitul anului 2010 i
la cel de 3,1lasutd la sfargitul anului 2011. Comparativ cu
valorile corespunzdtoare publicate in Raportul asupra inflatiei din
mai, prognoza ratei anuale a inflatiei IPC este cu 4,1 puncte
procentuale §i cu 0,3 puncte procentuale mai mare in 2010,
respectiv 2011. Majorarea cotei TVA® va contribui decisiv la
cresterea, in trimestrul III 2010, §i mentinerea, pe parcursul
urmdtoarelor patru trimestre, a ratei anuale a inflafiei peste limita
superioard a intervalului de variatie din jurul tintei centrale
stabilite la valoarea de 3,5 la sutd pentru anul curent §i 3,0 la sutd
pentru anul urmditor. Dupd epuizarea efectului de runda intdi al
majordrii TVA in trimestrul Il 2011, rata anuald a inflafiei va
reintra, incepdnd cu trimestrul IlI, in intervalul de =+I punct
procentual din jurul fintei centrale, evolutia sa oscildnd in

5 Aceasta modificare a fost operatd pe data de 1 iulie a.c,, cota TVA standard
fiind majoratd de la 19 la suté Ja 24 la suti. Cota redusid de TVA si scutirile de
TVA au fost mentinute.

Previziuni privind evolutia inflatiei
9 variatie anuald (%)

Tinte de inflatie
(dec./dec.)

2010: 3,5%
2011: 3,0%

4 4
3 4
S .
interval de variatie
I A —"'"+rata anuald a inflatiei (sférsit de perioadd)
0 =~ == == tinta anuali de inflatie
iv 1 nomiwv ronmiwv 1u
20092010 2011 2012

Noti: Latimea intervalului de variatie
este de 1 punct procentual

Sursa: INS, calcule BNR
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apropierea valorii de 3 la sutd, valoare consistentd cu finta de
inflatie stabilitd pentru anul 201 1.

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

R E R ERE R E R EY
2010 | 2010 | 2011 | 2011 | 2011 | 2011 | 2012 | 2012
Tintd 3,5 3,0
Proiectata | 8,0 | 78 | 66 | 66 | 34 | 3.1 | 2.8 | 3.0

Perioada

In runda curentd de proiectie, este prevdzut ca majorarea cotei
TVA sé aibd un impact semnificativ asupra valorii proiectate a
ratei anuale a inflatiei IPC prin urmétoarele efecte:

Inflagia anuali CORE2* (i) efectul de runda intdi — reprezintd impactul direct al modifi-
cirii cotei TVA asupra preturilor de consum si, implicit,
asupra ratei inflatiei IPC”. In timp ce efectul asupra nivelu-
rilor preturilor este permanent, cel exercitat asupra ratei
inflatiei este temporar, afectind rata trimestriald doar in
’ trimestrul in care se incorporeazi in preturi noua cotd TVA si
rata anuald a inflatiei, pe parcursul a patru trimestre. Efectul
contabil maximal asupra preturilor bunurilor de consum al
' majorérii cotei TVA de la 19 la suté la 24 1a suté a fost estimat
a fi de circa 3,9 lasutd in cazul inflatiei IPC, respectiv de
’ 4lasuti pentru rata inflatiei CORE2". Dupi cum au
|

variatie anuald (%)

RN W A N 0 O

demonstrat unele episoade recente de modificare a cotei TVA
0 —— — T in alte tiri’, este posibil insi ca impactul contabil si nu se
2:)‘(;920"0 i v 20'” m v 20‘|2 n transmita (fompleF asupra preturilor de vinzare practicate de
) medie trimestriala producitori, acestia din urma preferind sé suporte partial socul
Sursa: INS, calcude BNR : nefavorabil prin diminuarea marjelor de profit, in special in
conditiile unui context macroeconomic dominat de un deficit
semnificativ de cerere. Experienta din alte tiiri §i evaluarea
BNR privind existenta unui deficit substantial de cerere in
economia interni” au fost luate in considerare pentru
fundamentarea realistd a ipotezei privind mésura transmiterii
efectului contabil maximal al majordrii cotei TVA asupra
preturilor de consum in Roménia.

70 Experienta modificarii cotei TVA 1n alte tari a relevat faptul ¢ cea mai mare

parte a impactului s-a transmis in preturile de consum in prima luna in care
modificarea a fost efectivd. in cazul Roméniei, efectul de runda intéi se va
manifesta in luna iulie a anului curent. Avand in vedere cd proiectia ratei
inflatiei este construitd folosind rate trimestriale ale inflatiei, prognoza curenta
incorporeaza efectul de runda intéi in trimestrul 111 2010.

n Majorarea cotei TVA de la 19 la suté la 24 a suti ar implica un impact maxim

asupra preturilor bunurilor de consum de 4,2 lasutd in cazul in care toate
bunurile si serviciile ar fi impozitate cu cota de referinti. Tinédnd insi cont de
faptul cé in cogul de consum existd bunuri scutite de TVA sau cu o cotd TVA
redusa care nu se modifica, efectul contabil maximal este diminuat.

 De exemplu, Germania in ianuarie 2007, Ungaria in iulie 2009, Mexic in

ianuarie 2010.

7 Pentru detalii, a se vedea subsectiunea 1.3. Presiuni din partea cererii

agregate.
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, (ii) efectele de runda a doua — cuantifici impactul indirect al
majorérii cotei TVA asupra ratei inflatiei IPC; aceste efecte nu
se disipeazd in mod necesar dupd patru trimestre, persistenta
acestora depinzdnd de corelarea cu alte surse de presiuni
inflationiste. Efectele de runda a doua pot fi cauzate de:
solicitéiri de majoriri salariale avand in vedere sciderea puterii
de cumpdrare cauzatd de modificarea cotei TVA, cresterea
preturilor de vénzare de citre agentii economici care
comercializeazii produse cu o cotd redusi sau scutite de TVA
pentru acoperirea majorfirii costurilor de productie,
recuperarea pe mdasura redresérii cererii a marjelor pierdute
initial de producétori prin neincorporarea completi in preturi a
modificérii cotei TVA etc.

Avind in vedere faptul ci efectele de runda intdi sunt automat
eliminate din calculul inflatiei anuale dupd patru trimestre de la
producerea lor, perspectiva pe termen mediu a ratei anuale a
inflatiei va fi influentatd de magnitudinea si persistenta efectelor de
runda a doua.

Rata anuala a inflatiei CORE2 este proiectatil a creste semnificativ
in trimestrul III 2010 de la valoarea de 4,53 la sutd inregistrati in
luna junie 2010 la valoarea de 7,8 la sutd. in trimestrul I 201 1,
cind efectul de runda intii al majordrii cotei TVA nu va mai fi
inclus in calculul inflatiei anuale CORE2, aceasta va inregistra o
scidere substantiald, fluctudnd apoi, pe restul orizontului de
prognozd, in jurul valorii de 2 la sutd. Contributia inflatiei anuale
de bazi la inflatia IPC este mai ridicata atit in 2010, c4t si in 2011.
Exceptind efectul de runda intdi al majordrii cotei TVA, fati de
i Raportul asupra inflatiei din mai, proiectia curent a ratei inflaiei
CORE?2 este rezultatul unui cumul de factori:

(i) deficitul de cerere proiectat la valori mai favorabile procesului
dezinflationist pe tot orizontul de prognozi. Recentele masuri
angajate de autoriti{i referitoare la disponibiliziri si reduceri
de salarii in sectorul public vor avea un efect nefavorabil in
special la nivelul consumului final. in plus, cresterea
impredictibilitatii politicii fiscale contribuie la o deteriorare a
increderii la nivelul gospodiriilor si firmelor in legiturd cu
perspectivele economice, reducind astfel cererea de investitii.
Pe fondul unor capacititi de productie excedentare, persistenta
cererii interne la un nivel atit de scizut contine premise
favorabile continudrii dezinflatiei, observabild in special
incepdnd cu a doua jumitate a anului urmdtor, odati cu
epuizarea efectelor induse de majorarea TVA;

’ (i) se anticipeazd cd asteptirile inflationiste ale agentilor
gé economici se vor ajusta in sus in urma majoririi cotei TVA,
& avand potentialul de a genera efectele de runda a doua ale

acestei mdsuri. Anticipatiile inflationiste sunt proiectate si
§§ scadd spre valori similare celor din proiectia anterioard pe
i
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Inflatia anuali a preturilor combustibililer*

variatie anuald (%)
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*) medie trimestriald
Sursa: INS, calcule BNR

Inflatia anuali a preturilor LFO*

12 variatie anuali (%)
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*) medie trimestriald

Sursa: INS, calcule BNR

T T 1

misura disiparii efectelor modificirii cotei TVA spre sfirsitul
intervalului de prognozi;

(iii) majorarea anuntatd a preturilor produselor din tutun, de o

magpitudine mai mare decit cea implicatdi de modificarea
cotei TVA™:". .

(iv) presiuni inflationiste mai ridicate din partea preturilor de

import. Pe fondul situatiei tensionate din Grecia, deteriorarea
perceptiei investitorilor cu privire la riscul asociat
plasamentelor in economiile emergente din Europa a antrenat,
pe parcursul trimestrului II, un episod de depreciere a monedei
nationale, ce a avut ca efect inregistrarea unor abateri ale
dinamicii preturilor bunurilor din import de la coordonatele
scenariului de bazi anterior. in plus, reevaluarea marginalé in
sus a prognozei inflatiei din zona euro pentru prima parte a
orizontului de prognozi contribuie la proiectarea unei
contributii mai mari a preturilor de import la inflatia CORE2.

Contributia ratei anuale proiectate a inflatiei combustibililor
este mai ridicatd cu 0,5 puncte procentuale in anul 2010 si
aproximativ nemodificatd in anul 2011. Pe langd influenta
substantialdi a majordrii cotei TVA, presiunea inflationistd
suplimentard a preturilor combustibililor in anul 2010 se
datoreaza adoptirii unui scenariu de evolutic a cursului de
schimb EUR/USD care prevede o dinamicad mai favorabild a
monedei americane fati de cea avutd in vedere in rundele
anterioare de proiectie. In ceea ce priveste inflatia preturilor
administrate si a preturilor volatile ale legumelor, fructelor si
ouilor, contributia cumulati a acestora la inflatia IPC este mai
ridicatd cu 1,1 puncte procentuale in 2010 si cu 0,1 puncte
procentuale in 20117,

1.2. Presiuni exogene asupra inflatiei

Comparativ cu proiectia precedentd, contributia cumulatdi a
componentelor exogene™ ale inflatiei IPC este mai ridicatd cu
1,7 puncte procentuale in 2010 si cu 0,1 puncte procentuale in
2011. Pentru anul in curs, presiunile inflationiste suplimentare
provin din partea tuturor componentelor exogene, acestea
datorindu-se in bund mésurd impactului majorérii cotei TVA, in

75

76

Majorarea cotei TVA afecteazi direct pretul final al produselor din tutun dar
si baza de calcul a accizei ad valorem (aceasta include la rndul siu TVA).
Conform declaratiilor producitorilor de produse din tutun, o parte din
cregterea preturilor realizati la data de 1 iulie a.c. este motivata, in plus, si de
majorarea nivelului garantiilor pentru antrepozitele fiscale.

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

in categoria componentelor exogene ale inflatiei preturilor de consum sunt
incluse preturile administrate, preturile volatile ale fructelor, legumelor si
oudlor (LFO) si preturile produselor din tutun.
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timp ce revizuirea pentru anul 2011 provine din ajustarea
prognozei privind preturile volatile ale alimentelor.

Scenariul de evolutie a preturilor administrate in anul curent a fost
revizuit fatd de proiectia anterioard in principal datoritd majoririi
cotei TVA, pentru aceasti categorie de preturi fiind asteptat un
efect de runda intdi semnificativ’’, in timp ce pentru anul 2011 se
pistreazi ipoteza adoptatd in proiectia anterioard’. Totusi, chiar
exceptind efectul de runda intdi al modificirii cotei TVA, scenariul
de evolutie a preturilor administrate pentru anul 2010 este mai
nefavorabil decét in runda precedentd, avind in vedere proiectarea
unor modificiri posibile mai ample la nivelul acestor preturi in

contextul necesitatii ajustirii deficitului bugetar.

Inflatia anuali a preturilor administrate*

variatie anuald (%)

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

Preturi Preturi volatile
administrate ale alimentelor W oI o0 MmN I onmWN oI
2010 2011 2010 2011 20092010 2011 2012
Proiectia Variatie anuald (%) 9,9 3,8 8,2 4.8 *) medie trimestriala
curenta | Contr ’;buﬁe la inflafia 17 0.6 0.6 0.3 Sursa: INS, calcule BNR
anuali IPC (p.p.)
— o
Proiectia Zarlat: arilu;lla.( f/;) ' 5,7 3.8 2,2 3,1
anterioars | Contributie la inflatia
anuald IPC (p.p.) 0.9 0.6 0.1 0.2

* Calcule T4 an curent / T4 an anterior

Prognoza evolutiei preturilor produselor din tutun pentru anul in
curs a fost revizuitd, contribufia acestei categorii fiind cu
0,5 puncte procentuale mai ridicata decét in proiectia anterioari. in
scenariul curent au fost incluse majoririle de pret operate de
producitori incepdnd cu 1 iulie, acestea incorpordnd si efectele
cresterii cotei TVA™.

Reevaluarea prognozei preturilor volatile ale alimentelor fati de
proiectia anterioara s-a realizat atdt pentru anul curent, cat gi pentru
2011 si a fost determinati, pe ldngid incorporarea majoririi cotei
TVA, de anticiparea unei evolutii mai putin favorabile a sectorului

L Ipoteza suportdrii partiale a gocului de citre producitori prin diminuarea

marjelor de profit nu este plauzibila in cazul bunurilor si serviciilor cu preturi
administrate. Pentru detalii legate de efectul de runda intdi al majorarii cotei
TVA a se vedea subsectiunea 1./ Perspectivele inflatiei.

™ Avind in vedere gradul ridicat de incertitudine asociat proiectiei preturilor

administrate In lipsa unui calendar oficial de ajustare a acestora, pentru anul
2011 s-a preferat adoptarea unei ipoteze expert. Pentru detalii a se vedea
Raportul asupra inflatiei din luna mai 2010, capitolul V, subsectiunea 1.2.

” Cresterea cotei TVA a afectat si nivelul accizei ad valorem intrucét aceasta se

calculeazi prin aplicarea procentului legal stabilit la prejul maxim de vinzare
cu aménuntul, pref ce include si TVA.
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agricol ca urmare a conditiilor climaterice adverse manifestate
recent.

Scenariul pentru evolutia economiei zonei euro prevede revenirea
modesti a acesteia, in conditiile unei dinamici nefavorabile a
cererii interne. Comparativ cu proiectia anterioard, prognoza de
crestere economicd pentru anul curent a fost mentinuti, iar
valoarea pentru anul 2011 a fost revizuita in scédere cu 0,1 puncte
procentuale. In acest context, si traiectoria anticipati a ratei
dobanzii EURIBOR (la 3 luni) a fost revizuitd in sens descendent
pe intregul orizont al proiectiei, in timp ce valorile ratei anuale a
inflatiei JAPC sunt agteptate a fi superioare celor din proiectia
precedenta, in principal sub impactul deprecierii monedei euro fati
de dolarul american. Prognoza curenti presupune o stabilizare a
cursului EUR/USD la valori apropiate de cele actuale, respectiv
1,27 pentru restul anului curent si 1,26 pe parcursul anului 2011,
fiind aliniatd prognozelor expert pe plan international. Scenariul de
evolutie a pretului petrolului pe piata internationali reflecti
anticiparea revenirii graduale a cererii de materii prime, valorile
asteptate fiind Insa inferioare celor din proiectia precedent.

Tabelul nr. 5.3. Evolutia asteptati a variabilelor externe

valori medii anuale

2010 2011
Pretul petrolului WTI (dolari/baril) 78,7 839
Cursul de schimb euro/dolar 1,30 1,26
Rata dobénzii EURIBOR la 3 luni (%) 0,79 1,16
Crestere economici in zona euro (%) 1,1 1,4
Inflatia anuali din zona euro (%)* 1,6 1,5

* Valoare aferenti trimestrului IV

Sursa: Consensus Economics, EIA, Eurosystem staff macroeconomic projections
Jor the euro area

1.3. Presiuni din partea cererii agregate

Conform datelor comunicate de Institutul National de Statistici, in
trimestrul I 2010 PIB real a inregistrat o scidere in termeni
trimestriali, date ajustate sezonier, de 0,3 la sutd, de o amploare
mai redusd comparativ cu cea inregistrati in trimestrul precedent™.
fn termeni anuali, sciderea PIB, calculati pe baza datelor
neajustate sezonier, a fost de 2,6 la suti in trimestrul 1 2010.

0 o o . N N . . .
8 i lipsa unei mentiuni exprese, in aceastd sectiune ritmurile de crestere

trimestriale ale componentelor PIB sunt calculate pe baza seriilor de date
ajustate sezonier comunicate de INS.

Ratele trimestriale de crestere a PIB, calculate pe baza seriilor ajustate
sezonier pe parcursul anului 2009 sunt: -4,1 la sutd in trimestrul I, -1,5 la suti
in trimestrul II, 0,1 si -1,5 la sutd in trimestrele III si IV. Ratele anuale de
crestere a PIB real corespunzitoare datelor neajustate sezonier sunt:
-6,2 la sutd in trimestrul I, -8,7 la sutd in trimestrul II,-7,1 si -6,5 la sutd in
trimestrele I 5i IV.

56

BANCA NATIONALA A ROMANIEI




V. Perspectivele inflagiei

Inertia propagirii efectelor crizei economice globale asupra .

activititii economice interne sporeste incertitudinile privind
evaluarea pozitiei ciclice a economiei. Pentru o perioadi relativ
indelungatd de timp, nivelul PIB este substantial inferior celui
anterior crizei. Pe termen scurt reducerea PIB este determinati de
productivitatea totaldi a factorilor, iar pe termen mediu de
persistenta la niveluri reduse a stocului de capital (datorati
sciderilor semnificative ale fluxurilor de investitii) si a populatiei
ocupate. Persistenfa pierderilor PIB in urma crizelor financiare
implicd atit niveluri, cat si rate de crestere ale PIB potential
substantial mai reduse comparativ cu cele care ar fi existat in lipsa
crizei.

Evaluarea efectuati pe baza datelor publicate de INS si analiza
unui set extins de indicatori economici indica un deficit de cerere
in crestere relativd in trimestrul II 2010, comparativ cu perioada
anterioard. Acesta implicé, ceferis paribus, mentinerea presiunilor
dezinflationiste din partea cererii agregate.

Atenuarea sciderii PIB in trimestrul I comparativ cu cel
precedent’' s-a produs pe fondul unei dinamici usor ascendente a
activitdtii investitionale si al cresterii de mai mare amploare a
exporturilor comparativ cu cea a importurilor, evolutii care au fost
contrabalansate de reluarea declinului consumului final efectiv®.

Sciderea trimestriald a consumului final efectiv in trimestrul
12010 comparativ cu trimestrul IV 2009 reflectd atit reducerea
consumului  final individual al gospodariilor populatiei
(cul,7 lasutd), cit si a consumului final colectiv efectiv al
administratiilor publice (cu 0,9 la sutd in trimestrul I 2010).

Pentru trimestrul II 2010 se preconizeazi situarea in continuare a
consumului individual efectiv al populatiei la valori inferioare
tendinfei pe termen mediu. Analiza resurselor disponibile pentru
consum ale populatiei indicd pentru trimestrul II 2010 evolutii
divergente ale unor elemente, astfel:

- evolutia veniturilor din salarii a reflectat pe de o parte
procesul de ajustare a numérului de salariati din economie
(acesta reducdndu-se in termeni trimestriali pentru al
saptelea trimestru consecutiv, respectiv, cu 1,1 la sutd in

Cresterea trimestriald a formarii brute de capital fix a fost in trimestrul 1 2010
de 1,2 lasutd (dupd ce in trimestrul precedent a inregistrat o scidere de
2,7 la sutd). in aceeasi perioadd exporturile au inregistrat un avans trimestrial
de 12lasutd (comparativ cu cresterea modesta, de 0,7 la sutd, in perioada
precedentd), superior celui aferent importurilor de 8,9 la sutd (fati de sciderea
anterioard de 1,4 la suta),

82 Consumul final efectiv si-a inversat tendinta de evolutie usor ascendentd din

ultimele doud perioade (ratd de crestere trimestriald de 0,1lasuti in
trimestrul IIT 2009 si 1,1 la sutd in trimestrul 1V 2009), reintrind in teritoriu
negativ (-1,6 la sutd) in trimestrul 1 2010.

Deviatia PIB
% fatdi de PIB potential

v I nmiv 1 o miv 1 I
20092010 2011 2012

Sursa: INS, calcule BNR
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lunile aprilie i mai comparativ cu trimestrul I, date ajustate
sezonier), dar si a salariului real net din economie care a
scizut in aceeasi perioadd cu 1,6lasuti (date ajustate
sezonier);

indsprirea standardelor de creditare® a populatiei a continuat
cu intensitate mai mic8 in trimestrul I 2010, cu exceptia
celor privind creditul ipotecar, care nu s-au modificat.
Institutiile de credit anticipeazi pentru perioada urmétoare o
relaxare a standardelor de creditare pentru ambele categorii
de credite. Astfel, ulterior scéderii trimestriale inregistrate in
perioada precedentd, volumul creditelor noi acordate
populatiei s-a majorat in termeni reali in lunile aprilie si mai
comparativ cu media trimestrului precedent cu 32,5 la suta®;

sciderile accentuate, in termeni trimestriali, Inregistrate in
perioadele precedente in balanta de pliti externe a Romaniei
de soldul transferurilor curente §i al veniturilor din munci
exprimate in lei*® au fost compensate de cresterea din lunile
aprilie si mai (26,5 la sutd comparativ cu media trimestrului
anterior);

transferurile bugetare (cheltuieli ale bugetului asiguririlor
sociale de stat, cheltuieli aferente fondului pentru plata
ajutorului de somaj si asigurdrile de sidnétate) au inregistrat
un nivel apropiat® celui inregistrat in trimestrul I 2010.

Comparativ cu trimestrul anterior, pe parcursul trimestrului II din
anul 2010 economisirea bancard a populatiei s-a atenuat relativ,
fiind reflectatd de evolutia atdt a stocului, cit si a fluxului
depozitelor populatiei’’. Imaginea eterogend privind evolutia

83

84

85

86

87

Potrivit ,.Sondajului privind creditarea companiilor nefinanciare §i a
populatiei, mai 2010” realizat trimestrial de citre BNR.

Ritmul anual de variatie s-a situat in primele dou luni ale trimestrului II
comparativ cu media aceluiasi trimestru al anului anterior la 57,4 la suti.
Stocul creditelor pentru consum s-a diminuat in termeni reali in lunile aprilie
si mai comparativ cu media trimestrului precedent cu 0,2 la suti, ritmul anual
corespunzitor fiind de -7,8 la suta,

Ratele trimestriale in perioadele precedente au fost -28.0 la sutd
in trimestrul IV 2009, respectiv -43,9 lasutd in trimestrul I 2010, date
exprimate n lei in termeni reali, neajustate sezonier.

Transferurile bugetare au inregistrat o crestere nesemnificativi in lunile aprilie
si mai, comparativ cu media trimestrului 1 2010, de 0,5 la sut4, iar in termeni
anuali acestea au crescut cu 2,3 la sut in primele doud luni ale trimestrului II
2010 comparativ cu media trimestrului II 2009 (date exprimate in termeni
reali, neajustate sezonier).

in lunile aprilie si mai depozitele noi ale populatiei au scizut in termeni reali
cu 6,2 la sutd comparativ cu media primului trimestru al anului 2010. Cu toate
acestea, in aceeasi perioadd stocul depozitelor populatiei, cumulat, in lei §i
valutd, a crescut cu 5,3 lasuti fatd de trimestrul anterior, reflectdnd cresteri
atét ale componentei in lei (2,3 la suti), cét si ale celei in valutd exprimate in
lei (10,7 1a suta), date exprimate in termeni reali, ajustare sezonierda BNR.
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. cererii pentru consum este completati de dinamica cifrei de afaceri
pentru serviciile de piati prestate populatiei care a crescut in lunile
aprilie $i mai cu 2,3 lasuti comparativ cu media trimestrului
anterior (date ajustate sezonier)®® si de cea a cifrei de afaceri in
comertul cu aminuntul de mérfuri (cuexceptia comertului cu
autovehicule si motociclete), care dupi sapte scideri trimestriale
consecutive inregistreaza in primele doud luni ale trimestrului II
o dinamica trimestriala usor pozitiva®.

Dupd ce in trimestrul IV 2009 consumul final colectiv al
administratiilor publice a inregistrat o variatie trimestrial pozitiva,
respectiv 4,4 la sutd, acesta a revenit pe traiectorie descendents in
trimestrul I 2010, inregistrdnd o sciidere de 0,9 la suti in termeni
trimestriali. Referitor la deficitul bugetului general consolidat
raportat la PIB, la sfargitul anului 2009 acesta s-a situat in
apropierea parametrilor agreati cu institutiile financiare
internationale, respectiv 7,4 la sutd, iar in primele sase luni ale
anului curent deficitul acumulat a reprezentat 3,35 la sutéi din
PIB”.

Conform datelor furnizate de citre INS, formarea brutd de capital
fix a inregistrat in primul trimestru al anului curent o variatie
trimestriald usor pozitivd (1,2 lasutd), in conditiile in care in
trimestrul IV 2009 s-a diminuat cu 2,7 la suti’'. Pentru cel de-al
doilea trimestru al anului 2010 se preconizeazi mentinerea acestei
componente sub tendinta pe termen mediu.

in trimestrul 1 2010, investitiile in utilaje au continuat si
inregistreze rate anuale puternic negative, respectiv -30,6 la sut,
firmele fiind prudente in continuarea procesului de retehnologizare
datorita incertitudinilor privind evolutia viitoare a economiei (acest
aspect avind impact negativ si asupra ratei de crestere a PIB
potential). Evolutia puternic descendentd a investitiilor in utilaje
este doar partial reflectatd de dinamica importurilor de bunuri de
capital care au inregistrat in trimestrul IV 2009 o rati anualid

8 in termeni anvali acest indicator a inregistrat o crestere de 12,4 lasuti in

lunile aprilie §i mai 2010 fa{a de media trimestrului II 2010.

% in lunile aprilie si mai cifra de afaceri in comerful cu aménuntul (cu exceptia

comerfului cu autovehicule si motociclete) a crescut cu 0,9 lasutd fai de
media trimestrului I 2010, in timp ce rata anuala de crestere a continuat si fie
negativi nregistrdnd o valoare de -3,7 lasutd in mai 2010 comparativ cu
media trimestrului II 2009 (date ajustate sezonier, INS).

% in primele sase luni ale anului 2009, ponderea deficitului bugetului general

consolidat in PIB s-a situat la 2,9 la sutd.

91 P . . et .
' Aceastd dinamica ugor pozitivd este observatd in conditiile in care formarea

brutd de capital fix a reprezentat componenta PIB cu cea mai puternici
ajustare in 2009, comparativ cu anul anterior aceasta reducindu-se cu
31,4 la sutd, la nivelul ratelor trimestriale contractia majora fiind inregistrata
in trimestrul IT 2009, respectiv -32,3 la suta.

dk

%
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negativi de variatie”, manifestind nsi in trimestrul 1 2010 o
usoard tendintd de revenire indicatd de rata anuald de crestere de
4,8 lasuti. Cealalti componentd a investitiilor in economia
nationald, respectiv investitiile in constructii noi, a continuat
dinamica negativi®, tnregistrand in trimestrul I 2010 o rati anuali
de -28,9 la suti, ilustrAnd ajustarea substantiald care a avut loc in
sectorul constructiilor. Premisele temperdrii in trimestrul II a
dinamicilor mentionate pot fi conturate prin prisma atenuirii
caracterului restrictiv al ratelor reale ale dobanzilor la credite,
acestea continudnd tendinta descendenti observati in trimestrul
precedent. in acest context, creditul pe termen mediu si lung
acordat persoanelor juridice §i cel pe termen lung acordat
populatiei inregistreazi o evolutie trimestriala pozitivi®*.

Revigorarea cererii externe in trimestrul I 2010”° a generat o
dinamicd trimestriald pozitivdi si in crestere a exporturilor,
respectiv 12 la sutd’. Cererea crescuti pentru bunuri intermediare
si materii prime folosite in procesul de productie al exporturilor’’ a
reprezentat unul dintre factorii care au generat, dupi sapte trimestre
consecutive de scidere®, cresterea frimestriald a importurilor de
89lasuti in primul trimestru al anului 2010. Dinamica
importurilor a fost potentati si de aprecierea in termeni reali a
leului din perioadele anterioare. Pentru trimestrul 11 2010, este
anticipatd continuarea manifestiirii efectelor factorilor mentionati
anterior, evaludrile indicand situarea ugor peste valoarea pe termen
mediu in cazul exporturilor, respectiv in apropierea acesteia in
cazul importurilor.

*2 Ritmul anual de variatie a fost de —29,9 la suti in trimestrul IV 2009.

% pe parcursul anului 2009, ratele anuale de cregtere a investitiilor in constructii

noi au demonstrat accentuarea sciderii, valorile aferente trimestrelor II, III i
IV fiind de -8,6 la suti, -17,9 1a suta i respectiv -22,6 la suti.

Stocul acestor credite a avut o rati de crestere in termeni reali de 0,7 la sut in
lunile aprilie §i mai 2010 comparativ cu media trimestrului I 2010, dar cea
anuald s-a mentinut in teritoriu negativ, respectiv -2,0 in trimestrul II 2010
comparativ cu media trimestrului II al anului 2009.

o4

5 . . . N - -
5 PIB aferent zonei euro a continuat majorarea in termeni trimestriali cu

0,2 la suté, dupi ce, in trimestrul anterior, rata similara a fost de 0,1 la suti
(date ajustate sezonier), in timp ce importurile zonei euro, o masuri
alternativd a cererii externe, au inregistrat un avans trimestrial de 4 la suti,
comparativ cu 1,2 la suta in trimestrul IV 2009.

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

servicii a fost de 0,7 la suti.

97 . Lo . . .. . N
Importurile de materii prime §i, respectiv, bunuri intermediare au crescut in

trimestrul 1 2010 fati de perioada precedentd cu 14,6 la suta, respectiv,
12,3 la suté (date exprimate in euro, ajustate sezonier).

% pe parcursul anului 2009, ratele trimestriale de crestere a importurilor au fost

negative si in reducere (in valoare absolutd): trimestrul 1 (-6,3 la sutd),
trimestrul Il (4,5 lasutd), trimestrul I (-1,9 lasuts) si, respectiv,
trimestrul IV (-1,4 la sutd).
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1.3.2. Implicatii ale evolutiilor recente ale cursului
de schimb al leului si ale ratelor dobanzilor
asupra activititii economice

in trimestrul II 2010, moneda nationali a slabit in raport cu euro,
tendinta de apreciere din frimestrul precedent fiind astfel partial
inversati. In raport cu dolarul, deprecierea leului a fost mai
accentuatd reflectind cresterea valorii dolarului fati~de euro. In
aceste conditii, pe parcursul trimestrului curent, leul s-a depreciat
considerabil (exprimat in termeni nominali, curs efectiv®®). Intrucat
nivelul preturilor interne a crescut mai alert decat cel al preturilor
externe, deprecierea in termeni reali efectivi a leului a fost usor mai
redusi decéit cea Inregistratd in termeni nominali.

Pe parcursul trimestrului II 2010 a avut loc o degradare accentuati
a sentimentului investitorilor globali fatd de tarile cu vulnerabilititi
privind evolutia in viitor a finantelor publice'® care a afectat, prin
intermediul asteptdrilor privind posibilitatea aparitiei efectului de
contagiune, i evolutiile cotatiilor monedelor din regiune. La
deteriorarea sentimentului pietelor financiare internationale a
contribuit $i formarea unor asteptiri pesimiste in ceea ce priveste
ritmul redresérii economice a statelor din UE.

in cazul Roméniei, deteriorarea perceptiei investitorilor a fost
legatd de incertitudinea privind capacitatea de a gestiona deficitul
bugetar conform acordului de imprumut incheiat cu UE, FMI si
alte institutii financiare internationale. De asemenea, datele privind
evolutia PIB din trimestrul I indici adéincirea recesiunii,
contribuind astfel la formarea unor asteptiri nefavorabile cu privire
la evolutia pentru intreg anul 2010. Acesti factori au contribuit la o
depreciere nominald graduvald a leului, care s-a accentuat la
sfargitul lunii iunie cind cotatiile afisate de BNR au depasit
maximul istoric inregistrat in ianuarie 2009 pe fondul incertitudinii
privind maésurile ce urmau a fi adoptate pentru asigurarea
sustenabilititii pe termen mediu a finantelor publice.

Impactul evolutiei cursului real efectiv asupra activititii economice
este analizat prin intermediul canalului exportului net si al efectelor
de avutie si bilant. in cazul canalului exportului net, se apreciaza ci
deprecierea in termeni reali inregistratd in trimestrul 1I 2010
actioneazd in sensul impulsiondrii exportului net si, implicit, a
cererii agregate din perioadele urmitoare. in schimb, prin
intermediul efectelor de avutie si bilant, sldbirea monedei nationale
actioneazi in sens restrictiv asupra cererii agregate din perioadele
ulterioare prin cresterea costurilor in lei aferente restituirii
creditelor in valutd. Cumulat, prin intermediul celor doui canale de

% Cursul efectiv de schimb in raport cu care se realizeazi analiza este construit

pe baza cursurilor de schimb dintre leu §i euro, respectiv dintre leu i dolarul
SUA, sistemul de ponderare reflectdnd importanta celor dou#i monede in
comertul exterior al Roméniei.

19 Riscurile se manifesta cu precidere in cazul Grecei, dar si al Spaniei si

Portugaliei.
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transmisie, in trimestrul curent moneda nationald exercitd un efect
stimulativ asupra activititii economice viitoare. in acelasi timp,
situarea cursului de schimb nominal la valori mai ridicate in
trimestrul curent fati de cel anterior contribuie, ceteris paribus, la
cresterea preturilor de consum prin majorarea preturilor de import.
Pe parcursul trimestrului II, ratele dobanzilor practicate de
institutiile de @redit in relatiile cu clientii nebancari s-au diminuat
considerabil. Aceastd ajustare este influentati de sciderile
consecutive ale ratei dobénzii de politici monetard din trimestrele
precedente §i de cea a cotatiilor interbancare.

Se considerd ca anticipatiile privind inflatia din trimestrul II 2010
rdmén aproximativ constante fati de trimestrul precedent'®’. Ca
urmare, sciderile ratelor nominale ale dobanzilor inregistrate in
cazul depozitelor si al creditelor au fost transmise aproape integral
in dinamica ratelor reale. Aceasti evolutie indici diminuarea
relativd a efectului restrictiv al ratelor dobénzilor in relatiile cu
clienfii nebancari asupra activititii economice din perioadele
urmatoare.

Efectul cumulat al cursului de schimb si al ratelor dobdnzilor
practicate de institutiile de credit in relatiile cu clientii nebancari din
trimestrul II 2010 asupra cererii agregate viitoare este evaluat ca
fiind ugor stimulativ in comparatie cu perioada anterioard, cind

efectul a fost evaluat a fi neutru.

-

es A

1.3.3. Presiuni ale cererii in cadrul orizontului
de proiectie

Conform scenariului de bazi curent, este de asteptat ca deviatia
PIB de la nivelul séiu potential s inregistreze valori mai accentuat
negative, comparativ cu Raportul asupra inflatiei din luna mai, pe
tot intervalul de prognozi. Adancirea in zona deficitului de cerere a
gap-ului PIB este atit rezultatul reevaludrii din punctul de
pornire'® al proiectiei, cat si al modificirii, in unele cazuri in mod
substantial, a evolutiei preconizate a factorilor fundamentali.
Ajustarea anticipati a deficitului bugetar structural'® previzuti
pentru urmétoarele opt trimestre si deviatia negativi de la trend a
cererii externe adresatd produselor roménesti (pentru prima parte a
orizontului de proiectie) vor actiona in sensul mentinerii
persistentei deficitului de cerere, in timp ce efectul conditiilor
monetare reale in sens larg este anticipat a fi mai putin restrictiv

191 pentru trimestrul I 2010 se considerd ca modificarile in sens crescdtor ale

cotei de TVA fincepind cu data de 1 iulie 2010 nu an impact asupra
asteptirilor privind inflatia pentru aceasta perioadd deoarece aceste masuri au
fost anuntate in ultima s&ptdména a lunii iunie.

192 Trimestrul 11 2010.

19 Detalii cu privire la relatia dintre modificarea soldului structural si ciclul
economic sunt prezentate in Caseta ! din Raportul asupra inflatiei din

noiembrie 2008.
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comparativ cu cele preconizate in Raportul asupra inflafiei
precedent.

Proiectia anticipeazd trenarea consumului final total la niveluri
reduse in prima parte a orizontului de prognozi, ca urmare a
efectelor restrictive induse de masurile'® implementate de guvern
in scopul restabilirii echilibrului bugetar, urmind ca. in partea a
doua si se revigoreze freptat, in principal sub impactul refacerii
treptate a increderii in economie'”® pe misura consolidarii
semnalelor privind depisirea perioadei de recesiune si a relaxirii
relative a constringerilor financiare.

in cadrul scenariului de bazi curent, se preconizeazi o redresare
graduald a formirii brute de capital fix, temperatdi insi de
mentinerea, in special in prima parte a intervalului de prognozi, a
unor standarde si conditii de creditare restrictive in cazul creditelor
contractate de companii §i al gradului redus de utilizare a capacita-
tilor de productie comparativ cu perioada premergitoare intrarii
economiei in recesiune'®, dar si de persistenta deficitului de cerere
de consum §i de revigorarea lentd a cererii externe. Este de agteptat
ca iIn partea a doua a intervalului de prognozi utilizarea
capacitatilor de productie s& avanseze cétre niveluri suficient de
ridicate pentru a diminua riscurile percepute de corporatii la
angajarea in investitii noi, iar cererea de consum si inceapd si
manifeste semnele unei reveniri sustenabile. Astfel, din a doua
parte a anului 2011 se asteaptd ca formarea brutd de capital fix sa
contribuie pozitiv la cresterea PIB real.

Proiectia curentd prevede o contributie pozitivd a exporturilor reale
la activitatea economici internd, mai mare in anul curent i relativ
mai micé in 2011, comparativ cu runda precedents. in prima parte
a perioadei de proiectie, dinamica exporturilor roménesti va fi
impulsionatd de efectul stimulativ anticipat al cursului de schimb
real' urmaind ca in partea a doua, pe fondul unei cresteri

1% pe exemplu, reduceri salariale substantiale in sectorul bugetar, cresterea cotei

TVA si lirgirea sferei de aplicare a impozitului pe venit.

195 Indicatorul de incredere in randul consumatorilor este de asteptat s cunoascd

un reviriment odatd cu revigorarea previzionatd a activitatii economice sub
impactul mix-ului de politici macroeconomice adoptate in vederea restabilirii
echilibrelor macroeconomice. Aceasta va conduce atdt la o reorientare a
gospodariilor populatiei cétre consum in defavoarea economisirii, cat si la o
revenire a consumului administratiilor publice insi mai lentd decét cea a
consumului gospodariilor populatiei.

1% Conform sondajului realizat de Comisia Europeand, nivelul de utilizare a

capacitdtilor de productie din industria roméneascd s-2 redus pe fondul
manifestarii efectelor crizei economice, de la nivelul maxim de 81 lasuti
fnregistrat pentru acest indicator in trimestrul II al anului 2008 pani la
valoarea de 69 la suti in ultimul trimestru al anului 2009, pentru ca in primele
doud trimestre din 2010 s se stabilizeze in jurul valorii de 70 la sutd.

197 pentru mai multe detalii, a se vedea subsectiunea 1.3.2. Implicatii ale

evolutiilor recente ale cursului de schimb al leului §i ale ratelor dobdnzilor
asupra activitdfii economice.
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economice din zona euro previzionate la un nivel modest'®,

cererea externd de produse roménesti si se situeze la un nivel mai
redus comparativ cu cel presupus in proiectia precedenti. Este de
agteptat o crestere moderati a ponderii in PIB a deficitului de cont
curent in anul 2010, in mare mésurd pe seama revizuirii in sens
nefavorabil a ipotezei privind dinamica balantei transferurilor
curente. Pe parcursul intervalului de prognozd, in contextul
anticipéirii unei ameliordri a cererii interne care urmeazi si fie
satisfdcutd inclusiv pe seama cresterii importurilor de bunuri de
consum, materii prime, bunuri intermediare §i de capital, ceea ce
va avea ca efect compensarea intr-o bund mésurd a cresterii
preconizate a exporturilor, este de asteptat ca deficitul de cont
curent si se majoreze treptat, el riménénd insd in jurul unui nivel
sustenabil.

Se anticipeazi ci deviatiile ratelor dobanzilor reale la creditele gi
depozitele in lei'® de la trend vor exercita un efect stimulativ
asupra cererii agregate pe intreg intervalul proiectiei, aceasti
dinamica urménd si fie mai accentuati in prima sa parte, pe fondul
cresterii ratei inflatiei sub impactul majorrii TVA i, in
consecinti, al unei repozitiondri a asteptérilor privind inflatia la
niveluri mai ridicate. In acelasi sens este de asteptat si actioneze
atdt deviatia pozitivi a cursului real efectiv de la trend prin
intermediul exportului net (pentru prima parte a orizontului de
prognozi), cit i deviatia negativa a dobéinzilor reale la creditele si

_depozitele in valuti. Intregul set al conditiilor monetare reale din

scenariul de bazi al proiectiei curente este fundamentat pornind de
la premisa unei calibréiri a traiectoriei ratei dobénzii de politica
monetard a BNR care s# asigure contracararea efectelor de runda a
doua asupra prefurilor ale cresterii cotei TVA. O asemenea
conduitd este preconizatdi a permite mentinerea ratei anuale a
inflatiei de bazi, recalculatd prin eliminarea din indicele CORE2 a
efectelor de runda intdi ale cresterii cotei TVA si a dinamicii
preturilor produselor din tutun, in apropierea valorii de 2 la sutid
pentru cvasitotalitatea intervalului de prognozi. in aceste conditii,
odati cu epuizarea efectului de runda intdi al majordrii TVA, rata
anuald a inflatiei IPC urmeazi sé revind, incepind cu trimestrul
II12011, in apropierea tintelor stabilite pe termen mediu,
permitind indeplinirea, la acest orizont, a obiectivului de stabilitate
a preturilor.

Misurile de politicé fiscald adoptate recent in contextul necesitatii
consolidérii fiscale exerciti un impact determinant asupra

108 . . - NP .
Vezi subsectiunea 1.2. Presiuni exogene asupra inflafiei pentru ipotezele

referitoare la evolutia activitatii economice din zona euro, principalul partener
comercial al Roméniei.

1 Gradul de stimulativitate a dobanzilor la adresa cererii agregate reprezinté doar

un efect de pret care este de asteptat sa fie atenuat in mod semnificativ, cel
putin pe parcursul anului curent, de efectul cantitativ mai pronuntat al
restrictivitatii anticipate a activitatii de creditare in cazul ratelor dobanzilor la
credite sau de cresterea economisirii in cazul ratelor dobanzilor la depozite.
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. coordonatelor proiectiei macroeconomice curente. Una din
ipotezele esentiale ale scenariului de bazd actual consti in
mentinerea in continuare a indicatorilor de politicd fiscaldi in
limitele obligatiilor asumate in cadrul acordului convenit cu
UE-FMI-IFI incheiat de Roménia in aprilie 2009 si reactualizat in
iunie 2010"°, pana la termenul final al acestuia'"'. Comparativ cu
anul precedent, accentuarea deficitului de cerere'" . precum si
corectarea anticipati a intregului deficit (atat ciclic, cit si
structural) implicd o corectie substantiald a deficitului structural pe
parcursul ambilor ani. in acest context, se anticipeazi ci impulsul
fiscal din scenariul curent va actiona de o manierd mai restrictiva la
adresa cererii agregate, comparativ cu Raportul asupra inflatiei din
luna mai, in ambii ani.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

O misurd cuantificabild a incertitudinii asociate proiectiei de
inflatie din scenariul de bazi este ilustrati in graficul aliturat.
Evaluarea tine cont de evolutia istoricd a erorilor de prognoza ale
ratei inflafiei, valoarea sa prospectivi din punct de vedere al
analizei de politici monetari fiind din acest motiv limitati. Pentru
o mai bund infelegere a riscurilor si a nivelului de incertitudine
specifice rundei curente de proiectie, trebuie luati in calcul o serie
de factori de risc specifici considerati relevanti pentru perioada
urmitoare, inclusiv din perspectiva conduitei proiectate a politicii
monetare.

Ca o evaluare generald, distributia riscurilor 1a adresa evolutiei
ratei inflatiei este apreciatd ca fiind asimetrici, dominati de
probabilitatea ca rata anualid a inflatiei si se plaseze peste
traiectoria acesteia din scenariul de bazi. fn ceea ce priveste
cresterea economicd, probabilitatea relativ mai ridicatd este
asociatd unei abateri in jos a acesteia de la valorile asteptate in
scenariul de bazi. Desi incertitudinile asociate mediului economic
extern rimdn ridicate, cele asociate mediului intern predomind in
aceastd runda de proiectie.

Respectarea de cétre Roménia a angajamentelor incluse in acordul
de finantare semnat cu UE-FMI-IFI riméne o ancord necesard in
contextul actual. Revizuirea termenilor acordului de finantare in
luna funie a impus reconfigurarea coordonatelor politicii fiscale
comparativ cu runda precedenti. Din perspectiva consolidarii
fiscale asteptate pentru urmitorii ani, incertitudinile actuale

1% Coordonatele proiectiei curente nu au incorporat alte posibile modificari ale

parametrilor acordului ce ar putea surveni ulterior acestui moment.

m indeplinirea acestui obiectiv este de asteptat si influenteze, in sensul reducerii,
atat perceptia de risc a investitorilor strdini fatd de Roménia, cat si volatilitatea
cursului de schimb, ceea ce va avea un impact pozitiv asupra activitétii inteme
atdt prin intermediul canalului de avutie si bilant, cét si prin cel al refacerii
increderii in economie. )

12 Care afecteaza componenta ciclici a deficitului bugetar.

Intervalul de incertitudine asociat proiectiei
inflatiei din scenariul de bazii
variatie procentualti anualéi
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rata anuald a inflatiei (sfarsit de perioads)

Sursa: INS, calcule BNR
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referitoare atdt la capacitatea autorititilor de a implementa efectiv
misurile necesare pentru a reduce sustenabil deficitul bugetar in
limita impusi de Tratatul de aderare la Uniunea Europeand, cét si
la impactul acestor masuri asupra activititii economice interne sunt
considerate ca fiind semnificative.

in general, caracterul impredictibil al politicii fiscale reprezintd un
factor permanent generator de riscuri si are o relevanti sporitd
pentru perioada de referintd a proiectiei curente. Cresterea
transparentei si a predictibilitifii in domeniul fiscal ar contribui la
consolidarea increderii atit in cadrul mediului de afaceri, cit §i in
randul consumatorilor, in sensul facilitirii deciziilor legate de
elaborarea planurilor de afaceri si a deciziilor de consum. in acelagi
timp, sectorul privat ar putea beneficia de pe urma eventualei
reduceri a costurilor de finantare, pe mésura ce bincile comerciale
isi vor ajusta standardele de creditare odatd cu scéderea riscului
general asociat mediului economic. Astfel, in situatia prelungirii
aplicdrii pe perioade mai indelungate de timp a masurilor de
restabilire a echilibrului bugetar ce afecteazi cu precidere
veniturile angajatilor din sectorul bugetar si nivelul ocupérii fortei
de munci din acest sector, o revigorare mai rapidd a dinamicii
economice datoratd sectorului privat ar putea asigura mentinerea
unui echilibru al pietei fortei de muncé, inclusiv prin reintegrarea
in activititi productive a unei pirti a persoanelor afectate de
procesul de disponibilizare.

in strénsa legiturd cu riscurile pe plan fiscal mentionate anterior,
constringerile de finantare a sectorului public pe piata externd la
volume si costuri rezonabile din punct de vedere al sustenabilititii
datoriei externe amplificd importanta finantdrii echilibrate a
deficitului bugetar, cu o componentd importantd aferentd pietei
interne. in aceste conditii nu poate fi exclus riscul unei evictiuni
partiale a sectorului privat de pe piata creditului bancar
(crowdingout) in favoarea sectorului public, date fiind, pe de-o
parte, constrangerile de finantare externd cu care se confrunti
bincile comerciale, iar pe de altd parte, nivelul limitat al
economisirii interne. fntr-un context macroeconomic marcat de
relativa penurie si/sau de accesul costisitor la resursele financiare,
orice deviere a parametrilor bugetari de la cei conveniti cu
institutiile internationale s-ar putea reflecta intr-o inrdutitire a
perceptiei investitorilor strdini cu privire la sustenabilitatea
finantelor publice. Intr-o asemenea situatie, presiunile resimtite de
moneda nationald ar putea fi semnificative, ceea ce ar urma si
contribuie In mod direct la o deteriorare a performantei
dezinflationiste comparativ cu cea din scenariul de bazi al
proiectiei.

Similar rundei precedente de prognozi, persistd incertitudini
majore in leghturd cu calendarul si magnitudinea ajustirii unor
categorii importante de prefuri administrate (apé, canal, salubritate,
energie termici etc.), desi directia acestor ajustiiri este de asteptat
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s# fie nefavorabild. Pe 14nga contributia directd la inflatie, aceste |
majordri de preturi ar putea genera efecte adverse indirecte la
nivelul celorlalte categorii de preturi, majordnd costurile de
productie ale agentilor economici si inflaménd anticipatiile cu
privire la inflatie. Date fiind constringerile bugetare actuale, existi
o probabilitate ridicati ca o parte din aceste ajustiri si se realizeze
intr-un orizont de timp relativ scurt. Incertitudipile asociate
scenarivlui de bazi ramén astfel ridicate in lipsa unor pozitii
oficiale clarificatoare in acest sens.

in conditiile manifestirii recente a unor fenomene climaterice
adverse in anumite zone agricole ale tarii (inundatii), efectul lor
asupra evolufiei preturilor mérfurilor alimentare in urmétoarele
trimestre este dificil de cuantificat cu precizie. Ipotezele incluse in
scenariul de bazid au luat in calcul o contributic inflationistd
semnificativ mai ridicatd din partea acestei componente a inflatiei
IPC, in special pentru anul curent. Totusi, la acest moment, lipsa
datelor cu privire la mérimea pagubelor produse sau la efectul
asupra preturilor alimentare impune o relativa prudenti in estimdri,
riscurile asociate la adresa inflatiei putdnd fi ugor subestimate din
acest punct de vedere.

Conform scenariului de bazi al proiectiei curente, rata anuald a
inflatiei IPC urmeazi sd revind, la sfirgitul anului 2011, in
interiorul intervalului de +1 punct procentual din jurul tintei
centrale. Dupd cum s-a mentionat si in sectiunile precedente,
aceastl ipotezi este strict conditionatd, pe de-o parte, de absenta
unor abateri notabile ale traiectoriei variabilelor exogene de la cele
presupuse in scenariul de bazi, iar pe de alti parte, de eficienta
ancordrii anticipafiilor inflafioniste, acestea fiind preconizate si
revind, pe parcursul anului 2011, in apropierea valorilor descrise de
tintele de inflafie stabilite pentru acel an. in contextul
macroeconomic proiectat, pe fondul impactului de runda a doua
ocazionat de majorarea cotei TVA, manifestarea oricdrui soc
inflationist din cele descrise anterior ar putea avea ca efect
validarea si chiar amplificarea unor asteptéri inflationiste ce s-ar
putea mentine mai ridicate comparativ cu cele din scenariul de
bazi, pe o perioadd mai indelungati de timp.

in ceea ce priveste mediul extern, in perioada parcursi de la
precedentul Raport asupra inflafiei, acesta a cunoscut o relativd
stabilizare datoritd eforturilor de gestionare a crizei depuse pe plan
international §i atenudirii relative a riscului de contagiune generat
de problemele de sustenabilitate fiscald ale unor téri din spatiul
european. Dinamica viitoare a economiei zonei euro riméne insd
sub semnul incertitudinii, iar evolutia sa poate surprinde in ambele
directii. La nivelul economiei roménesti, efectele acestor evolutii
s-ar putea propaga prin intermediul unor canale specifice.
De exemplu, revenirea intr-un ritm mai rapid a economiei globale
si a fluxurilor comerciale internationale ar putea oferi suport unei
revigordri mai rapide a activititii economice a zonei euro si, prin
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intermediul canalului cererii externe, ar putea influenfa favorabil si
activitatea economici interni. Pe de altd parte, insd, resurgenta
unor tensiuni sporite pe pietele financiare ar fi de natura si exercite
efecte adverse asupra conditiilor de finantare a economiei §i a
increderii agentilor economici, putindu-se propaga asupra
economiei romanesti atdt prin intermediul canalului financiar, cit
si prin cel al cursului de schimb al monedei nationale. in aceasti
din urmi situa‘tie, materializarea unor presiuni in sensul deprecierii
monedei nationale ar urma, cel mai probabil, si se materializeze
intr-o abatere in sus a ratei inflatiei de la traiectoria acesteia din
scenariul de bazi.

Volatilitatea pietelor financiare internationale pare a se fi atenuat in
ultima perioadi, cotatiile principalelor monede stabilizdndu-se in
jurul valorilor actuale, desi directiile de evolutie viitoare riméan
incerte. Existd diferente in ceea ce priveste pozitionarea
principalelor economii ale lumii in cadrul ciclului de afaceri,
vulnerabilititi specifice §i perspective diferite de crestere
economici care pot determina evolutii diferite ale raporturilor
dintre principalele valute internationale; la randul for, acestea pot
influenta proiectia actuald. De exemplu, o deviatie a cursului de
schimb EUR/USD de la ipoteza inclusid in scenariul de bazi ar
induce diferente semnificative la nivelul proiectiei ratei anuale a
inflaiei IPC, in special pentru preturile combustibililor. Un alt
factor de risc semnificativ pentru dinamica acestei componente il
reprezintd evolutia viitoare a pretului petrolului pe piata
internationald a materiilor prime.

2. Evaluarea de politici monetari

Consolidarea procesului dezinflatiei a fost Impiedicatd in
trimestrul Il al anului 2010 de reamplificarea dinamicii anuale a
preturilor administrate, precum si de usoara crestere a ratei anuale
a inflatiei de bazd (CORE2 ajustat), aceasta rimdnind insid ca
tendintd in jurul nivelului de 2 la sutd. Pe langé anumite efecte de
bazi nefavorabile, evolutiile mentionate au reflectat cu precidere
impactul cresterii in termeni anuali a cursului de schimb al leului in
raport cu euro, dar mai ales fatd de dolarul SUA. Influenta lor
asupra indicelui preturilor de consum a fost doar partial
contracaratd de relativa accentuare a deflatiei pe segmentul
produselor alimentare cu preturi volatile, precum si de
intensificarea relativi a presiunilor dezinflationiste ale cererii. in
aceste conditii, la sfarsitul intervalului, rata anuali a inflafiei a
depdsit usor nivelul consemnat in ultima lund a trimestrului
precedent (4,38 la sutd, fatd de 4,20 la sutd). Ea a rimas ins# in
interiorul intervalului de variatie ce incadreazi punctul central al
tintei de inflatie, pe tot parcursul trimestrului; pe deasupra, media
ei trimestriald a continuat si se reducd, evolutie ce confirmi
coordonatele celei mai recente prognoze trimestriale a béncii
centrale (Raportul asupra inflatiei din mai 2010).

68

BANCA NATIONALA A ROMANIEI




V. Perspectivele inflatiei

Varianta actualizati a prognozei evolutiilor pe termen mediu relevi
insd o deteriorare bruscé a perspectivei pe termen scurt a inflatiei,
inclusiv fatd de asteptirile anterioare, dati fiind decizia de
majorare incepand cu 1 iulie a cotei TVA — de la 19 lasuti la
24 la sutd; aceasta a fost adoptatd in iunie de autorititile romane,
sub imperativul implementérii rapide a unui set consistent de
masuri suplimentare de consolidare fiscald necesare smentinerii in
parametrii acordului multilateral de finantare incheiat cu UE, FMI
si alte institutii financiare internationale. Pe acest fond, rata anuali
prognozati a inflafiei consemneazi in trimestrul III al anului curent
o cregtere abruptd, urmati de o cobordre graduald a acesteia pe
parcursul urmétoarelor trei trimestre; drept consecinti, traiectoria
ei se plaseazi semnificativ deasupra limitei superioare a
intervalului de variatie ce incadreazi punctul central al tintei de
inflatic, pand la finalul primei pérti a orizontului de proiectie.
Odatd cu epuizarea efectului direct al majordrii cotei TVA —
agteptatdt a se produce in cursul trimestrului II al anului viitor —
rata anualé anticipati a inflatiei suferd o ampli corectie descendents,
valorile ei reluandu-si astfel convergenta spre punctul central al
tintei de inflatie (3 la suté).

Chiar daca este semnificativi, abaterea previzibili a ratei anuale a
inflatiei de la tinta stabilitd pentru decembric 2010 nu este de
naturd si determine o revizuire ascendentd a celei din urmi.
Aceastd abordare, sustinutd, de altfel, atét de teoria de specialitate,
cét si de practica din ultimele decenii a bincilor centrale, are ca
argument principal caracterul temporar gi, totodatd, corectiv al
devierii de la tint3 a ratei inflatiei, decurgénd din socuri adverse pe
partea ofertei, cu preciidere din majorarea cotei TVA — factori aflati
in afara sferei de influentd a politicii monetare. Un alt argument il
constituie necesitatea prevenirii dezancoririi asteptarilor inflationiste
pe orizontul mai indepértat de timp, prin péstrarea angajamentului
BNR fati de tintele de inflatie si prin reconfirmarea concentririi
atentiei autoritatii monetare asupra tintei pe termen mediu — cea
care poate fi vizati prin instrumentele politicii monetare in
conditiile decalajului de timp necesar transmiterii eficace a
impulsurilor acestei politici asupra ritmului de crestere a preturilor.

Abordarea urmireste implicit contracararea efectelor secundare ale
majordrii cotei TVA, riscul manifestdrii acestora — prin
deteriorarea severd a anticipatiilor inflationiste pe orizontul
apropiat de timp, de natur sa afecteze comportamentul de stabilire
a preturilor si salariilor pe termen mai indelungat — reprezentind
preocuparea majord a bancii centrale in actualul context. Ea este
accentuatd de magnitudinea fird precedent ce ar putea fi atinsi de
puseul inflationist generat de cresterea cotei TVA, date fiind, pe de
o parte, ponderea foarte ridicatd detinutd in cosul de consum'P
de bunurile si serviciile carora li se aplici cota standard de TVA si,
pe de altd parte, potentiala repercutare masiva asupra unor categorii

"3 ponderea acestora in cosul de consum este de aproximativ 90 la suta.
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de preturi a majoririi cotei acestui impozit indirect. Este de agteptat
ca amplitudinea pass-through-lui majordrii cotei TVA si fie insa
limitatd de o serie de factori, precum: (i) elasticitatea fati de pret
ce caracterizeaza cererea de anumite bunuri si servicii, coroborati
cu evolutia asteptatd a veniturilor disponibile ale populatiei,
(i) natura pietei pe care activeazi furnizorii respectivelor bunuri si
servicii, (iii) tarja de profit a producitorilor si comerciantilor si
potentiala ei modificare din perspectiva minimizirii erodirii cifrei
de afaceri, in conditiile persistentei slabiciunii cererii agregate.

in aceste conditii, gradul de incertitudine ce marcheazi actuala
prognozi a inflatiei este deosebit de mare, in special pentru prima
parte a orizontului de proiectie; anticiparea dimensiunii impactului
direct al majoririi cotei TVA asupra indicelui preturilor de consum
este cu atdt mai dificild cu cdt relevanta pentru acest demers a
recentelor experiente similare ale altor tiri este indoielnicd, dati
fiind comparabilitatea relativ scizuti a conditiilor §i comportamen-
telor specifice. Prelungirea contractiei economice in Roménia si
implicit a deficitului de cerere agregati reprezintd insd premise
importante ale unei transferdri incomplete a majorarii cotei TVA
asupra indicelui preturilor de consum.

Mari incertitudini existdi §i in ceea ce priveste manifestarea
efectelor secundare ale majoririi cotei TVA, precum si posibila lor

"magnitudine. Probabilitatea ca acest risc si se materializeze sau ca

amplitudinea efectelor sid creasci ar putea fi considerabild in
ipoteza producerii in viitorul apropiat a unei multitudini de socuri
inflationiste pe partea ofertei, care ar putea astfel valida
anticipatiile inflationiste mai ridicate. Relativ certe sunt,
deocamdati, cele generate de ajustarea in continuare a unor preturi
administrate si de majorarea pretului combustibililor, cea din urmi
datoratd in principal potentialei aprecieri a dolarului in raport cu
euro. Peste efectele acestora s-ar putea insd suprapune impactul
cresterii preturilor anumitor bunuri pe piata internationald §i al
majordrii preturilor unor produse alimentare, in special a celor
volatile, date fiind potentialele pierderi de productie agricold
provocate de recentele inundatii §i manifestdri meteorologice
nefavorabile. O influentd adversi semnificativi ar exercita, de
asemenea, posibilele ajustiri suplimentare de preturi reglementate
la care ar recurge autorititile in trimestrele urmétoare.

fn aceste conditii, imperativul major al autoritdtii monetare il
constituie ancorarea solidd a anticipatiilor inflationiste, ea fiind
esenfiald pentru prevenirea producerii/accentudrii efectelor
secundare ale majordrii. TVA si ale celorlalte socuri ale ofertei,
implicit pentru diminuarea magnitudinii si duratei abaterii ratei
anuale a inflatiei de la traiectoria compatibila cu atingerea tintei pe
termen mediu. Pentru a fi eficace, actiunea fermd indreptatd de
banca centrald in aceastd directie — concretizati cu precidere in
imprimarea unei conduite prudente politicii monetare — se cere a fi
complementatd de mentinerea mix-ului de politici economice pe
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. coordonatele convenite cu FMI si UE, presupunind atit
accelerarea reformelor structurale, cét si cresterea eforturilor de
consolidare fiscala.

In acelasi timp, este de asteptat ca un considerabil impact inhibitor
asupra anticipatiilor inflationiste, implicit asupra efectelor
secundare ale majordrii cotei TVA, si-l1 exercite. persistenta
deficitului substantial de cerere agregata. Astfel, potrivit prognozei
actualizate a evolutiilor macroeconomice pe termen mediu —
marcati in continuare de incertitudini substantiale — revenirea in
teritoriul pozitiv a dinamicii anuale a PIB suferd o noud amanare;
in consecintd, ritmul redresérii activititii economice se anticipeazi
a fi mai lent comparativ cu previziunile anterioare, inclusiv ca
urmare a implementirii incepind cu lupa iulie a mdsurilor
suplimentare de consolidare fiscald adoptate de autoritii.

Corespunzitor acestor perspective, gap-ul negativ al PIB isi
prelungeste trendul de adincire pind in trimestrul III al anului
curent §i se mentine ulterior la valori ridicate, dar usor
descrescitoare de-a lungul intregului orizont de proiectie. Relativa
intensificare a presiunilor dezinflationiste ale cererii decurgénd din
aceastd evolutie este insd imperceptibild la nivelul primei jumétsti
a traiectoriei actualizate a ratei anuale prognozate a inflatiei
CORE?2 ajustat, aceasta incorporand efectele asteptate ale majorérii
cotei TVA — pe cele directe, precum si, la nivel rezidual, pe cele
secundare. Presiunile dezinflationiste ale cererii devin evidente
dupd epuizarea impactului cresterii acestui impozit indirect,
traiectoria actualizatd a ratei anuale prognozate a inflatiei CORE2
ajustat coborind in a doua parte a orizontului de prognozi la
niveluri semnificativ inferioare; ea se plaseazi insé usor deasupra
valorilor rezultate din exercitiul anterior de prognozi, inclusiv
datorita anticiparii unui nivel relativ mai inalt al cursului de schimb
lev/euro.

Rimanerea in teritoriul negativ a dinamicii anuale a PIB §i in
semestrul 11 al anului 2010, indicind adancirea relativa a deficitului
de cerere, are ca premise si indicii majore: (i) redresarea modesta si
inegald a activitdtii economice in zona euro in primul semestru al
anului, Intr-un mediu marcat de mari incertitudini; (ii) sciderea
usor peste asteptiri a PIB trimestrial in primul trimestru al anului
2010; (iii) mentinerea/sciderea relativ lentd, in primele luni ale
trimestrului 11 2010, a dinamicii anuale negative a unor indicatori
relevanti ai cererii de consum si de investitii; (iv) prelungirea
caracterului anemic al activititii de creditare a sectorului privat, dar
si a robustetii cererii de bani in scop precautionar a populatiei.

Prelungirea contractiei economice in urmitoarele doud trimestre isi
va pistra cel mai probabil pattern-ul din prima parte a anului, in
conditiile in care ea se prefigureazi a fi rezultanta trendrii
redresdrii absorbtiei interne. Perspectiva ambelor componente
majore ale acesteia, respectiv a cererii de consum privat §i a celei
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de investitii, este marcatd insd de incertitudini. Astfel, ritmul
redresdrii cererii de consum privat va depinde, in mare mésuri, pe
de o parte, de intensitatea receptirii la nivelul veniturilor
disponibile reale ale populatieci a impactului mdasurilor de
austeritate bugetard initiate recent de autoritati'" si al cresterii
cotei TVA si, pe de altii parte, de evolutia viitoare a conditiilor
pietei muncii, a remiterilor din striindtate, precum si a parametrilor
ofertei creditelor de consum. Un determinant important dar
totodati dificil de cuantificat al comportamentului viitor al cererii
de consum il constituie increderea consumatorilor, care, potrivit
indicatorului specific, a consemnat recent o deteriorare abrupti. in
ipoteza refacerii mai rapide a acesteia, ritmul redresérii consumului
privat ar putea depdsi asteptirile, posibil pe seama recurgerii la
dezeconomisire. Un efect opus ar putea exercita insd persistenta
sau chiar accentuarea temerilor populatiei legate de perspectiva
sigurantei locurilor de muncé — in principal a celor din sectorul
bugetar — i de capacitatea gospodiriilor de a onora serviciul
datoriei bancare.

Deosebit de incert este si ritmul revenirii in teritoriul pozitiv a
dinamicii anuale a investitiilor, inclusiv datoritd impredictibilititii
impactului masurilor de consolidare fiscald pe care acestea il vor
resimti, in principal, prin intermediul reactiei §i comportamentului
cererii de consum. Caracteristicile redresarii cererii de investitii vor
mai fi conditionate de evolutia curenti si de perspectivi a
profiturilor firmelor, a capacititilor excedentare din anumite
ramuri, precum si a pietei imobiliare. Decisiva pentru revigorarea
investitiilor este insd increderea mediului de afaceri care, similar
celei a consumatorilor, a suferit recent o inrfutitire semnificativa.
In eventualitatea ameliorarii sensibile a acesteia, inclusiv ca urmare
a scaderii riscurilor la adresa stabilititii macroeconomice si a celei
financiare decurgind din intensificarea eforturilor de consolidare
fiscald, refacerea investitiilor, cel putin a componentei stocurilor,
ar putea fi relativ mai alerti.

O asemenea evolutie este insd conditionatd in mare misurd de
imbunititirea conditiilor de finantare a companiilor. Aceasta este
deocamdatd slab perceptibild la nivelul institutiilor de credit
interne, a céror reticentd in acordarea de credite continuid si fie
alimentatd de temerile legate de persistenfa deteriordrii calitétii
propriilor portofolii, precum si de preocuparea pentru reducerea
durabild a raportului credite-depozite. Este foarte posibil ca
prudenta bancilor si sufere chiar o accentuare in perioada
urmatoare, in ipoteza eroddrii suplimentare a perceptiei de risc
asociat de acestea diferitelor sectoare ale economiei sau categorii

de debitori, inclusiv ca urmare a implementirii misurilor de

114 Cele mai importante sunt: reducerea cu 25 lasutd a salariilor din sectorul

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

72

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Sy




V. Perspectivele inflafiei

austeritate bugetara. Pe acest fond, si cererea de credite si-ar putea
prelungi tendinta de sldbire.

Si perspectiva finantdrii externe accesibile companiilor este incerti,
ea fiind dependentii printre altele de perceptia mediului extern
asupra evolutiilor economice, sociale gi politice interne, mai ales
cu privire la rezultatele eforturilor de consolidare fiscald, esentiale
pentru refacerea increderii in economia roméneasci. Dinamica
investitiilor ar putea insi beneficia de potentiala sporire a
cheltuielilor publice de capital, respectiv pe termen scurt a celor
destinate refacerii unor elemente de infrastructurd distruse de
recentele inundatii, precum si pe termen mediu a celor finantate din
fonduri europene si din resurse atrase de la organisme §i institutii
financiare internationale; aceastd perspectivi este insd conditionat3
de reducerea relativd a cheltuielilor bugetare curente, in vederea
incadririi in tintele fiscale asumate.

Refacerea cererii de investitii ar putea fi sustinuti si de eventuala
redresare mai viguroasd a cererii externe, In principal in ramurile si
sectoarele a céror productie este destinati cu precidere exportului;
o asemenea potentiald evolutie este sugeratd de robustetea cresterii
exporturilor roménesti pe parcursul ultimelor luni si de impulsul
dat de aceasta productiei industriale. Perspectiva redresirii
activititii economice in statele dezvoliate, in special a celor din
Zona euro, este marcati insd de serioase incertitudini legate, in
special, de posibilele efecte exercitate de implementarea si
extinderea programelor de austeritate bugetari initiate de autoritati,
ca reactie la cresterea fird precedent a deficitelor bugetare si a
datoriilor suverane. Acestora li se aldturd riscul unei eventuale
reinflaméri a tensiunilor pe pietele financiare internationale,
potential generatoare de efecte adverse asupra conditiilor de
finantare si asupra increderii.

fntr-un asemenea context, mentinerea credibilitatii programului
economic al autoritdfilor, prin respectarea conditionalititilor
acordului convenit cu UE-FMI-IFI, este esentiald pentru ancorarea
solidd a anticipatiilor inflationiste, implicit pentru reluarea si
consolidarea ulterioard a procesului dezinflatiei, simultan cu
refacerea increderii §i cu redresarea sustenabild a activitatii
economice. Din aceastd perspectivd, riscul major evidentiat in
actuala conjuncturd il constituie posibila abatere a politicii fiscale
de la coordonatele programului — ce decurge din perspectiva
refacerii relativ mai lente a economiei, precum si din incertitudinile
privind eficacitatea masurilor suplimentare de austeritate bugetari
adoptate de autoritdti — avind drept consecintd potentiald
incetinirea sau améfnarea procesului de consolidare fiscald.
O eventuald materializare a acestui risc ar exercita efecte adverse
nu doar asupra comportamentului pe termen scurt al cursului de
schimb al leului §i implicit al inflatiei — datd fiind previzibila
deteriorare a perceptiei mediului financiar international asupra
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evolutiei viitoare a economiei — dar si asupra ritmului redresarii
economice sustenabile si a potentialului de crestere economici pe
termen mediu.

Apreciind c&, intr-un asemenea context, prioritatea politicii
monetare o constituie ancorarea solidd a anticipatiilor inflationiste,
implicit contracararea eventualelor efecte secundare ale majoririi
cotei TVA, Consiliul de administratic a decis in sedinta din
4 august 2010 mentinerea ratei dobénzii de politici monetari la
nivelul de 6,25 la suti pe an. Totodaté, Consiliul de administratie al
BNR a hotdrit gestionarea adecvatd a lichiditatii din sistemul
bancar, precum si mentinerea nivelurilor actuale ale ratelor
rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei i respectiv
in valutd ale institutiilor de credit. Prin deciziile adoptate se
urmdreste asigurarea unor conditii monetare reale in sens larg
corespunzitoare ancordrii ferme a anticipatiilor inflationiste si
mentinerii ratei anuale a inflatiei recalculate prin eliminarea
efectului de runda intdi al majordrii TVA pe o traiectorie
compatibild cu atingerea tintelor de inflatie pe termen mediu. in
acest context, Consiliul de administratie al BNR a reiterat faptul ca
reintrarea inflatiei pe o traiectorie descendentd si reluarea pe baze
sustenabile a cresterii economice depind in mod critic de
implementarea ferm& a masurilor de consolidare fiscald, a
reformelor structurale si de cresterea gradului de absorbtie a
fondurilor europene, conform angajamentelor asumate in cadrul
aranjamentului multilateral de finantare externi cu Uniunea
Europeand, Fondul Monetar International si alte institutii financiare
internationale.
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