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monetard — tintirea directd a inflatiei, al carei principal instrument de comunicare

il constituie Raportul asupra inflatiei.
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Cuvint inainte

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

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

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

statistice disponibile la momentul redactiirii, astfel incit perioadele de referinti ale indicatorilor
utilizati sunt diferite.

Raportul asupra inflatiei a fost finalizat in data de 2 februarie 2010 §i aprobat in sedinta Consiliului
de administratie al BNR din data de 3 februarie 2010.

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

Evolutia inflatiei i cauzele acesteia

La sfarsitul anului 2009, rata anuald a inflatiei IPC a coborat la 4,74 la sutd, nivel situat cu
0,24 puncte procentuale peste limita superioard a intervalului de variatie din jurul tintei de
3,5 la suti si cu 0,2 puncte procentuale sub nivelul atins in luna septembrie (4,94 la suts). Efecte
favorabile scaderii inflatiei au fost exercitate de deficitul persistent de cerere, precum si de
dinamica cursului de schimb al leului. Acestea au fost insa in mare mésura atenuate de influenta
nefavorabili a factorilor de natura ofertei, dominant fiind impactul majorarilor accizelor pentru
produsele din tutun.

Pe parcursul anului 2009, preturile produselor din tutun au contribuit cu peste o treime la
cregterea anuald a preturilor de consum, ca urmare a majordrilor succesive de accize.
In trimestrul IV, cresterea rapidi a acestor preturi a fost cauzati de devansarea de citre
producitori a impactului inflationist asociat modificirii, in ianuarie 2010, a cursului de schimb
aplicabil in calculul accizelor (majorarea nivelului in euro al accizei fiind estimat a fi incorporati
in preturile de consum la inceputul anului 2010).

fn schimb, rata de crestere anuali a inflatiei CORE2 ajustatl, care ilustreazi mai bine efectele
gestiondrii cererii agregate, s-a redus 1n perioada septembrie-decembrie 2009 cu 1,4 puncte
procentuale, pana la nivelul de 2,8 la suta®. La decelerarea inflatiei de bazi ajustate au contribuit
presiunile dezinflationiste exercitate de contractia cererii, atenuarea deprecierii in termeni anuali
a monedei nationale, absenta unor socuri negative din partea ofertei agricole in anul 2009 si
diminuarea presiunilor inflationiste induse de costurile salariale.

in trimestrul IV 2009, dinamica anuali a ratei inflatiei a continuat si fie influentati favorabil de
deceleriri ale cresterilor preturilor mérfurilor alimentare, precum si de evolutii relativ moderate
ale preturilor administrate. O contributie dezinflationistd semnificativd a provenit din partea
preturilor volatile ale unor mérfuri alimentare, al caror ritm anual de crestere a coborét la valori
negative in trimestrul IV. In schimb, un substantial efect advers a fost generat de dinamica
anuali puternic accelerati a preturilor combustibililor, datoratd atit cresterii trimestriale a
pretului international al petrolului, cat i unui amplu efect de baza.

Pe misura accentudrii decalajului dintre cerere si ofertd pe piata muncii, ritmul anual de crestere
a salariului mediu net real pe economie a inregistrat valori negative in ultima parte a anului
2009. Ca urmare, s-au intensificat semnalele de atenuare a presiunilor inflationiste din partea
costurilor salariale. Tendinta se manifesti mai puternic in industrie, unde variatia anuald
negativi a costurilor unitare cu forta de muncé s-a accentuat substantial in aceeasi perioada.
Cu toate acestea, in unele ramuri ale industriei persisti evolutii de sens contrar dinamicii de
ansamblu a sectorului.

n trimestrul III 2009, a continuat addncirea declinului activititii economice. Rata anuali
\ negativi de crestere a PIB real s-a atenuat insé semnificativ comparativ cu trimestrul anterior,
b de la -8,7 la sutd la -7,1 la sutd, evolutie sustinutd de majoritatea sectoarelor economice, mai
A putin de activitatea din constructii, care si-a accelerat sciderea in acest interval. in acelasi timp,
decalajul dintre rata trimestriald de crestere a PIB din trimestrul IIl si cea estimatd a PIB
potential a indicat persistenta deficitului de cerere i, implicit, mentinerea presiunilor
dezinflationiste.

! Din calculul IPC total se elimina grupele de prefuri administrate, volatile (legume, fructe, oudi, combustibili), ale

produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice.

2 (Calcule BNR.
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Atenuarea traiectoriei descrescitoare a PIB real in trimestrul III s-a datorat reducerii relative a
contributiei negative a cererii interne, in timp ce aportul pozitiv al exporturilor nete s-a diminuat
marginal. Totusi, influenta dominanta asupra atenudrii declinului cererii interne a fost generati
de acumulirile substantiale de stocuri (pozitie reziduald, in bund mésurd), in timp ce consumul
final si-a moderat scdderea doar marginal, iar formarea brutd de capital fix a inregistrat o
reducere anuald mai accentuat decét in trimestrul anterior. Prelungirea declinului acestor doud
componente ale PIB s-a datorat comprimdrii in continuare a resurselor de finantare aflate la
dispozitia populatiei si a corporatiilor, precum si prudentei manifestate de acestia in angajarea
de cheltuieli pentru consum si investitii, pe fondul unor perspective incé incerte cu privire la
fluxurile viitoare ale veniturilor. in trimestrul III, sciderea importurilor a decelerat in mod
semnificativ, in timp ce dinamica exporturilor, reflectind ameliorarea cererii externe, a revenit
la rate anuale de crestere pozitive.

Politica monetard in perioada parcursd de la data raportului precedent

Pe data de 3 noiembrie 2009, Consiliul de administratie al BNR a decis mentinerea ratei
dobangzii de politicd monetard la nivelul de 8 la sutd pe an. Pe fondul manifestarii unei stagnari
temporare a procesului de dezinflatie, decizia a fost motivatd de anticiparea unor presiuni
inflationiste suplimentare, induse pe termen scurt de ajustirile preconizate ale accizelor la
produsele din tutun de la 1 ianuarie 2010, precum si de impactul nefavorabil exercitat asupra
anticipatiilor privind inflatia de accentuarea riscurilor legate de politicile fiscala si de venituri in
contextul unui climat politic volatil. in aceeasi sedinti, Consiliul de administratie al BNR a
decis stabilirea tintei de inflatie pentru anul 2011 la nivelul de 3,0 la sutd, cu un interval de
variatie de =1 punct procentual, in scidere fata de 3,5 la sutd in anul 2010.

in data de 16 noiembrie 2009, Consiliul de administratie al BNR s-a intrunit intr-o sedinti
speciald pentru a analiza implicatiile macroeconomice ale decaldrii calendarului imprumuturilor
externe previzut pentru trimestrul IV in cadrul aranjamentului multilateral de finantare incheiat
de Romaénia cu UE, FMI si alte institutii financiare internationale. Consiliul de administratie a
apreciat cd aménarea intrérilor programate de fonduri externe impunea adaptarea lichiditatii din
sistemul bancar la necesitatea acoperirii din resurse ale pietei interne a necesarului de finantare a
sectorului guvernamental in ultima parte a anului 2009, in conditiile mentinerii echilibrelor
macroeconomice. Ca urmare, a fost adoptatd decizia reducerii nivelului ratei rezervelor minime
obligatorii aplicabile pasivelor in valutd, cu scadente reziduale de sub doi ani, ale institutiilor de
credit, de 1a 30 la suti la 25 la suti.

Ulterior deciziilor de politici monetard din luna noiembrie, datele statistice au confirmat
materializarea riscurilor anticipate de banca centrald cu privire la impactul puternic inflationist
al majorérilor de accize la produsele din tutun. Acest impact a contribuit la intreruperea in luna
noiembrie a tendintei descendente, atit a ratei anuale a inflatiei CORE2, cat si a celei a
intregului cog (IPC).

in acelasi timp, publicarea datelor privind evolutia PIB in trimestrul III a relevat continuarea
contractiei activitdtii economice. Declinul a finregistrat insd o fincetinire semnificativi
comparativ cu trimestrul anterior, atit in termenii dinamicii trimestriale, cét si ai celei anuale
bazate pe date neajustate sezomier. Desi aceastd incetinire sugera posibilitatea apropierii
traiectoriei PIB de punctul minim, evolutia din trimestrul IV a indicatorilor cu valoare de
semnal pentru dinamica activititii economice a relevat tendinte divergente, implicind o
probabilitate redusi ca reluarea cresterii economice sa se produca in cursul acelui trimestru.

Luna decembrie a anului 2009 a marcat inceputul detensiondrii mediului politic intern, prin
validarea in Parlament a noului guvern, crednd astfel premisele reactivérii acordului de finantare
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incheiat cu UE, FMI si alte institutii financiare internationale. Aceasta a condus la reevaluarea
riscurilor de derapaj al politicilor macroeconomice, imbunétitind perceptia investitorilor de pe
pietele internationale cu privire la perspectivele economiei roménesti, atitudine reflectatd de
tendin{a de apreciere a leului initiaté la sfarsitul anului.

Coroborata cu anticiparea disipérii dup trimestrul I al anului 2010 a efectelor socului inflationist
produs de majordrile accizelor, reducerea, comparativ cu anul 2009, a probabilititii de
manifestare pe termen scurt a unor presiuni semnificative de depreciere a monedei nationale
semnala imbunititirea perspectivei de consolidare a dezinflatiei. Avind in vedere aceasti
perspectivi, pe data de 5 ianuarie 2010 Consiliul de administratie al BNR a decis reducerea ratei
dobénzii de politici monetard la nivelul de 7,5 la suti de la 8,0 la suti pe an.

Perspectivele inflatiei

Similar proiectiei anterioare, scenariul de bazi actualizat prevede un cadru macroeconomic

caracterizat de mentinerea PIB sub nivelul séu potential pe tot parcursul orizontului de proiectie,

P implicAnd persistenta presiunilor dezinflationiste. Cu toate acestea, deficitul de cerere este

* prevazut si se restringi treptat, contribuind la revenirea cresterii economice la valori pozitive in
anul 2010 si la accelerarea acesteia in 2011. Reducerea considerabild a deficitului contului
curent al balantei de pliti in cursul anului 2009 a condus la ajustarea echilibrului extern in zona
unei pozitii potential sustenabile pe termen mediu, de naturd sa favorizeze relansarea durabila a
activititii economice fird generarea de presiuni inflationiste semnificative prin intermediul
corectiilor cursului de schimb al monedei nationale. Mentinerea acestui echilibru este strict
conditionati de aplicarea unui ansamblu coerent de politici macroeconomice, mix-ul adecvat de
politici fiind definit in cadrul aranjamentului multilateral de finantare externi contractat de
guvern si banca centrald cu UE, FMI si alte institutii financiare internationale in anul 2009 si
reactivat si actualizat in luna ianuarie 2010. In conditiile aplicarii ferme a acestui program,
riscurile de abatere a variabilelor macroeconomice de la traiectoriile proiectate sunt legate in
principal de evolutia mediului extern si sunt evaluate a fi relativ simetric distribuite in jurul
coordonatelor scenariului de baza.

Proiectia curenti incorporeazi premise favorabile continuérii procesului dezinflationist, plasind
rata anuali a inflatiei IPC la 3,5 la sutd la sfarsitul anului 2010 si la 2,7 la suti la sfarsitul anului
2011. Reintrarea ratei inflatiei in intervalul din jurul tintelor anuntate (3,5 la suti pentru 2010 si
3,0 la sutd pentru 2011) este anticipati si se produci incd din prima parte a anului curent.

Revizuirea in sus a prognozei inflatiei IPC pentru sfarsitul anului 2010 este cauzati in principal
de reevaluarea in sens nefavorabil a influentelor proiectate ale factorilor exogeni si de natura
ofertei. Principalele contributii de aceastd naturd provin din partea estimdrii unui impact
inflationist mai accentuat decét cel previzut anterior al majordrii la 1 ianuarie a.c. a accizei la
produsele din tutun, precum §i a proiectdrii unor cresteri mai accentuate ale preturilor
administrate. Influente similare, desi mai putin semnificative, sunt determinate de cresteri proiectate
mai rapide ale preturilor combustibililor i ale preturilor volatile ale unor mérfuri alimentare.

Prognoza curentii plaseaza in anul 2010 traiectoria ratei inflatiei de bazi CORE2 peste cea din
runda precedentd, in special datoritd efectului suplimentar din trimestrul I al ajustérii accizelor
la produsele din tutun, precum si proiectdrii unui deficit de cerere usor mai redus in cursul
acestui an. Cu toate acestea, este de asgteptat ca magnitudinea considerabild a deficitului de
cerere, desi proiectatid a se reduce treptat cu incepere din trimestrul I 2010, s& continue sd
exercite presiuni dezinflationiste pe intreg intervalul proiecfiei. Acestea vor contribui la
consolidarea scaderii ratei inflatiei CORE2 ajustat in 2010, favorizata si de o dinamicd moderatd
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a preturilor importurilor in absenta unor presiuni inflationiste comparabile ca magnitudine cu
cele din anul 2009 din partea cursului de schimb al monedei nationale.

Este de agteptat ca scidderea previzionati a ratei inflatiei de bazdi CORE2 sub nivelul celei a
inflatiei IPC cu incepere din trimestrul I 2010 s& sprijine ancorarea treptatd a anticipatiilor
inflationiste la nivelurile tintelor stabilite, sustindnd, pe aceastd cale, procesul de dezinflatie pe
intreg intervalul de proiectie.

Pentru anul 2011, prognoza curentd prevede o traiectorie a ratei inflatiei IPC in mare masurd
similari celei prezentate in Raportul asupra inflatiei precedent. O influenti nefavorabila
marginald va fi generati cétre sfarsitul intervalului de includerea in scenariul de bazi curent a
unor cresteri mai accentuate ale preturilor administrate. Rata anuald a inflatiei de baza CORE2
este previzuti si coboare rapid la inceputul anului 2011, in special datoritd unui puternic efect
de bazi anticipat a se manifesta in trimestrul I. Tendinta de scadere se va inversa cétre sfargitul
perioadei de referinti, pe mésura atenudrii treptate a presiunilor dezinflationiste ale deficitului
de cerere si a influentei acceleririi relative a inflatiei din zona euro asupra preturilor bunurilor
din import.

Conduita politicii monetare isi va mentine caracterul prudent, urmarind atenuarea potentialelor
efecte de runda a doua ale socurilor exogene adverse, precum cele de la sfarsitul anului 2009 si
cele previzute pentru trimestrul I al anului curent. Pe intreg intervalul de proiectie, banca
centrald va urmari proactiv ajustarea echilibratd a ansamblului conditiilor monetare reale in
scopul consolidarii perspectivelor de revenire durabild a ratei inflatiei in apropierea tintelor
stabilite pe termen mediu, precum si a celor de relansare sustenabild a procesului de creditare a
economiei nationale. Realizarea acestor obiective este strict conditionatd, pe de o parte, de
incadrarea celorlalte componente ale mix-ului de politici macroeconomice in coordonatele
actualizate stipulate de aranjamentul multilateral de finantare externd contractat cu UE, FMI si alte
institutii financiare internationale iar, pe de alti parte, de nematerializarea in intervalul proiectiei
a unor abateri substantiale de la ipotezele privind influenta factorilor exogeni si evolutia
mediului extern.

Pe fondul persistentei unor incertitudini semnificative cu privire la evolutiile macroeconomice
interne si internationale in intervalul de referintd al prognozei actuale, balanta generald a
riscurilor de abatere a ratei inflatiei de la traiectoria proiectatd in scenariul de bazi pare a fi
relativ echilibratd. Fati de evaluarea asociatid proiectiei anterioare, cea curenti prevede o
relativi atenuare a riscurilor generate de posibilitatea derapajelor in coordonarea si
implementarea mix-ului de politici macroeconomice, fard insd ca acestea s se fi disipat n
totalitate. Revizuirea a fost susfinutd de stabilizarea situatiei politice interne pe parcursul
ultimelor luni, in absenta deteriordrii climatului macroeconomic in acest interval, si de
reactivarea in luna ianuarie a aranjamentului multilateral de finantare externd. Desi riscurile
abaterii din cauze interne a unor componente ale politicilor macroeconomice de la coordonatele
stabilite prin acest acord nu pot fi ignorate, principala sursd potentiald a incertitudinilor asociate
proiectiei curente se prefigureazi a fi evolutia mediului economic extern.

Relevantd din perspectiva riscurilor generate de mediul extern este in special méisura in care
semnalele recente privind relansarea economiei globale si cresterea increderii pe pietele
financiare internationale vor fi confirmate durabil in viitor, fard reaparitia unor evolutii adverse
asociate crizei globale. O inversare, intr-un orizont de timp mediu, a evolutiilor optimiste
manifestate pe termen scurt ar putea propaga efecte adverse asupra economiei nationale,
amplificAnd din nou riscurile legate de finantarea cresterii economice si a deficitului bugetar,
precum si presiunile asupra cursului de schimb al monedei nationale. in acelasi timp, un astfel
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de scenariu ar implica niveluri mai scizute ale prefurilor internationale ale materiilor prime §i ca
atare presiuni dezinflationiste mai ample asupra preturilor interne provenind din aceastd sursa.
Directia deviatiei ratei inflatiei de la scenariul de bazi intr-o astfel de situatie este dificil de
previzut, o probabilitate mai mare pardnd a avea abaterile in jos pe termen scurt i in sens opus
pe termen mediu.

Pe de altd parte, un scenariu mai favorabil decét cel inglobat 1n proiectia curenti cu privire la
evolutia economiei reale si a pietelor financiare pe plan mondial ar putea avea ca efect
manifestarea unei increderi sporite a investitorilor in perspectivele economiei roménesti, cu
efecte favorabile asupra evolutiei monedei nationale si a finantérii economiei reale. in schimb,
preturile internationale ale materiilor prime s-ar majora mai mult, amplificind puseul inflationist
resimtit pe plan intern. Implicatiile pe termen scurt asupra abaterii ratei inflatiei de la traiectoria
din scenariul de bazi sunt dificil de prevazut, insa pe termen mediu si lung este de asteptat ca un
astfel de scenariu sd consolideze perspectivele favorabile dezinflatiei, pe fondul persistentei, la
acest orizont, a stabilitatii climatului macroeconomic intern.

: Ipotezele privind evolutia viitoare a preturilor administrate si a celor volatile ale bunurilor

o alimentare implicd un grad relativ inalt de incertitudine, riscurile de abatere de la coordonatele
acestora din scenariul de baza fiind apreciate ca relativ simetric distribuite in cazul ambelor
categorii, cu o probabilitate marginal mai ridicati de deviatie in sus in cazul bunurilor alimentare.

Previziuni privind evolutia inflagiei
variatie anuald (%)

] Tinte de inflatie (dec./dec.)
L B 2009: 3,5%
|
|

2009 2010 2011
interval de variatie *======rata anuali a inflatiei (sfargit de perioadd) -~ - - — tinta anuali de inflatie

Noti: Lifimea intervalului de variatie este de 1 punct procentual

Sursa: INS, calcule BNR

Decizia de politicd monetard

Avand in vedere perspectiva intensificérii progresive a presiunilor dezinflationiste ale cererii,
consolidati de premisa continudrii implementérii consecvente a programului economic convenit
cu UE, FMI si alte institutii financiare internationale, Consiliul de administratie al BNR a decis
in sedinta din 3 februarie 2010 reducerea cu 0,5 puncte procentuale a ratei dobanzii de politica
monetard, pand la nivelul de 7,0 la sutd. Totodats, Consiliul de administratie al BNR a hotérat
gestionarea adecvati a lichiditétii 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. In acest context, Consiliul de administratie al BNR a reiterat faptul ci
mentinerea mix-ului de politici economice — monetars, fiscald, de venituri §i a reformelor
structurale — pe coordonatele convenite in cadrul aranjamentului multilateral de finantare
externd incheiat cu UE, FMI si alte institufii financiare internationale este esentiald pentru
continuarea sustenabili a procesului de dezinflatie, mentinerea stabilitdtii financiare si
relansarea durabild a activitéitii economice.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Februarie 2010 11



Evolutia inflatiei
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II. EVOLUTIA INFLATIED’

La sfarsitului anului 2009, rata anuald a inflatiei s-a situat la
4,74 la sutd, depdsind cu 0,24 puncte procentuale limita supe-
rioard a intervalului de variatie de +1 punct procentual cores-
punzdtor tintei de 3,5 la sutd. Tendinta descendentd a ratei inflagiei
inregistratd pe parcursul trimestrelor II gi III 2009 a continuat
pand in luna octombrie (4,3 la sutd, nivel minim pentru ultimii doi
ani), fiind ulterior intreruptd temporar de decizia producdtorilor
de tigdri de a devansa impactul inflationist asociat modificdrii, in
ianuarie 2010, a cursului de schimb aplicabil in calculul accizelor;
de altfel, majordrile succesive ale pretului tigdarilor pe parcursul
intregului an 2009 au contribuit cu peste o treime la rata anuald a
inflatiei (1,8 puncte procentuale), reprezentdnd principalul factor
explicativ pentru neincadrarea acesteia in intervalul tintit'.
De asemenea, tensionarea pietei internationale a tifeiului in lunile
octombrie-noiembrie a condus la cregsteri ale preturilor combus-
tibililor, care s-au suprapus unui puternic efect de bazd nefavo-
rabil. In schimb, rata anuald a inflatiei de bazd (mdsuratd prin
CORE2 qjustat) si-a accentuat scdderea in trimestrul 1V
(-1,4 puncte procentuale), cobordnd la aproximativ 2,8 la sutd;
evolutia a fost sustinutd de oferta satisfdcdatoare de bunuri alimen-
tare, temperarea deprecierii in termeni anuali a monedei natio-
nale, continuarea procesului de ajustare a costurilor cu forta de
muncd, dar §i de persistenta efectului inhibitor al cererii reduse.

Dinamica anuald a preturilor volatile a exercitat un impact nefavo-
rabil asupra ratei inflatiei, accelerarea consemnati de aceastd grupa
(+4,3 puncte procentuale) fiind determinatd exclusiv de saltul
ritmului de crestere aferent combustibililor (de la 2,4 la sutd in
septembrie la 13,2 la suti In decembrie); explicatia constd in
evolutiile curente — variatia medie lunard a preturilor combustibi-
lilor a urcat la 0,8 la sutd in trimestrul 1V, fatd de 0,6 la sutd in
intervalul anterior, in corelatie cu majorarea prefului titeiului pe
pietele internationale’ —, dar mai ales in efectul de bazi con-
siderabil generat de reflectarea simultand, de cétre piata internd, a

Variatiile anuale ale agregirilor speciale (cu exceptia CORE1 si CORE2) si
contributiile acestora la rata anuald a inflatiei, precum si contribufia
produselor din tutun reprezinti calcule realizate de BNR.

La momentul stabilirii {intei de inflajie pentru anul 2009 (august 2007) nu
puteau fi anticipate nici modificarile operate ulterior in regimul accizelor
(devansarea in 2009 a unei pirti din majorarea previzuti pentru 2010 in
vederea respectirii cerintelor UE privind nivelul minim si schimbarea
momentului de aplicare din 2010, de la 1 iulie la 1 ianuarie), nici amplitudinea
deprecierii monedei nationale in contextul crizei financiare.

Preful fiteiului Brent a atins valori zilnice de peste 78 dolari SUA/baril in

perioada analizata, media lunard (74,6 dolari SUA/baril) fiind cu 9,4 la suti
superioari celei corespunzitoare trimestrului III 2009.
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II. Evolutia inflafiei

relaxdrii pietelor energetice mondiale in trimestrul IV 2008°.
Cele doua influente au fost atenuate la nivelul grupei produselor cu
preturi volatile de componenta mirfurilor alimentare’, a cirei
variatie anuald a coborat in teritoriu negativ (-1,8 la suti la finele
anului 2009, comparativ cu 0,4 la suti in septembrie); la aceasta au
contribuit volatilitatea redusi a cursului de schimb (semnificativa
pentru preturile legumelor si fructelor, care provin in mare parte
din import in aceasti perioadi a anului) si un efect de bazi
favorabil (partial asociat deprecierii suferite de moneda nationala

in intervalul similar al anului anterior).

Preturile administrate au cunoscut variatii lunare minore in tri-
mestrul IV 2009, in conditiile mentinerii nemodificate a preturilor

Preturi administrate versus prefuri libere
variatie anuald (%), sfargitul perioadei

dusel oo si al isciiri mod ) i d 2008 2009
produselor energetice” si ale unor migcéri moderate ale cursului de v T O om
schimb. In termeni anuali, ritmul de crestere a preturilor adminis- Rata inflagiei 6,30{6,71 5,86 4,94 4,74
trate a continuat si se incetineascd (cu 1,2 puncte procentuale, pAnd Prefuri administrate™ 7,41 78 7,7 4,7 3.4
la 3,4 la sutd), datoritd unor efecte de baza favorabile in cazul ener- 1. Mirfuri
' .a > ,. . i ) nealimentare*: 76} 7,6 7.8 8,9 0,6
giei termice i al serviciilor de telefonie, care, in perioada de com- energie electrici 45 48 48 02 02
paratie, au inregistrat majoréari semnificative de pret (7,5 la suta, in energie termici 10,1{12,0 11,8 11,8 42
Y . o e . gaze naturale 22,0112,5 8,6 -84 -84
vederea a.lcop?ru:l{ cos?urflor de prc.>d1?f>‘;1e si res.pect.lv 8 la sutd, ca medicamento 25| 46 56 57 82
urmare directd gi imediatd a deprecierii monedei nationale). 2. Servicii®, 67| 79 9, 13,5 99
din care:
Preturile produselor din tutun au continuat sd se majoreze intr-un apd, canal,
. d atia d 1 6 1 . lati 3 drul tri salubritate 12,6§12,8 14,7 16,3 15,0
ritm .rapl , variatia de 10,6 la suti cumulati in cadrul trimes- telefonie fixa 21| 5.7 59 166 7.9
trului IV contribuind cu aproape 0,5 puncte procentuale la rata transport de calitori
anuald a inflatiei. Impactul celei de a doua etape a cresterii accizei pe calea ferata 0,0 00 00 00 00
in euro’, prelungit cu intensitate mai redusi si in luna octombrie, a transport urban
» Prefungit cu intensiate | a9 DML, & (de calatori) 81| 80 88 7.6 74
fost urmat in lunile noiembrie si decembrie de preluarea integrald  preuri libere (CORE1) 59] 64 53 50 50
in prefuri, in avans, a cuantumului recalculat al accizei in lei prin CORE2** 6,71 6,9 61 59 49
utilizarea cursului de schimb de transformare aplicabil de la ~ CORE2 exclusiv tuun
n . . i biiuturi alcoolice 6,31 6,2 48 42 28
inceputul anului 2010 (4,2688 RON/EUR, comparativ Cu  tytun si bauturi alcoolice 11,0]14.9 20,1 24,2 293
3,7364 RON/EUR in anul 2009). Decizia producatorilor de tigarete *) calcule BNR; **) CORE1 - prefuri volatile
urmirea evitarea unui soc prea puternic asupra prefurilor de S5 INS, calcule BNR
consum in ianuarie 2010, in conditiile in care demersurile initiate
in vederea améndrii pentru luna iulie a unei noi majorari a accizei
in euro (cu incd 10 euro/1 000 tfigarete) aveau sanse reduse de
materializare in contextul politic de la sfarsitul anului 2009.
In consecints, dinamica anuali a preturilor produselor din tutun s-a
accelerat pentru al cincilea trimestru consecutiv (+7,1 puncte
procentuale in intervalul analizat), atingénd 38,6 la suti la finele
anului.
6 Scaderea abruptd a pretului titeiului Brent (de la o medie lunard de circa
97 dolari SUA/baril in luna septembrie 2008 la 40 dolari/baril in decembrie
2008) a condus la o reducere a prefului combustibililor cu 7,3 la suti.
7 Legume, fructe, oud.
8 Cu exceptia unei cresteri cu 0,3 la sutd a prefului energiei termice in luna
octombrie 2009.
° Un plus de 7 euro/1 000 figarete in septembrie 2009, pani la 64 euro/1 000
tigarete.
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II. Evolufia inflatiei

Inflagia totald §i inflagia de bazi

variafie anuali (%)

3 o cseeweeens IPC (total) >,
w0 CORE1 (IPC —~ prefuri administrate)
COREZ2 (CORE1 - preturi volatile*) ----

) —a— CORE2 ajustat**

ONDI FMAMIIT ASOND
2008 2009

2 4

*) produse cu prefuri volatile: legume, fructe, oua,
combustibili
*#%) se elimind grupele: tutun gi buturi alcoolice

Sursa: INS, calcule BNR

Componentele CORE? ajustat

variatie anuald (%)

4 % A
commees CORE2 afustat . I

2 4-  ——e— mirfuri alimentare I
—3— mirfuri nealimentare .

0 —a— servicii
ONDIFMAMIITA SOND
2008 2009

Sursa: INS, calcule BNR

Avand in vedere persistenta distorsiunilor de semnal generate de
mésurile fiscale mentionate, relevantd pentru analiza inflatiei de
bazd rdméine misura ajustati a CORE2, care a coborét la circa
2,8 la sutd in termeni anuali. Un factor explicativ important pentru
accelerarea vitezei de dezinflatie in cursul trimestrului IV 2009
(peste 1,4 puncte procentuale, fati de 0,6 puncte procentuale in
perioada anterioard) l-a constituit injumatatirea deprecierii in termeni
anuali a monedei nationale fa{d de euro; aceasta a fost receptatd de
toate cele trei grupe componente printr-un efect de bazi favorabil
- deosebit de vizibil in cazul serviciilor libere si mai discret in cazul
grupelor de mérfuri. Astfel, marfurilor alimentare (cu exceptia celor
cu preturi volatile) nu le-a mai revenit contributia dominantd la
sciderea inflatiei de baza, aceasta fiind egalatd de cea a serviciilor
libere.

Totusi, dinamica anuald aferentd marfurilor alimentare a continuat s
se reducd semnificativ (pand la aproximativ 1 la sutd), preturile
alimentelor de bazid fiind relativ stabile in trimestrul TV 2009.
Exceptie au facut: (i) preturile produselor lactate, a céror variatie
medie lunard a fost pozitivd, dar inferioard valorilor din aceeasi
perioadd a anilor precedenti si (ii) pretul uleiului, care a continuat s3
scada spre nivelul existent anterior tensiunilor generate de productia
agricola deficitara din 2007. Determinante pentru aceste evolutii au
fost absenta unor socuri negative din partea ofertei in anul agricol
2009, dar si reactiile producétorilor si companiilor moderne de retail
la mentinerea cererii de consum la un nivel modest', prin
implementarea de méasuri de ajustare a costurilor (indeosebi a
cheltuielilor cu forta de muncd) si prin inifierea a numeroase
campanii promotionale.

Mirfurile nealimentare din structura CORE 2 ajustat au rdmas grupa
cu cea mai lentd dezinflatie, dar chiar si in acest caz progresul a
devenit mai evident pe parcursul trimestrului IV, sub actiunea
conjugati a unor factori de natura ofertei (evolutii favorabile
inregistrate deopotriva de preturile de productie pentru piata interni
si de cele externe'’) si a unei cereri insuficient dinamizate de
misurile de ajustare implementate anterior de agentii economici
(volumul desfacerilor de produse nealimentare a crescut in lunile
octombrie-noiembrie cu un modest 0,6 la suta' fati de media
intervalului iulie-septembrie).

19 {1 tunile octombrie-noiembrie 2009, volumul cifrei de afaceri a comertului cu

aminuntul pentru produsele alimentare a fost cu 4,8 la sutd mai mic decét in
perioada corespunzitoare a anului 2008, variatia fatd de trimestrul anterior
(-6,6 la sutd, date ajustate sezonier) indicénd chiar o accentuare a declinului
cererii pentru acest tip de produse.

n incepand cu luna august, ritmurile anuale de crestere a prefurilor productiei

industriale pentru piata externd din UE 15 s-au plasat in teritoriu negativ.

12 Date ajustate sezonier.
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I Evolutia inflatiei

In ceea ce priveste serviciile libere, desi reducerea consistenti a
dinamicii anuale s-a datorat in primul rind efectului de bazi
mentionat anterior, potentat de ponderea ridicati a componentelor
senzitive la migcdrile cursului de schimb (telefonie, chirii, ingrijire
personald si medicald), nu poate fi ignoratd nici influenta restrictiva
exercitatd de cererea de consum asupra politicii de preturi promovate
de unititile prestatoare de astfel de servicii.

Dupid ce au oferit un suport mai mult sau mai putin vizibil
dezinflatiei in trimestrele anterioare, in perioada analizati influenta
de ansamblu a agteptirilor inflationiste este dificil de apreciat,
rezultatele sondajelor de conjuncturd efectuate la nivelul diversilor
operatori economici (companii, consumatori) relevind tendinte
foarte diferite: imbunitatire clard in sectorul serviciilor, stagnare in
industria producitoare de bunuri de consum, inrautitire in rdndul
consumatorilor si in sectorul comercial. Evaluarea este complicati
si de faptul cid principalele subsectoare comerciale manifesti
anticipatii divergente — in crestere pe segmentul alimentar (cauzate,
cel putin in parte, de includerea tutunului in aceastd categorie), in
scédere pe cel nealimentar.

Analiza dinamicii preturilor pe segmentul bunurilor comercia-
lizabile comparativ cu cel al bunurilor necomercializabile a pierdut
in mare misurd din relevantd, traiectoriile fiind imprimate in
ambele cazuri nu atat de intensitatea presiunilor concurentiale, cét
de factori din afara pietei. Astfel, majorarea ratei anuale de crestere
a preturilor bunurilor comercializabile a fost asociatd influentei
cresterii accizelor si efectului de bazi care a marcat variatia
preturilor combustibililor, in timp ce atenuarea ritmului cores-
punzitor bunurilor necomercializabile a fost determinati in esenti
de o serie de efecte de bazi (energie termicd, componente cu
preturi corelate cu migcérile cursului de schimb).

Dezinflatia a continuat gi la nivelul ratei medii anuale a IAPC, care
a coborit in trimestrul IV 2009 cu incd 0,6 puncte procentuale,
pand la 5,6 la sutd. Chiar dacd in scidere fafi de sfarsitul
trithestrului precedent, decalajul fati de criteriul de la Maastricht
corespunzitor s-a mentinut considerabil (4 puncte procentuale), in
conditiile in care, pe parcursul intregului an, viteza de adaptare a
operatorilor economici interni la contextul nefavorabil creat de
criza economicd gi financiard globald a fost inferioard celei
manifestate in economiile vest-europene, iar socul generat de
modificarea accizelor a fost substantial’. Comparatia cu media

UE-27 este chiar mai nefavorabili (ecart de 4,6 puncte procentuale),

3 pe ansamblul anului 2009, ajustarea observati in Roménia de rata medie

anualid a IAPC (-2,3 puncte procentuale) a fost mai putin rapidi dect variafia
inregistrati de criteriul de la Maastricht (-2,5 puncte procentuale).

Agteptirile inflationiste ale operatorilor
economici

0 soldul opiniilor (%)

ONDIFMAMIITIASOND
2008 2009
—e— industria prelucratoare (estimiri pe 3 luni)
comert gestimiiri pel luni%

~——o—- servicit (estimari pe 3 luni
—— consumatori (estimiri pe 12 luni)

Sursa: CE - DG ECFIN
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II. Evolutia inflatiei

avind in vedere faptul ca patru dintre statele membre au consemnat
in luna decembrie rate medii anuale negative ale inflatiei.

La sférgitul trimestrului IV 2009, rata anualé efectiva a inflatiei a
fost superioard cu 0,2 puncte procentuale proiectiei prezentate in
Raportul asupra inflatiei din luna noiembrie. Deviatia s-a datorat
efectului cumulat al erorilor de prognoza de micd dimensiune, dar
in acelasi sens, asociate variabilelor exogene, prin subestimarea
usoard a majorarii preturilor combustibililor i tigérilor, a cresterii
preturilor volatile ale mérfurilor alimentare si a nivelului cursului
de schimb RON/EUR din primele doud luni ale intervalului; de
asemenea, o influentd in plasarea proiectiei sub nivelul efectiv al
inflatiei a avut si eroarea generati de modalitatea imperfecti de
agregare a componentelor, respectiv agregarea indicilor lunari
de prefuri* si nu a indicilor de pret calculati fati de perioada
de referintd (media anului 2007, in cazul de fatf).

u Singurele date cu caracter public.
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1. EVOLUTII ALE ACTIVITATII
ECONOMICE

1. Cererea si oferta

In trimestrul III 2009, PIB real s-a plasat in continuare pe o pantd
descendentd, insd rata anuald de scddere s-a temperat cu 1,6 puncte
procentuale in comparatie cu trimestrul II, pdnd la -7,1 la sutd”.

Contractia PIB din trimestrul III 2009 calculatd pentru seria
ajustatd sezonier de INS a fost de -8,8 la sutd in termeni anuali,
respectiv de -0,6 la sutd in termeni trimestriali, evolutia
consemnatd fiind doar usor mai favorabild decdt proiecfia
Jormulatd in luna septembrie (-9 la sutd, respectiv -0,8 la sutd).

Atenuarea dinamicii anuale negative a PIB real s-a datorat in
principal incetdrii efectului de bazd indus de cresterea economicd
rapidd inregistratd in primele trei trimestre din 2008, seria indicilor
trimestriali'® relevdnd o noud contractie a PIB in trimestrul Il
(desi de intensitate mai scdzutd fagd de intervalul precedent).

Temperarea cu 0,5 puncte procentuale a ritmului trimestrial de
scddere a PIB real a fost sustinutd de cele doud componente
majore ale absorbtiei interne, ale caror dinamici s-au ingustat la
-1,1 la sutd (consumul final) si -4,6 la sutd (formarea brutd de
capital fix). Meritd precizat faptul cd datele preliminare de conturi
nationale indicd ,,variatia stocurilor” drept segmentul cu cea mai
importantd contributie la dinamica PIB in trimestrul III (+7 puncte
procentuale). Influenta acestei componente (explicatd doar
marginal prin cauze economice) a fost insd contrabalansatd, in
bund mdsurd, de o altd pozitie cu continut economic minim —
discrepanta statisticd (-4,5 puncte procentuale).

In ceea ce priveste evolutia trimestriald a cererii externe, noi
majordri de volum s-au inregistrat atdt pe partea exporturilor, cdt
§i pe cea a importurilor de bunuri §i servicii (cu 4,9 la sutd si
respectiv cu 3,9 la sutd), performante corelate cu redresarea
sectorului industrial.

1.1. Cererea

Declinul economic a fost atribuit in continuare absorbtiei interne
(in reducere cu 12,4 la sutd), influenta acestei componente fiind din
nou estompati de contributia favorabild a cererii externe nete
(6,9 puncte procentuale).

15 ¢ . " N . L
In absenta unei mentiuni exprese, In aceastd sectiune ritmurile de cregtere

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

16 Modificarile trimestriale sunt calculate pe baza seriei de date ajustate sezonier.

Produsul Intern Brut real

procente

2008 2009

variatie trimestriald (serie ajustatd sezonier)
—o— variatie anuald (serie bruti)

Sursa: INS

Contributia componentelor cererii

Ia dinamica PIB
20 - puncte procentuale variafie anuald (%) _ 5

12
- -16
L 20

20l 1 m o m v 1 I
2008

consum final total
formarea bruta de capital
EEEE export net

PIB (scala din dreapta)
Sursa: INS, calcule BNR
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I Evolutii ale activitdtii economice

Consumul final efectiv
variatie anuald (%)

consum final total T
A5 eeenn consumul populagiei =~~~ -
00 | —>— consumul administraiei publice
1 11 Hi v 1 1I 1181
2008 2009
Sursa: INS

Consumul final al populatiei
pe elemente de cheltuieli
contributii anuale
(puncte procentuale) variatie anuald (%, )

15

2008 2009

E===1 cumpdiriri de marfuri §i servicii

[ autoconsum §i achizitii de pe piata tirineascd
servicii individuale ale adm. publice si private
alte consumuri (ind. casnici, econ. ascunsi etc.)
consumul populatiei (scala din dreapta)

Sursa: INS, calcule BNR

Cumpéirfivi de mirfuri 3i servicii*
0’ variatie anuald (%)

-10 4
-20 4 . = >
30 e bunur] durabile e g

— — — - bunuri de uz curent exclusxv carburantl

-40 { ——o—— carburanti

-50 ~.:‘::_‘:tFt?!?'_‘_c}_'.ffxi_l?!ﬂ}? __________________________

1 n m 1w 1 I NI oct.-

2008 2009 nov.

* pe baza datelor privind volumul cifrei de afaceri in
comert §i servicii de piati pentru populatie

Sursa: INS, calcule BNR

Comparativ cu intervalul precedent, cererea internd si-a incetinit
rata anuald de sciddere (cu 3,2 puncte procentuale). Responsabile
pentru aceastd evolutie nu au fost insd segmentele sale principale
(volumul cumulat al consumului final si al formarii brute de capital
fix si-a accentuat regresul, pand la -17,9 la sutd) ci, similar
evolutiei in termeni trimestriali, acumulérile semnificative de sto-
curi, cu o contributie de aproape 7 puncte procentuale la dinamica
PIB - rezultatul are unele explicatii economice (refacerea rezer-
velor de produse agricole), insd nu trebuie ignoratd componenta
reziduald semnificativa a acestei pozifii.

1.1.1. Cererea de consum

Consumul final a continuat s& se diminueze intr-un ritm aseménétor
celui din trimestrul I (-11,8 la sutd), contributii in acest sens
revenind atdt componentei private, cét si celei guvernamentale.

Cererea de consum a populatiei

Consumul final al populatiei s-a redus cu 12,7 la sutd, contractia
fiind insd de amplitudine usor inferioard celei din perioada
precedentd — evolutie datoratd in exclusivitate Incetinirii ritmului
de sciddere a segmentului ,autoconsum si achizitii de pe piata
tardneascd” (pénd la -6,4 la sutd, aproximativ jumatate din nivelul
inregistrat in intervalul anterior), ca urmare a rezultatelor
favorabile din agricultura.

Achizitiile de bunuri si servicii si-au mentinut panta puternic
descrescatoare (-18,9 la sutd, nivel comparabil cu cel din
trimestrul IT), pe fondul ingustirii in continuare a canalelor de
finantare, dar si al persistentei expectatiilor pesimiste ale populatiei
privind situatia economici si financiard. Similar perioadei prece-
dente, categoriile de produse cele mai afectate de restringerea
cererii au fost bunurile de folosinti indelungati si carburantii
(volumul cifrei de afaceri aferente acestor segmente comerciale s-a
redus cu circa 30 la sutd §i respectiv cu 20,6 la sutd); o noud
comprimare de volum au inregistrat si achizitiile de bunuri de uz
curent cu exceptia carburantilor (cu aproape 5 la sutd), o contri-
butie insemnati revenind comertului cu produse alimentare si
farmaceutice.

in ceea ce priveste influenta cererii asupra preturilor de consum,
evolutiile curente din trimestrul III si din intervalul octom-
brie-noiembrie 2009 ale volumului cifrei de afaceri din comert'’

cazul produselor cu reprezentativitate ridicatd in cosul de consum
sugereazd absenta 1n continuare a presiunilor. Aceasta se datoreazi
indeosebi segmentului alimentar (-0,3 la sutd in trimestrul III i

7 Date ajustate in functie de sezonalitate si de numirul de zile lucritoare;

variatii calculate fatd de media trimestrului precedent.
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-6,6 la sutd in octombrie-noiembrie) si achizitiilor de imbricaminte
si inciltiminte (-8 la suti si respectiv -10,9 la sutd).

La nivelul modalitatilor de finantare a consumului, trimestrul III nu
a consemnat modificéri de tendinta:

(i) venitul disponibil al populatiei'® s-a restrins cu 2 la sutd in
termeni reali, iar
(ii) volumul creditelor de consum nou acordate s-a comprimat cu
peste 70 la sutd, semnalele de relaxare emise de béncile
comerciale (reducerea costurilor asociate imprumuturilor, mai
ales pe segmentul ,lei”) fiind anihilate de neincrederea
populatiei in redresarea pe termen scurt a potentialului
financiar propriu.

in plus, inclinatia pentru economisire a populatiei s-a mentinut
deosebit de accentuatd, portofoliul instrumentelor de plasament
inregistrind insd modificdri de structurd in sensul atenudrii pre-
ferintei pentru depozitele la termen (pe fondul reducerii atrac-
tivitatii acestora, sugerati de diminuarea, pentru al doilea trimestru
consecutiv, a nivelului mediu al ratelor dobénzilor) in favoarea
investitiilor in fonduri mutuale, ale céror active nete s-au triplat
fata de anul precedent, piata de profil atingdnd o dimensiune
record.

Din perspectiva pietelor de provenientd a bunurilor de consum,
trimestrul IIT nu a consemnat modificari de tendintd comparativ cu
intervalul anterior, volumul achizitiilor continudnd sd se comprime
atdt in cazul pietei autohtone, cét si in cel al importurilor.
Pe segmentul ,,produse de uz curent”, viteza de sciddere a fost
asemiinitoare celei din trimestrul II, volumul cifrei de afaceri
pentru productia industriald destinati pietei interne diminuandu-se
cu aproape 23 la sutd, iar volumul fizic al importurilor® cu circa
11 la sutd. Traiectoria descrescitoare s-a mentinut si pe segmentul
,bunuri de folosini indelungati (cu exceptia autovehiculelor)”,
declinul rimanind mai pronuntat pe piata autohtona, chiar daca in
vizibila atenuare fati de perioada anterioard (-29 la sutd).
in privinta produselor de fabricatie striini, majorarea cu 10 la sutd
a importurilor aferente principalei pozitii (masini si aparate
electrice) a contrabalansat, in bund mésura, reducerile de cel putin
30 la sutd inregistrate in cazul celorlalte bunuri din aceastd
categorie. Pentru al patrulea trimestru consecutiv, cererea de

B Venitl disponibil al populatiei este aproximat prin suma dintre veniturile din

salarii, transferurile sociale (asigurari sociale de stat, asiguriri de somaj gi de
sinatate) gi transferurile din exterior sub forma remiterilor din munca in
striindtate §i a transferurilor curente private de la nerezidenti.

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

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

Consumul populatiei
si principalele surse de finant{are
variatie anuald reald (%) variatie anuald reald (%)
25 e - 80

20 - R L 60
15 3 o 1S
o daml B N - 40
54 20
0 - -0
B T ‘1 20

I o o v 1 1
2008

I oct.-
nov.
cheltuieli cu achizitii de mirfuri i servicii*

o venit disponibil
—s— credite pentru consum nou acordate
(scala dreapta)

*) pentru oct.-nov.2009 s-a utilizat volumul cifrei
de afaceri in comert si servicii de piat

Sursa: INS, MFP, calcule BNR

Principalele cauze ale declinului

creditului de consum
procente

procente

....... O VRV U U
V ' ' . '

2008

2009
venit disponibil (variatie anuald reald)
—— DAE medie la credite de consum noi, lei (% p.a.)
—o— DAE medie la credite de consum noi, euro (% p.a.)
e inidicatorul de incredere a consumatorilor

(solduri conjuncturale, scala din dreapta)

Sursa: INS, CE - DG ECFIN, MFP, calcule BNR
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autovehicule a consemnat contractii severe atit pe canalul intern,
cét si pe cel al importurilor (-33,2 la suti si respectiv -58,4 la suti).

Cererea de consum guvernamental

Datele provizorii de conturi nationale pentru trimestrul III indici o
ugoari restringere a consumului final guvernamental (cu 0,9 la sutid
in termeni anuali), rezultat corelat cu intreruperea traiectoriei
crescitoare a numarului de salariati din sectorul administratiei
publice.

Evolutii bugetare

Deficitul bugetului consolidat s-a amplificat insa in trimestrul III
2009 (2,2 la sutd din PIB, din care 2 la suti deficit primar, valorile
fiind superioare cu 0,9, respectiv 1,1 puncte procentuale celor
inregistrate in intervalul aprilie-iunie 2009), in conditiile unei evo-
lutii divergente a veniturilor si cheltuielilor bugetare. Pe ansamblul
primelor trei trimestre ale anului, execufia bugetari s-a incheiat cu
un sold negativ de 25 563 milioane lei — reprezentdnd 5,1 la sutid
din PIB, respectiv 70 la sutd din nivelul deficitului bugetar stabilit
pentru anul 2009 — valoarea fiind compatibila cu plafonul agreat
prin aranjamentul multilateral de finantare externd incheiat cu UE,
FMI si alte institutii financiare internationale.

Veniturile bugetare totale gi-au accentuat declinul (dinamica
anuald® coborand la -14 la sut, de la -10,1 la sutd in trimestrul 1),
in special pe seama comprimérii mai intense a incasérilor din TVA
(variatia anuald a acestora cobordnd la -28,9 la sutd, cu 9,6 puncte
procentuale sub nivelul din intervalul anterior) si din impozitul pe
profit (un ritm anual de crestere de -34,1 la suta, fatd de -10 la sutd
in intervalul aprilie-iunie 2009); o influentd similari a exercitat si
prelungirea scdderii dinamicii anuale a incasérilor din impozitul pe
salarii i venit. Contributia nefavorabild a acestor categorii de veni-
turi a fost doar partial contrabalansati de efectul indus de relativa
atenuare a declinului variatiei anuale a contributiilor de asigurari
sociale (de la -7,0 1a -6,6 la sutd) si a veniturilor nefiscale (la -13,3
de la -26,5 la sutd), precum si de majorarea ratei de crestere a
accizelor™ (la 14,3 la sutd, fati de 10,9 in trimestrul II).

fn schimb, in contrast cu trimestrul anterior, ritmul de crestere a
cheltuielilor bugetare totale a redevenit pozitiv (6,1 la suta, fati de

2 1y august a fost operatii a doua rectificare bugetard prin care tinta de deficit

pentru 2009 a fost majoratd la 7,34 la sutd din PIB (a se vedea Raportul
asupra inflatiei din noiembrie 2009).

2 iy absenta altor preciziri, variatiile procentuale se referd la ritmul anual de

crestere exprimat in termeni reali.

22 Acestea au fost mirite de la 1 aprilie si de la 1 septembrie conform Ordonantei

de urgentd a Guvernului nr. 29 din 25/03/2009 pentru modificarea Legii nr.
571/2003 privind Codul fiscal.
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-7,4 la sutd in trimestrul II), in special ca urmare a majorarii
cheltuielilor primare (5,2 la sutd, fatd de -8,4 la sutd). Principala
contributie in acest sens a avut-o amplificarea cheltuielilor curente,
céreia i s-a asociat — in premierd pentru anul 2009 - dinamizarea
celor de capital (8,1 la sutd). Principala sursd de presiune au con-
tinuat si o constituie insd cheltuielile cu asistenta sociald® (un ritm
de crestere anuali de 19,6 la suti, fatd de 16,3 la suti in intervalul
aprilie-iunie). in schimb, in perioada analizati s-a evidentiat un
posibil debut al ajustirii cheltuielilor de personal (-1,6 la sutd, fafd
de 2,7, si respectiv 7,8 la sutd in primele doud trimestre ale anului)
ceea ce, coroborat cu continuarea declinului cheltuielilor cu bunu-
rile si serviciile (desi atenuati fati de trimestrul anterior), a fost de
naturd sd contribuie la intrarea in teritoriu negativ a dinamicii
consumului guvernamental.

-
o
£
1

La finalul primelor 11 luni ale anului 2009 deficitul bugetului
general consolidat s-a majorat la 29750 milioane lei (reprezentand
6,0 la sutd din PIB, fatd de 3,1 la sutd din PIB in perioada similarid
din 2008). Conform celei mai recente execufii bugetare lunare,
veniturile totale au inregistrat in noiembrie cel mai ridicat ritm de
crestere din anul 2009 (0,8 la sutd fati de o medie a ritmurilor
lunare de variatie de -11,4 la sutd in primele 10 luni din 2009) —
inclusiv datoritd unui efect de bazi, in timp ce cheltuielile totale
s-au comprimat in termeni anuali cu 15,3 la sut.

1.1.2. Cererea de investitii

Formarea brutd de capital fix si-a accentuat cu incd 3 puncte Rata de investire
procentuale rata anuald de scidere (pand la -28,6 la sutd), com- si rata de economisire
IR . A . . . procente
primdri severe fiind inregistrate pe toate segmentele principale: 50 Jr---orii
45 | rata de investire internd =~

(i) utilaje (inclusiv mijloace de transport achizitionate de companii 40 | —o—rata de economisire interna
si institutii), al caror declin (cu 43,5 la sutd) a generat jumdtate din 35 |
contractia cheltuielilor de capital; (ii) lucrdri de constructii noi §i 30 7

v . . . . 251
reparatii capitale, care si-au restrins volumul cumulat cu aproxi- 20
mativ 23 la sutd in termeni anuali. 15 |
10
s .. . . .pes . 57
In privinta surselor de finantare a proiectelor de investitii, majo- , , . , , .
ritatea canalelor au continuat si descrie traiectorii descrescétoare: zolos n m v 1 I M
2009

(i) declinul surselor proprii alocate pentru acumuliri de capital Notd Rata de investire internd este calculats ca

este sugerat de rezultatele financiare slabe inregistrate fn '@port intre formarea brutd de capital 5i PIB, iar rata
de economisire internd este calculatd ca diferentd

sectorul corporatist si de comprimarea venitului disponibil al  jtre PIB gi consum final, raportata Ia PIB.

pOpulatlel; Sursa: INS, calcule BNR

2 Printre cauzele care stau la baza cresterii cheltuielilor sociale in 2009 fafd de

anul anterior se regiisesc, in afara acfiunii stabilizatorilor automati, mérirea
punctului de pensie in aprilie (conform Legii nr. 19 din 26/02/2009 a
bugetului asigurdrilor sociale de stat pe anul 2009), introducerea pensiei
sociale minime garantate incepind cu luna aprilie (conform Ordonantei de
urgentd a Guvernului nr. 6 din 18/02/2009 privind instituirea pensiei sociale
minime garantate) precum §i cregterea venitului minim garantat incepind din
iulie (conform Ordonantei de urgentd a Guvernului nr. 57 din 27/05/2009
pentru modificarea Legii nr. 416/2001 privind venitul minim garantat).
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Investitii realizate
variatie anuald, procente

formarea brut#
de capital fix
—— utilaje (incl. mijl.
de transport)
s lucréri de
constructii noi
—o— reparatii capitale

Sursa: INS, calcule BNR

Contributia cererii externe nete
la dinamica PIB
puncte procentuale

Sursa: INS, calcule BNR

(ii) estimarile referitoare la volumul creditelor bancare nou acor-
date in trimestrul III** indici mentinerea traiectoriilor descres-
citoare atét in cazul achizitiondrii de echipamente (-26 la sutd
in termeni reali), cit si in cel al investitiilor imobiliare
(-60 la sutd); o contributie n acest sens a revenit imprumu-
turilor externe pe termen mediu si lung contractate de sectorul
neguvernamental nebancar, al ciror flux net cumulat pe ulti-
mele patru trimestre gi-a intensificat substantial ritmul anual
de scadere (-78 la sutd)?;

(iii) finantarea in sistem leasing, utilizatd aproape in exclusivitate
de sectorul corporatist, nu a dat semne de revigorare, valoarea
in euro a contractelor incheiate de companiile locale con-
tinudnd sd reprezinte aproximativ un sfert din nivelul inre-
gistrat in perioada similard a anului precedent, pe fondul sca-
derii persistente a vanzirilor de masini noi si de echipamente,
precum si al inghetiirii proiectelor imobiliare;

(iv) fluxurile de capital sub forma investitiilor striine directe si-au
accentuat de aproape 3 ori panta descendentd, dinamica anuald
aferenti ultimelor patru trimestre ajungénd la circa -27 la sut®.

Singura exceptie a constituit-o canalul finantérii din surse bugetare,
a cdrui revigorare (+30 la sutd in termeni reali), o posibild expli-
catie fiind derularea lucrérilor de reabilitare termica a blocurilor de
locuinte.

Declinul cererii de investitii a fost resimtit pe ambele piete de pro-
venientd a bunurilor de capital, concluzie sustinutad de contractiile
severe inregistrate, pe de o parte, de volumul cifrei de afaceri
pentru productia industriald destinatd pietei interne de profil (cu
aproape 40 la sutd), iar pe de alta parte, de volumul fizic al impor-
turilor de masini si dispozitive mecanice (cu peste 30 la suti)'.

1.1.3. Cererea externi netd

Ameliorarea cererii principalilor parteneri externi a influentat
favorabil situatia balantei comerciale in intervalul analizat,
performanti surprinsd si de estimdrile conturilor nationale. Astfel,
volumul exporturilor de bunuri si servicii s-a majorat cu 1,6 la suti
in termeni anuali, iar importurile si-au temperat vizibil declinul,
desi au continuat s se restrangd intr-un ritm alert (-15,3 la sutd), pe
fondul regresului persistent al absorbtiei interne si al deprecierii
inregistrate de moneda nationald in termeni anuali.

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

aferent unui trimestru fiind aproximat ca diferentd intre soldul la sfargitul si
cel Inregistrat 1a Inceputul perioadei respective.

3 Calcule pe baza datelor din balanta de pliti.
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fmbunatatirea tranzactiilor comerciale externe comparativ cu
trimestrul anterior este 1nsa relevatd in mai mica masurd de indicii
volumului fizic aferenti exporturilor si importurilor de bunuri,
calculati prin deflatarea celor doud componente ale balantei
comerciale cu indicele valorii unitare in comertul international,
singurul rezultat favorabil in acest sens constind in atenuarea
vitezei de scidere in termeni anuali.

Analiza in structurd a exporturilor releva contributiile pozitive ale
grupelor ,;magini §i aparate” si ,,mijloace de transport”, care au con-
semnat rate pozitive de crestere (5,4 la suté, respectiv 11,2 la sutd
in termeni anuali), dar i restringerea aportului negativ al grupelor
,combustibili”, ,,produse ale industriei chimice” i ,,metale comune”,
ca urmare a incetinirii ritmului anual de scidere comparativ cu
trimestrul anterior.

Pe partea importurilor, cu exceptia achizitiilor de masini si aparate
electrice, care si-au mentinut traiectoria crescitoare, niciuna dintre
grupele cu pondere ridicati in valoarea totald a achizitiilor externe
nu a inregistrat o dinamica pozitiva, insd nu poate fi ignorat faptul
cé, in cazul fiecdrei categorii, panta descendenti corespunzitoare
volumului fizic s-a temperat fatd de intervalul anterior.

1.2. Oferta

Atenuarea traiectoriei descrescitoare a PIB real in trimestrul III a
fost sustinuti de majoritatea sectoarelor economice. Exceptie a
facut activitatea de constructii, a cérei valoare addugatd bruta si-a
accentuat scidderea (pdnd la -17,4 la sutd in termeni anuali),
indeosebi pe seama segmentului rezidential si a celui nerezidential.

Conditiile climaterice avantajoase au favorizat redresarea
productiei vegetale in trimestrul III (indeosebi la culturile de
porumb, floarea-soarelui, cartofi §i struguri), valoarea adiugati
bruti realizatid de sectorul agricol consemnénd astfel primul ritm
pozitiv din acest an (2,4 la sutd, comparativ cu intervalul similar
din 2008).

Revigorarea productiei industriale incepand din luna martie 2009,
reflectati prin rate trimestriale pozitive de crestere a valorii
addugate brute (4,5 la sutd si respectiv 3,6 la sutd in ultimele dous
trimestre%), a determinat reducerea la mai pufin de jumdtate a
vitezei anuale de scidere a valorii adiugate brute aferente acestui
sector economic comparativ cu intervalul anterior (pand la
-3,5 la sutd in trimestrul III). Performanta industriei a fost in
continuare sustinutd de reluarea trendului ascendent al economiilor
principalilor parteneri comerciali, volumul cifrei de afaceri de pe

% Date ajustate in functie de numirul de zile lucritoare si de sezonalitate.

Volumul fizic al exporturilor
_contribufii anuale (puncte procentuale)

Volumul fizic al importurilor
contributii anuale (puncte procentuale)

=wE mijloace de transport

% metale comune

=—= produse ale industriei chimice

dispozitive mecanice; masini, aparate
si echipamente electrice

T combustibili

EEEFEFR alte exporturi/importuri

Sursa: INS, calcule BNR

Contribu{ia componentelor
ofertei 1a dinamica PIB

puncte procentuale  variafie anuali (%) 1

A : -4

agriculturd
-6 A industrie i -6
g | E==S constructii g 3
“° 7 servicii T T"
.10 | GHEEE impozite nete pe produs __________ L -10
——— P1B (scala din dreapta)
S12 e L-12
I n m v I o I
2008 2009

Sursa: INS, calcule BNR
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piata externd inregistrdnd prima dinamica anuald pozitiva dupa trei
trimestre de comprimiri succesive — se remarcd, in acest context,
ramura de prelucrare a lemnului, industria mijloacelor de
transport rutier si, prin asociere, cea a echipamentelor electrice.

Si sectorul serviciilor si-a restrans contributia negativi la cresterea

PIB, insd ritmul anval de scidere a valorii addugate brute a i
incetinit cu numai 0,5 puncte procentuale fatd de nivelul din
trimestrul II (pand la -6,9 la sutd). Contractii de volum au
inregistrat toate subsectoarele (detagindu-se ca amplitudine
dinamica de -11,3 la sutd a valorii addugate brute din activitatea de
comert, hoteluri si restaurante, transporturi si telecomunicatii),
singura atenuare de pantd observindu-se pe segmentul ,servicii
financiare, imobiliare gi de inchiriere”.

2. Piata muncii

Trimestrul IV 2009 a consemnat continuarea cresterii numdrului
de someri, reducerea oportunitdtilor de angajare §i extinderea
mdsurilor de austeritate in politica salariald a sectorului bugetar.
In conmsecintd, piata muncii s-a caracterizat prin majorarea supli-
mentard a decalajului dintre oferta si cererea de fortd de muncd i
prin mentinerea tendintei de frdnare a ritmului anual de crestere a
cdgtigurilor salariale. Totugi, pot fi decelate indicii privind
temperarea mdsurilor de ajustare a dimensiunii companiilor ca
reactie la efectele crizei economice, in conditiile in care, in
industrie, costul unitar cu forta de muncd si-a accelerat scdderea
in termeni anuali.

2.1. Forta de muncé

Miisuri ale cererii de forf# de munci* Evolutiile recente privind numérul disponibilizarilor si al locurilor

o Mriipersoane; medii mare de munci vacante® indici restringerea in continuare a cererii de
fortd de munca, dar si o ugoari relaxare a mésurilor de restructurare

60 4 Sy a schemelor de personal din sectorul privat aplicate in vederea

eficientizarii activitétii. Astfel, desi in perioada octombrie-noiembrie
2009 numarul mediu al disponibilizirilor s-a majorat cu circa 15 la
sutd fatd de trimestrele II-II1*%, cresterea este explicata integral prin
actiunea factorilor sezonieri (elimindnd aceasti influenti se
constati o inversare a tendintei ascendente a numarului concedierilor).

1) J USSR W

locuri de munca
vacante

40 -

30 { —-— disponibiliziri K
(curente i colective)

) Y g R — Incertitudinea perspectivelor de redresare economicid se reflectd
10 —\"\,_,.\F__,/u/ insd 1n: (i) scdderea numérului mediu al locurilor de munca vacante
0 R e B S S r 21 Date statistice furnizate de ANOFM.
I I HEIV I 0 IV I I Hoctnov. ) . . o
2007 2008 2009 Comparafia fati de intervalele anterioare a fost preferatd analizei ritmurilor

anuale, afectatd de efecte de bazd indeosebi la nivelul trimestrului III (numar
redus de concedieri in trimestrul III 2008, inainte de declangarea crizei
Sursa: ANOFM, calcule BNR economice; acest efect de bazd se diminueazi in trimestrul IV, odati cu
primele mésuri de ajustare decise de companii in urma sciderii cererii).

*} date ajustate sezonier
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11 Evolutii ale activitdtii economice

identificate de ANOFM (date ajustate sezonier) si (ii) cresterea
ponderii contractelor noi pe perioadd determinati in totalul
angajarilor din rdndul somerilor.

in aceste conditii, numérul de salariati raportat de angajatori a con-
tinuat sa se reducd, ajungind la 4,36 milioane, nivel minim pentru
perioada februarie 2004 - noiembrie 2009. Dacd pe ansamblul
economiei variatia anuald a acestui indicator a fost de -8,9 la sutd
in luna noiembrie, la nivel de sector/subsector s-au inregistrat
scéderi si de peste doud ori mai mari; cele mai afectate (in termeni
relativi) au fost unele ramuri ale industriei prelucritoare (industria
usoard, metalurgie, ramurile conexe constructiilorzg, industria de
prelucrare a titeiului, magini si echipamente, industria mobilei),
sectorul constructiilor, tranzactiile imobiliare. Totusi, trebuie men-
tionatd discrepanta dintre viteza de restringere a numdrului de
salariati calculatd pe baza raportarilor angajatorilor si cea rezultata
din ancheta AMIGO privind forta de munci (pe ansamblul indus-
triei, 14,2 la sutd fatid de doar 9,4 la suté in trimestrul III 2009), in
corelatie cu o crestere mult mai modesti a somajului BIM decit
majorarea somajului inregistrat; explicatia probabild a diferentelor
semnalate consti in extinderea economiei informale, ceea ce
sugereazd supraestimarea dimensiunii ajustirilor structurale de
cétre statisticile lunare utilizate in calculul productivititii muncii si,
implicit, al costurilor unitare cu forta de munca.

Temperarea intensititii masurilor de restructurare, indicatd de
evolutia numérului de disponibilizari, a contribuit la incetinirea
vitezei de majorare a ofertei excedentare de fortd de muncé, ritmul
lunar de crestere a ratei somajului reducdndu-se la jumitate
comparativ cu trimestrele anterioare®. Cu toate acestea, decalajul
dintre numarul somerilor §i numérul locurilor vacante® s-a largit
semnificativ (de la 69:1 in trimestrul III la 90:1 in perioada octom-
brie-noiembrie 2009), ceea ce sugereazi relaxarea suplimentard a
conditiilor pe piata muncii si valideazad premisa manifestérii unor
presiuni inflationiste reduse din partea politicilor salariale ale com-
paniilor private in prima parte a anului 2010, cu atdt mai mult cu
cét au fost respinse solicitdrile sindicatelor de crestere a salariului
minim brut in sectorul privat (600 lei in prezent) la nivelul celui
din sectorul bugetar (705 lei de la 1 ianuarie 2010, conform Legii
nr. 330/2009). in plus, in sectorul bugetar, autorititile nu intentio-
neazd si acorde alte majoriri salariale, cu exceptia celor ce decurg
strict din modificarea nivelului salariului minim brut.

2 Prelucrarea lemnului, fabricarea altor produse din minerale nemetalice,

industria constructiilor metalice §i a produselor din metal, exclusiv magini,
utilaje gi instalatii.
30 Se exclude influenta factorilor sezonieri.

3 Stocla sférgitul lunii.

Rata jomajuluni
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Salariul net real*
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2.2. Venituri

Ritmul anual de crestere a salariului mediu net pe economie a
continuat si se incetineascd, de la 5,6 la sutd in trimestrul III la
2 la sutd in intervalul octombrie-noiembrie si la o valoare negativa
estimati pentru decembrie 2009. In ultimele doui luni ale anului,
tendinta a fost accentuati de intrarea prin rotatie a angajatilor din
sectorul bugetar in concediu fara plati (masura aplicati in vederea
reducerii cheltuielilor salariale), precum si de diminuarea/elimi-
narea primelor de sférsit de an acordate atit in sectorul privat, cat
si in cel public.

Astfel, la nivel sectorial, dinamica anuali a salariului mediu net a
inregistrat evolutii inegale in intervalul octombrie-noiembrie 2009
comparativ cu trimestrul IIl: scadere puternica in teritoriu negativ
(de circa 10 puncte procentuale) in sectorul bugetar si riménere in
teritoriu pozitiv in cazul sectorului privat’, cu o ugoara accelerare
in industrie §i o noud decelerare in constructii si servicii. in
conditiile in care, in industrie, rata anuald de crestere a salariului
net s-a mentinut relativ constantd in perioada aprilie-noiembrie la
un nivel de circa 9 la sutd, decalajul pozitiv tot mai pronuntat fati
de media pe economie se explicd prin diferentele existente intre
sectoare In ceea ce priveste modul in care s-a realizat ajustarea
costurilor la noua conjunctura economicd - in industrie,
preponderent prin recurgerea la restrdngerea schemelor de personal
si nu prin reduceri salariale.

Masurile de ajustare implementate in industrie au continuat sd se
reflecte In imbunétatirea costurilor unitare cu forta de munci, a
céror sciddere in termeni anuali s-a accentuat de la 5 la sutd in
trimestrul 11 2009 la 10,3 la sutd in perioada octombrie-noiembrie
2009%. Progresul in directia recistigirii competitivitatii a fost
concentrat in industria prelucritoare (accentuare a dinamicii anuale
negative de la -6,2 la sutd la -14,2 la sutd), in principal in industria
mijloacelor de transport rutier, metalurgie, constructii metalice,
echipamente electrice, prelucrarea lemnului. Dezechilibrele
semnalate in perioadele anterioare in unele ramuri producitoare de
bunuri de consum au continuat si se reducd (industria usoara,
industria farmaceuticd) sau chiar au fost eliminate (chimie), fiind
insd consemnate finrdutdtiri in cazul prelucririi titeiului, al
fabricérii masinilor si echipamentelor gi al produselor electronice.

32 Aproximativ 6 la sutd, in sciidere cu doar 1 punct procentual fai de

trimestrul III, conform calculelor estimative realizate de BNR.

33 Tendinfa se observd §i In cazul utilizarii indicilor productivitatii muncii

obtinuti prin raportarea indicilor VAB la indicii populatiei ocupate, ins# ritmul
anual de crestere a costurilor unitare cu forta de munci se afla inc3 in teritoriu
pozitiv In trimestrul III 2009 (3,6 1a sutd, fatd de 26,4 la suti si respectiv 9,1 la
sutd in trimestrele I i II).
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in a doua parte a anului 2009, suportul acordat consumului de
venitul real disponibil al populatiei a rdmas inferior celui
inregistrat in perioada similard a anului anterior, usoara revenire
din trimestrul II** fiind de scurtd durati. Dinamica anuali a
venitului real disponibil a fluctuat de la -6,2 la sutd in trimestrul II
la -2 la sutd in trimestrul III si la circa -13 la sutd in perioada
octombrie-noiembrie 2009, perspectivele pentru trimestrul IV 2009
fiind nefavorabile, pe fondul scéderii anuale in termeni reali a
tuturor celor trei componente (venituri din salarii, transferuri
sociale gi remiteri din striindtate).

3. Preturile de import si preturile de productie

In trimestrul III 2009, atét preturile bunurilor importate, cdt si cele
ale produselor de fabricatie internd (industriale si agricole) au
consemnat variatii anuale negative, indicdnd absenta presiunilor
exercitate pe aceastd filierd asupra preturilor de consum. Tendinta
s-ar putea pdstra si la nivelul ultimelor trei luni ale anului (in
cazul preturilor de import i al celor de productie agricold), dar se
va inversa pentru bunurile industriale, disiparea efectelor de bazd
care au marcat dinamica anuald a preturilor produselor
energetice fiind insotitd de reaparitia unor temsiuni pe piata
internationald a petrolului.

3.1. Preturile de import

in trimestrul I 2009, dinamica anuald a preturilor de import a
continuat si se relaxeze, in conditiile in care indicele valorii unitare
a importurilor a ramas sensibil subunitar (84,8 la suti, fati de
88.4 la sutd in trimestrul II 2009), iar pozitia monedei nationale
fatd de principalele valute nu a consemnat modificari notabile
comparativ cu intervalul precedent.

Aceasti tendin{i s-a regisit la majoritatea grupelor de bunuri, fiind
mai pronuntati in cazul celor ale céror preturi depindeau de rezul-
tatele anului agricol (fructe, grisimi, carne), unde variatiile anuale
negative ale prefurilor externe au cobordt pand la -41,1 la suti.
O migcare similara s-a observat si pe segmentul metalelor comune,
contributia decisivd revenind in acest caz manifestirii unor efecte
de bazi; prin asociere, variatii anuale negative s-au Inregistrat si in
cazul bunurilor de capital si al echipamentelor de transport.

O evolutie diametral opusid au consemnat indicii valorii unitare a
importurilor de imbridciiminte, care au crescut cu 3,2 puncte
procentuale fati de trimestrul IT (pand la 100 la sutd), pe seama
scumpirii achizitiilor din tarile non-UE. De asemenea, produsele
farmaceutice au continuat si inregistreze indici supraunitari ai pre-

34 Crestere de 2 la sutd faji de trimestrul anterior, sustinuti de transferurile

sociale (in special de cele din fondul de somaj) si de remiterile din striinatate.
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turilor externe, dar amplitudinea acestora s-a restrans sensibil (de la
107,2 la sutd la 102,9 la sutd in trimestrul III 2009).

in trimestrul IV 2008 se vor mentine probabil aceleasi tendinte
(atét la nivelul preturilor externe, cat si in cazul miscérilor cursului
de schimb), principala exceptie reprezentdnd-o bunurile energetice,
unde evolutiile curente indici presiuni in crestere.

3.2. Preturile de productie
3.2.1. Preturile productiei industriale

Trimestrul III 2009 a marcat intrarea ratelor anuale de crestere a
preturilor productiei industriale pentru piata internd in teritoriul
negativ (-0,6 la sutd, fatd de +2,2 la sutd in trimestrul IT), migcarea
fiind imprimati de sectoarele extractiv i manufacturier. in industria
prelucritoare, variatia anuald a preturilor de productie a coborat la
-1,3 la sutd; spre deosebire de intervalele precedente, o atenuare
semnificativd de ritm a survenit in cazul comenzilor noi adresate
segmentului manufacturier (de la 6,3 la sutd in trimestrul II la
1,3 la suté in perioada iulie-septembrie), posibil pe seama efectului
conjugat al reducerii costurilor de productie (materii prime, fortd
de muncd) si al redimensiondrii marjelor de profit aplicate
comenzilor noi, sub impactul contractiei severe observate in
volumul acestora.

Aportul favorabil al efectelor de bazi a fost in continuare
semnificativ pe anumite segmente (bunuri intermediare §i ener-
getice): in pofida majorarilor de preturi operate in perioada curentd
de producitorii din industria de prelucrare a hidrocarburilor®,
variatia anuald a preturilor de productie la nivelul bunurilor
energetice a rimas pronuntat negativa (-6,1 la sutd); influente de
acelasi tip s-au regasit si in cazul bunurilor intermediare, dinamica
anuald a preturilor de productie coborind la -5,1 la suta.

Traiectoria descendentd descrisd de ratele anuale de crestere a
preturilor de productie a fost mult mai putin abrupti in cazul
bunurilor de capital (+6 la sutd, cu 1,3 puncte procentuale sub
valoarea din intervalul precedent), in contextul unor contributii
pozitive substantiale ale industriilor producéitoare de mijloace de
transport (rutier si nerutier)36; in ambele ramuri, migcérile se
asociazi unor evolutii din perioada curentd, variatiile trimestriale
fiind pozitive i in crestere comparativ cu intervalul precedent.
In cazul industriei auto, contributii la aceasti dinamici pot fi
asociate costurilor de restilizare a unora dintre modelele de

35 pe fondul evolutiilor de pe piata externd.

36 Ratele anuale de crestere a preturilor de productie au atins in trimestrul IIT 2009

niveluri de 12,1 la sutd in industria mijloacelor de transport rutier si de
16,8 la sutd in industria altor mijloace de transport.
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autovehicule deja lansate pe piatd de citre principalul producétor
autohton (Dacia-Renault).

Un grad inalt de rigiditate persistd si la nivelul preturilor de
productie ale bunurilor de consum (+8,2 la sutd in termeni anuali),
in special pe segmentul nealimentar. Astfel, in timp ce dinamica
preturilor de productie ale mérfurilor alimentare, bauturilor si tutu-
nului s-a diminuat, in medie, cu 1,6 puncte procentuale comparativ
cu trimestrul II 2009 (pand la 5,8 la sute't37), ritmul mediu de
crestere corespunzitor celorlalte bunuri de consum s-a mentinut la
niveluri pozitive exprimate prin doud cifre (+10,8 la sutd),
ajustarea fatd de intervalul precedent fiind nesemnificativd (doar
0,3 puncte procentuale). In cadrul acestui ultim segment, cele mai
ridicate ritmuri de cregtere a preturilor de productie au inregistrat
industria farmaceutici gi ramurile industriei usoare.

Dupa trei luni de variatii anuale negative, in perioada octom-
brie-noiembrie rata anuald de cregtere a prefurilor de productie a
revenit la valori pozitive (in medie +1 la sutd), in principal pe
fondul disiparii efectelor de bazi care au marcat dinamica anualé a
preturilor bunurilor energetice (+2,4 la sutd in luna noiembrie,
prima valoare pozitivi din anul 2009). in cazul celorlalte grupe de
bunuri a continuat tendinta de decelerare a dinamicii anuale a
preturilor de productie, mai pronuntati pentru bunurile de capital si
cele de folosintd indelungatd, posibil pe seama stabilizirii cursului
de schimb.

3.2.2. Preturile productiei agricole

in trimestrul III 2009, preturile productiei agricole au continuat si
inregistreze ritmuri anuale negative (-8,9 la sutd), induse de
componenta vegetald (-13,8 la sutd), in timp ce in cazul produselor
animale ratele anuale de crestere au rimas pronuntat pozitive
(+10,7 la sutd), chiar daci in scddere semnificativd fatd de
trimestrul II (cu 6,5 puncte procentuale). Pentru ambele categorii
de produse, migcarea a fost imprimati de evolutiile din perioada
curentd, rezultatele satisficitoare ale anului agricol conferind o
anumitd relaxare din perspectiva atét a ofertei de produse agricole,
cét si a costului furajelor pentru animale.

La nivelul componentei vegetale, variatiile anuale negative au
continuat si caracterizeze cerealele si plantele tehnice (pand la
-25,7 la sutd), in timp ce in cazul legumelor ritmurile anuale au
ramas pozitive, dar in coborire comparativ cu intervalul precedent
(+15,7 la sutd in cazul cartofilor, aproximativ jumitate din valoarea
consemnati in trimestrul II 2009).

37 De remarcat dinamica sensibil inferioara a preturilor de productie din industria

alimentar3 (+2,3 la suti in termeni anuali), favorizati de oferta satisfic#toare
de produse agricole.
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in cazul produselor de origine animala, singurul segment care si-a
accentuat cresterea comparativ cu intervalul precedent a fost cel al
carnii de ovine (pana la 66,1 la sutd), posibil pe seama restrangerii
ofertei interne in contextul expansiunii exporturilor aferente acestui ‘
sortiment. Tendinta de reorientare a consumatorilor cétre sorti- i
mentele de carne mai ieftine a continuat si se reflecte in tem-
perarea sensibild a dinamicii preturilor cérnii de porc si de vita,
desi, in acest ultim caz, nivelul atins a rdmas extrem de ridicat
(+30.4 1a sutd).

in trimestrul IV 2009, preturile productiei agricole nu vor suferi
modificéri notabile comparativ cu intervalele precedente, in con-
ditiile in care nu au intervenit schimbéri semnificative la nivelul
factorilor de influenta.
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IV. POLITICA MONETARA
SI EVOLUTII FINANCIARE

1. Politica monetara

In trimestrul IV 2009, BNR a stopat trendul descendent al ratei
dobdnzii de politicd monetard — aceasta fiind mentinutd la nivelul
de 8,0 la sutd — si a operat o noud reducere de 5 puncte
procentuale asupra ratei RMO aferente pasivelor in valutd cu
scadenta reziduald mai micd de doi ani®® (la 25 la sutd). Rata
dobdnzii de politicd monetard a fost apoi cobordtd cu 0,5 puncte
procentuale in luna ianuarie 2010, in contextul relativei ameliordri
a perceptiei investitorilor strdini asupra perspectivelor economiei
romdnegsti i, implicit, a evolutiei cursului de schimb al leului,
conditiile monetare in sens larg mentindndu-§i caracterul prudent
pe ansamblul perioadei analizate.

Decizia de mentinere a ratei dobédnzii de politici monetard la
nivelul de 8,0 la suti adoptati de Consiliul de administratie al BNR
in gedinta din 3 noiembrie a fost motivati in principal de
prefigurarea manifestirii, pe termen scurt, a efectului inflationist al
ajustérii accizelor incepand cu 1 ianuarie 2010, dar mai ales a
impactului nefavorabil exercitat asupra anticipatiilor inflationiste
de accentuarea riscurilor legate de politicile fiscald si a veniturilor
in contextul tensiondrii in ultima parte a anului 2009 a mediului
politic intern. Pe acest fond, balanta riscurilor asociate prognozei
actualizate a inflatiei s-a inclinat usor, preponderent pe termen
scurt, in directia riscurilor de abatere in sus a ratei inflatiei de la
traiectoria proiectatd in scenariul de bazi. Cele mai importante
dintre acestea s-au relevat a fi: (i) riscul depdsirii nivelului
programat al deficitului bugetar si al aménérii mésurilor destinate
ajustdrii structurii cheltuielilor publice si consolidarii fiscale
previzute pentru anii 2010 si 2011, implicit cel al cresterii dificul-
titii de finantare/refinantare a deficitului i a datoriei publice,
inclusiv datoritd posibilei perturbdri a deruldrii imprumuturilor
contractate cu organismele i institutiile financiare internationale —
materializarea unora dintre acestea putind afecta chiar pe un
termen mai indelungat perspectiva dezinflatiei; (ii) previzibila
deteriorare, pe acest fond, a perceptieci mediului economic si
financiar intern §i international asupra perspectivelor economiei
romdnesti, de naturd si alimenteze presiunile de depreciere a
monedei nationale si implicit anticipatiile inflationiste.

Materializarea riscului decaldrii calendarului imprumuturilor
externe previzut pentru trimestrul IV 2009 in cadrul aranjamen-

38 fncepand cu perioada de aplicare 24 noiembrie - 23 decembrie 2009.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI # Februarie 2010

31



IV. Politica monetara si evolutii financiare

tului multilateral incheiat de Roménia cu UE, FMI si alte institutii
financiare internationale a determinat Consiliul de administratie al
BNR sd decidd in cadrul unei sedinte speciale (din data de
16 noiembrie 2009) diminuarea ratei RMO pentru pasivele in
valuti cu scadenta reziduald de sub doi ani ale institutiilor de credit
(de la 30 la 25 la sutd), incepind cu perioada de aplicare
24 noiembrie - 23 decembrie 2009. In contextul amandrii intrarilor
programate de fonduri externe, misura a urmérit adecvarea
conditiilor de finantare din sistemul bancar autohton pe care o
impunea acoperirea din resurse ale pietei interne a necesarului de
finantare a sectorului guvernamental in ultima parte a anului 2009,
concomitent cu péstrarea echilibrelor macroeconomice; ea s-a
inscris totodatd in procesul de aliniere graduald a nivelului ratelor
RMO din Roménia la standardele BCE.

Pe fondul detensionarii in perspectivd a mediului politic intern si al
sciderii riscului de abatere a politicii fiscale si a veniturilor de la
coordonatele convenite cu UE gi FMI, Consiliul de administratie al
BNR a reluat sciderea ratei dobédnzii de politici monetara,
efectudnd in data de 5ianuarie 2010 o ajustare descendentd a
acesteia de 0,5 puncte procentuale (pana la nivelul de 7,5 la sutd).
Argumentul major al deciziei l-a constituit in acest context
perspectiva consoliddrii dezinflatiei pe termen mediu, in corelatie
cu valorile anticipate ale adancimii si duratei deviatiei negative a
PIB. Continuarea cresterii deficitului de cerere a fost confirmata de
persistenta severitdtii contractiei economice in trimestrul III,
dinamica anuald a PIB atingdnd in acest interval -7,1 la suti;
amplitudinea scéderii economiei a fost totusi inferioard celei din
trimestrul II, cdnd s-a consemnat momentul de varf al declinului
economic. Determinantul inflexiunii produse in evolutia dinamicii
anuale a PIB n trimestrul III l-a constituit temperarea reducerii
cererii interne39, pe seama usoarei ameliordri a evolutiilor
consumului efectiv al gospodariilor populatiei (0 dinamica anuali
de -12,7 la sutd, fatd de -13,2 la sutd in trimestrul IT) si a formarii
brute de capital (insa exclusiv pe seama variatiei stocurilor).

La randul lor, datele si informatiile economice apdrute in cursul
trimestrului IV au relevat probabilitatea ridicati a prelungirii
dinamicii anuale negative a PIB, relativ atenuati insi, in conditiile
unei potentiale temperdri a contractiei ambelor componente princi-
pale ale cererii interne. S-a apreciat cd declinul formérii brute de

. . . .. 40
capital fix va continua sd-1 devanseze pe cel al cererii de consum ™,

39 Exportul net si-a diminuat pentru al doilea trimestru consecutiv contributia

pozitiva adusi la dinamica PIB.

40" 0 asemenea evolutie era sugerati in special de indicatorii privind lucrérile de

constructii noi si investitiile de utilaje, investitiile striine directe, creditele pe
termen mediu §i lung acordate companiilor, cheltuielile de capital ale
sectorului public.
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persistind insd incertitudini asupra amplitudinii celui din urmi
datorate caracterului neomogen al evolutiilor indicatorilor relevanti
ai acestui comportament. Astfel, pe de o parte, s-au evidentiat
sciderea dinamicii anuale negative a volumului cifrei de afaceri
din servicii si a celei din comertul auto-moto, respectiv stagnarea
indicatorului similar aferent volumului cifrei de afaceri din
comertul cu amanuntul (comparativ cu media trimestrului anterior).
Pe de altd parte, s-au relevat intrarea in teritoriul negativ a ritmului
anual de crestere a salariului mediu net real (acompaniata de
accentuarea in luna octombrie a scaderii remiterilor, fati de
perioada similard a anului anterior), perspectiva diminudrii
cheltuielilor de personal din sectorul bugetar in ultimele doud luni
ale anului (inclusiv prin acordarea unor zile libere farad platd),
precum si accelerarea cresterii ratei somajului in luna octombrie, in
paralel cu continuarea deteriordrii indicatorului de incredere a
consumatorilor; acestora li s-a asociat prelungirea tendintei de
ameliorare a economisirii bancare nete a populatiei.

Aceasta a decurs din continuarea declinului ratei anuale de crestere
in termeni reali a creditelor acordate persoanelor fizice in perioada
octombrie-noiembrie (0,2 la suti, comparativ cu o medie de
3,7 la sutd in trimestrul IIl); dinamica anuald reald a acestui
indicator a reintrat in noiembrie in teritoriul negativ, dupd ce in
octombrie consemnase o usoard redresare, surveniti insd, in
principal, ca efect al deprecierii anuale a leului. Atét cererea, cét si
oferta de credite aferente acestui sector si-au conservat in acest
interval caracterul anemic. Cea dintdi a fost afectati de absenta
unei ameliordri vizibile a evolutiei ratelor dobanzilor la creditele
noi adresate acestui sector - care gi-au pastrat nivelurile deosebit de
inalte -, dar si de mentinerea sau chiar de accentuarea temerilor
populatiei legate de perspectiva locurilor de muncé si a veniturilor;
o relativi revigorare — sub agteptiiri insd — s-a consemnat in cazul
cererii de credite pentru locuinfe, susfinutd de derularea
programului ,,Prima cas#”. La rAndul ei, oferta de credite a bancilor
a fost influentatd in principal de mentinerea prudentei acestora,
justificatd, printre altele, de dificultitile sporite de gestionare a
mirimii si/sau a structurii propriilor bilanturi in actualul context
economic si financiar. Persistenta neincrederii §i a perceptiei de
risc relativ ridicate ale bancilor asupra creditdrii sectorului
populatiei a fost reflectatd inclusiv de prelungirea in trimestrul III —
partial neasteptati — a tendintei de indsprire a standardelor si
termenilor de creditare’'; ajustarea acestora a fost totusi mai lentd
decdt in trimestrele anterioare s§i totodati diferentiatd din

41 Relevata de editia din noiembrie a Sondajului BNR privind creditarea compa-

niilor nefinanciare si a populatiei.
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perspectiva destinatiei imprumuturilor®”. in aceste conditii, in pri-
mele doud luni ale trimestrului IV volumul creditelor noi acordate
popula;iei43 a consemnat o ugoard crestere comparativ cu trimestrul
anterior, atribuibild preponderent deruldrii programului ,Prima
casd” gi, intr-o anumitd masura, extinderii practicii de restructurare
a imprumuturilor. Efectul conjugat al factorilor mentionati a fost de
naturd si prelungeascd in lunile octombrie-noiembrie traiectoriile
descendente ale dinamicilor medii anuale** ale soldului creditelor
in lei si in valutd acordate populatiei (la -9,5, respectiv -2,6 la suta,

" fatd de -6,5, respectiv 0,3 la suti in trimestrul III). Analiza

structurii pe destinatii releva faptul ci rata anuald de crestere a cre-
ditelor de consum a continuat si inregistreze cel mai amplu declin
(atingdnd -2,4 la sutd, cu 4,2 puncte procentuale sub nivelul din
trimestrul III). Cu toate cd a consemnat la randul ei o scidere in
raport cu perioada anterioars, dinamica medie anuald a imprumu-
turilor pentru locuinte s-a mentinut pozitiva (17,3 la sutd); evolutia
s-a datorat in principal componentei in valutd (exprimati in euro),
a cdrei variatie anuald a consemnat in aceste luni o miscare cres-
citoare.

in acelasi timp, spre deosebire de perioadele anterioare, rata medie
de crestere anuald 1n termeni reali a plasamentelor in binci ale
populatiei s-a majorat in lunile octombrie-noiembrie (16,1 la suta,
fati de 13,0 la sutd in trimestrul III). Intr-o anumiti masura,
evolutia este atribuibild efectului de bazid indus de scidderea
temporard consemnati de aceste depozite in octombrie 2008.
Coroboratd insd cu continuarea modificérii structurii plasamentelor
acestui sector in favoarea celor la termen, ea sugereaza relativa
persistentd a inclinatiei spre economisire, in contextul deteriorérii
asteptarilor privind veniturile si capacitatea de onorare a serviciului
datoriei contractate anterior. Continuarea amplificérii cererii de
bani in scop precautionar a fost sustinutd inclusiv de schimbarile
relative de configuratie ale randamentelor diferitelor categorii de

42 Conform sondajului mentionat, in cazul populatiei modificarea standardelor

de creditare a avut ca factori principali: (i) agteptirile privind situatia econo-
mica generald, implicit riscul asociat bonitatii clientilor, (ii) asteptarile privind
piafa imobiliard/riscul asociat colateralului/garantiilor si (iii) modificarea pon-
derii creditelor neperformante pentru locuinte in portofoliul de credite. in ceea
ce privegte termenii de creditare, a crescut restrictivitatea cerintelor de cola-
teral/garantii si a altor clauze contractuale, iar in cazul creditelor pentru
consum a fost majorati marja ratei dobdnzii fatdi de ROBORIM; aceeasi
cerinti a fost insi relaxatd in cazul creditelor ipotecare, alituri de cea
referitoare la nivelul ponderii maxime a creditului in valoarea garantiei
imobiliare.

4 Coroborand datele disponibile la CRB cu raportirile transmise de institutiile

de credit in baza Normei BNR nr. 14/2006.

Exprimate in termeni reali in cazul creditelor in lei, respectiv calculate pe baza
exprimarii in euro in cazul creditelor in valuta.

44
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active monetare™. In consecin{i, dinamica anuald reald a soldului
depozitelor la termen sub doi ani ale populatiei s-a majorat pana la
o valoare reprezentind vérful istoric absolut (61 la sutd), fiind
impulsionati atidt de componenta in valuts, cit si de cea in lei.
O miscare ascendentd a consemnat si variatia anuald a depozitelor
la termen peste doi ani. Analiza structurii pe scadente a depozitelor
noi din intervalul octombrie-noiembrie relevd insd, in contrast cu
lunile precedente, conturarea unei aparente tendinte de polarizare a
preferintelor populatiei, sugeratd de relativa crestere a volumelor
(implicit a ponderii) depozitelor pe scadente mai reduse (intre o
lund si trei luni), dar §i — intr-o mai micd méasurd insd — a celor cu
scadente de peste doi ani.

Un alt argument important al cobordrii ratei dobénzii de politicd
monetard l-a constituit ameliorarea recentd a comportamentului
cursului de schimb al leului si a asteptdrilor privind evolutia
viitoare a acestuia (a se vedea subsectiunea 2.2. Cursul de schimb
§i fluxurile de capital), inclusiv ca urmare a credrii unora din
premisele reactivérii aranjamentului multilateral de finantare
externd fincheiat cu UE, FMI si alte institutii financiare
internationale. Acest context a consolidat perspectiva continudrii
sciderii sustenabile a ratei anuale a inflatiei de bazd (CORE2
ajustatd) si a reludrii trendului descendent al ratei anuale a inflatiei
totale, a cérui intrerupere in luna noiembrie 2009 — anticipatd a se
prelungi pand la inceputul anului 2010 — se datora exclusiv
impactului majordrii accizelor (in special a celor la tutun*®) si
ajustérii unor prefuri administrate; pe deasupra, riscul manifestarii
efectelor secundare ale acestor ajustiri de preturi §i accize era
considerabil diminuat de prefigurata adédncire si prelungire a
deficitului de cerere agregati.

Deciziile privind rata dobénzii de politicA monetard au fost
adoptate In conditiile sporirii fermit#tii gestionarii de citre BNR a
lichidititii din sistemul bancar. Pozitia bincii centrale de creditor
in raport cu sistemul bancar a continuat s se restringd in trimestrul
IV, in principal datoritdi amplificirii injectiilor de lichiditate
efectuate de Trezorerie. BNR a ajustat in consecintd volumul si
frecventa operatiunilor repo, nivelul mediu al acestora repre-
zentind circa o treime din valoarea consemnati in trimestrul III;
totodatd, scadenta acestor operatiuni a fost diminuati temporar,
maturititile avind valori cuprinse intre 2 si 7 zile. Pe fondul accen-
tudirii incertitudinii privind conditiile lichidititii — alimentati,
printre altele, de anticiparea sporirii puternice a nevoii de finantare
a sectorului public in ultima parte a anului — apelul béncilor la faci-

4 Ecartul dintre randamentele plasamentelor la termen si cele ON in lei ale

populatiei s-a majorat in lunile octombrie i noiembrie.

46 Impactul majordirii accizelor la tutun asupra ratei anuale a inflafiei din

decembrie 2009 a fost estimat la 1,8 puncte procentuale.
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Ratele dobfinzilor pe piata monetars
interbancara
procente pe an

litatea de creditare s-a intensificat in lunile octombrie si decembrie;
acesta s-a redus insi in noiembrie, interval in care s-a consemnat o
crestere a sumelor plasate la BNR prin facilitatea de depozit si in
care banca centrald a derulat si o licitatie de atragere de depozite.
Pe ansamblul trimestrului IV, volumul mediu al injectiilor de
lichiditate a coborat la mai putin de jumaitate din cel consemnat in
trimestrul anterior, dar s-a mentinut superior celui inregistrat de
operatiunile de absorbtie de lichiditate.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Randamentele pietei monetare interbancare s-au pozitionat pe un
palier superior ratei dobdnzii de politicd monetard in trimestrul
IV, in conditiile accentudrii impactului exercitat asupra pietei
monetare de nevoile substantiale de finantare a deficitului bugetar.
Cursul de schimb al leului a revenit in a doua parte a trimestrului
pe o traiectorie descendentd, in conditiile ameliordrii apetitului
global pentru risc §i ale conturdrii perspectivei stabilizdrii
climatului politic intern. Lichiditatea din economie si-a accentuat
marginal cresterea, pe fondul amplificarii creditului net al
sectorului public central.

2.1. Ratele dobanzilor

Randamentele pietei monetare interbancare si-au intrerupt in tri-
mestrul IV evolutia descendenti si s-au plasat de-a lungul celei mai
mari pérti a intervalului in zona superioard a coridorului delimitat
de ratele dobanzilor facilititilor permanente ale béancii centrale,
accentuandu-si totodata volatilitatea. Media lor trimestriald a urcat
astfel 1a un nivel de 9,3 la sutd, cu 0,4 puncte procentuale mai mare
in comparatie cu cel consemnat in trimestrul precedent.

Miscarea ratelor dobanzilor pe termen foarte scurt nu a fost insi
uniformi pe parcursul perioadei analizate. In octombrie i in prima
decadi a lunii noiembrie acestea au fluctuat in jurul unui nivel de
10 la sutd §i s-au mentinut astfel pe palierul pe care s-au inscris
incé de la finele trimestrului precedent, in contextul cresterii incer-
titudinii privind evolutia curentd si pe termen scurt a conditiilor
lichiditétii. Banca centrald a sporit fermitatea gestiondrii lichiditatii
din sistemul bancar, cererea de rezerve a institutiilor de credit fiind
acoperitd in luna octombrie prin operatiuni repo pe maturitéti
scurte, de 4 si, ulterior, 2 zile, dar si prin intensificarea apelarii de
cétre acestea a facilitétii de creditare.

Intervalul de variatie a ratelor dobanzilor pe termen foarte scurt a
cobordt apoi la valori mai reduse, ajungind s& incadreze rata do-
banzii de politicd monetard. Evolutia s-a datorat relativei detensio-
ndri a situatiei lichidititii; astfel, in perioada de constituire a RMO
incheiatd in noiembrie s-a format temporar un surplus de rezerve,
care a fost drenat partial de banca centrald printr-o operatiune de
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atragere de depozite. Randamentele depozitelor interbancare au
revenit insd in decembrie la valori de aproximativ 11 la sutd, in
contextul sporirii ponderii detinute de imprumuturile atrase de
institutiile de credit prin intermediul facilitdtii de creditare in
totalul operatiunilor de refinantare ale BNR. Spre finalul anului s-a
conturat insi o tendinti de normalizare a ratelor dobanzilor pietei
monetare, sub impactul sporirii ofertei de lichiditate, inclusiv ca
urmare a efectudrii de citre banca centrald a unei operatiuni repo
avind scadenta la 6 zile, in cadrul céreia volumele licitate de banci
au fost alocate integral.

Randamentele pe scadente mai lungi si-au continuat la randul lor
traiectoria ascendentd pe care s-au inscris la finele lunii septembrie,
in conditiile sporirii substantiale a nevoii de finantare a deficitului
bugetar in ultima parte a anului 2009, precum g§i cresterii
incertitudinii institutiilor de credit privind evolutia in perspectiva a
conditiilor lichiditidtii. Tendinta crescitoare a cotatiilor ROBOR
(1M-12M) s-a inversat doar temporar la jumétatea trimestrului, la
finele lunii decembrie aceste randamente atingdnd valori maxime
intra-trimestriale. Media lor din ultima luné a anului a urcat astfel
cu 1,1 puncte procentuale fati de cea din septembrie, cresteri mai
accentuate fiind consemnate pe scadentele scurte (1M-3M).

O evolutie similari au finregistrat si ratele forward implicite.
Potrivit acestora, nivelurile anticipate ale ratei ROBOR 3M pentru
orizonturile de 3, 6 si 9 luni (calculate pornind de la cotatiile medii
din decembrie) se situau la 10,1 la sutd, 9,9 la sutd si 9,6 la suta.
Aceste valori sunt cu circa 0,8 puncte procentuale mai mari
comparativ cu cele corespondente din septembrie.

Randamentele oferite pe piata primar3 a titlurilor de stat s-au men-
tinut in trimestrul IV la nivelul atins in septembrie (10,0 la sut#).
Volumul de titluri emise de MFP in ultimele trei luni ale anului
2009 a fost de 9,2 miliarde lei (aproximativ 55 la sutd din suma
anuntatd), fiind reprezentat in proportie de 64 la sutid de inscrisuri
cu maturitatea de 6 luni si un an. In plus, MFP a atras in noiembrie
si resurse in valuti de pe piata internd, prin intermediul a doud
emisiuni de titluri cu scadenta de un an si trei ani, prin care au fost
mobilizate 1423 respectiv 794 milioane euro, la o ratd medie a
dobanzii de 4,25, respectiv 5,25 la suta.

Randamentul mediu aferent operatiunilor definitive de pe piafa
secundari a titlurilor de stat a scizut usor fati de trimestrul III 2009
(-0,15 puncte procentuale), situdndu-se la nivelul de 10,04 la suta,
in conditiile in care volumul tranzactiilor a urcat la cel mai ridicat
nivel atins pind 1n prezent (inclusiv pe seama continudrii cresterii
detinerilor de titluri denominate in lei ale nerezidentilor). Rulajul
trimestrial al pietei secundare a titlurilor de stat (exclusiv BNR) a
fost de 23,1 miliarde lei, majoritatea tranzactiilor desfisurate fiind
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Ratele dobAnzilor in sistemul bancar
procente pe an
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ireversibile (aproximativ 90 la suti)”’. Cele mai tranzactionate
titluri au fost cele cu scadenta reziduala mai mici de un an.

La réandul lor, ratele medii ale dobanzilor la depozitele noi la termen
si la creditele noi gi-au incetinit declinul in perioada septembrie —
noiembrie 2009 (-0,48 puncte procentuale, pand la 9,58 la sutd si
respectiv -0,15 puncte procentuale, pani la 15,99 la sutd). Evo-
lutiile au fost omogene ca sens pe ambele segmente de clienteld
numai in cazul ratelor dobénzilor la depozitele noi la termen, care
si-au diminuat considerabil amplitudinea ajustirii descendente
(-0,82 puncte procentuale, panid la 9,86 la sutdi pe segmentul
populatiei, respectiv -0,22 puncte procentuale, pana la 9,38 la suta,
pe cel al societitilor nefinanciare). In cazul creditelor noi, rata
medie a dobanzii a consemnat insd o tendintd descendentd pe par-
cursul celor trei luni analizate doar pe segmentul populatiei, pla-
sandu-se 1n noiembrie la 17,18 la sutd (in scidere cu 0,77 puncte
procentuale fatd de august), ca urmare a reducerii costului mediu
cu dobénda la creditele noi pentru consum, precum si la cele pentru
dezvoltarea afacerilor i alte scopuri. fn schimb, rata medie a
dobénzii creditelor noi ale societdtilor nefinanciare a consemnat
variatii lunare n ambele sensuri, plasdndu-se la finele intervalului
analizat la un nivel de 15,76 la sutéi, usor superior celui din luna
august; evolutia s-a datorat in principal majorérii costului mediu cu
dobanda al tmprumuturilor cu valoare micd (echivalentul a mai
putin de 1 milion euro), pe fondul tendintei general ascendente a
cotatiilor ROBOR.

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Trendul ascendent al cursului de schimb leu/euro s-a accentuat in
prima parte a trimestrului IV, pe fondul deteriordrii perceptiei
investitorilor asupra evolutiilor economice si financiare din regiune
si al tensiondrii mediului politic intern. Raportul leu/euro a revenit
insd ulterior pe o pantd general descendentd, miscarea reflectdnd
relativa imbunatitire a apetitului global pentru risc si, spre finele
intervalului, conturarea perspectivei stabilizérii climatului politic
intern; aceastd evolutie a fost insotitd insd si de sporirea variatiilor
zilnice ale cursului de schimb leu/euro.

in consecintd, in intervalul octombrie — decembrie, leul s-a apreciat
fatd de euro cu 0,3 la sutid in termeni nominali si cu 1,7 la sutd in
termeni reali (comparativ cu o depreciere nominald si reald de
0,5 la sutd in trimestrul II); in raport cu dolarul SUA - in conditiile
in care valoarea acestuia a scizut usor fati de euro - leul s-a
apreciat cu 0,6 la sutd in termeni nominali si cu 2,0 la sutd in

4 Volumul tranzactiilor cu titluri de stat derulate prin BVB a inregistrat la

randul lui un nivel maxim, mentindndu-se insé relativ redus in raport cu cel al
tranzactiilor desfisurate in sistemul SaFIR; randamentul mediu al tranzactiilor
prin BVB s-a plasat la 9,72 la sutd (inferior cu 0,48 puncte procentuale celui
din trimestrul IIT).
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termeni reali. Din perspectiva variatiei anuale medii a cursului de
schimb consemnate in trimestrul IV, leul gi-a diminuat semnificativ
deprecierea nominald in raport cu euro (10,6 la sutd), inregistrind
totodatd prima apreciere nominald din ultimele sase trimestre fati
de dolarul SUA (0,2 la sutd).

Presiunile in directia cresterii cursului de schimb leu/euro s-au
intensificat in prima parte a lunii octombrie, in conditiile in care
sentimentul nefavorabil al investitorilor fati de pietele financiare
din regiune s-a accentuat, inclusiv ca efect al: (i) declaratiilor
reprezentantilor BERD si ai FMI privind mentinerea fragilitétii
sistemelor bancare ale principalelor state din Europa Centrala si de
Est si posibila trenare a redresdrii acestor economii; (ii) insuficientei
indiciilor privind imbunititirea evolutiilor macroeconomice in
aceste tiri, relevatd de datele statistice curente. Aceste presiuni au
fost potentate de: (i) accentuarea instabilititii politice interne, ca
urmare a votului de neincredere acordat de Parlament guvernului in
functie n data de 13 octombrie si de (ii) relevarea riscului dimi-
nudrii rating-ului Roméniei in ipoteza periclitarii deruldrii acor-
dului incheiat cu UE, FMI si alte institutii financiare internationale.
Pe acest fond, pasivele externe ale sistemului bancar s-au diminuat
usor, in principal pe seama depozitelor si a imprumuturilor finan-
ciare pe termen lung; totodatd, cursul de schimb leu/euro s-a plasat
pe o panti cvasi-constant ascendentd - in pofida reducerii substan-
tiale comparativ cu luna precedentd a cererii nete de devize a per-
soanelor juridice rezidente -, el atingdnd in data de 29 octombrie
cel mai mare nivel consemnat incepind cu luna februarie 2009.
Ca urmare, leul a inregistrat in octombrie cea mai ampla depreciere
nominald in raport cu euro din ultimele opt luni (1,1 la sutd);
aceasta a fost inferioard insd celor consemnate de coroana cehi
(1,9 la sutd) si zlotul polonez (1,3 la sutd).

Evolutia cursului de schimb al leului a suferit insd o schimbare in
noiembrie, datoratd in principal relativei imbunétatiri a apetitului
global pentru risc si a sentimentului fati de economiile din
regiune®, Un impact favorabil asupra agteptirilor investitorilor pe
piata internd si, implicit, asupra evolutiei cursului de schimb, au
exercitat si: (i) evolutia relativ mai bund decét se anticipase a unor
indicatori economici publicati in acest interval (PIB, productia
industriald, deficitul bugetar), (ii) imbunitatirea de citre Comisia
Europeand a proiectiilor privind evolutia economiei roménesti in
2010 si 2011 (prognoza de toamnd) si (iii) reafirmarea de citre
béncile striine a angajamentului de mentinere a expunerii pe piata
locald. Acest impact a fost intr-o oarecare mésurd potentat de
deciziile de politici monetard adoptate de BNR in prima parte a

® Estimarile privind dinamica PIB in T3 publicate in acest interval au relevat

evolutia peste agteptdri a acestuia in majoritatea tarilor Europei Centrale si de
Est si iegirea din recesiune a economiei zonei euro.

Evolutia in termeni reali

a cursului de schimb al leului*
variatie anuald (%)
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25 4
I INIHIVI NIV I DOV I BIIOVI v
2005 2006 2007 2008 2009

*) apreciere (+), depreciere (-); deflatat cu IPC

Sursa: INS, BNR
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IV. Politica monetard gi evolutii financiare

Principalele pozitii din contul financiar (solduri)

milioane euro

2008 2009
1% lunijil luni
Contul financiar 17027 4133
Investitii directe 8554 3746
rezidenti fn striinatate -87 -719
nerezidenti in Roménia 8642 3826
Investitii de portofoliu gi derivate
financiare =216 112
rezidenti in stréindtate =271 172
nerezidenti in Roménia 55 -60
Alte investifii de capital 8797 2217
credite gi imprumuturi de la FMI 0 6769
pe termen mediu §i lung 5220 1373
pe termen scurt -1293 -2718
numerar §i depozite pe termen scurt 1 564 -4 358
altele 3306 1151
Active de rezervil ale BNR (net)
"." cregtere/"+"sciidere) -109 -1942

Ritmurile de cregtere anuali a M3

si 2 componentelor sale

variafie procentuald in termeni reali

2008 2009
1| n|m
ritm mediu oct, nov.
al trimestrului
M3 13,81 10,0} 5,71 6,8 85 7.6
M1 17,71 -2,1]-12,4}-14,8|-18,2 -18,7
Numerar in circulatie | 18,2 8,9} -0,1} -2,9] -7,1 -10,0
Depozite overnight § 17,5} -6,0}-16,7{-19,01-22,3 -21,9
Depozite la termen
cuscadentasub2 ani | 8,9) 24,1} 26,8} 32,8]| 42,0 40,0

Sursa: INS, BNR

lunii noiembrie®, in contextul tensionarii mediului politic intern si,
ulterior, al améndrii intrdrilor programate de fonduri externe
previzute pentru trimestrul IV in cadrul aranjamentului incheiat cu
UE, FMI si alte institutii financiare internationale. in aceste
conditii, imprumuturile in valuta efectuate in acest interval de MFP
pe piata internd (in sumad de 2 217,1 milioane euro) nu au perturbat
evolutia cursului de schimb leu/euro, valoarea medie a acestuia
inregistrind o crestere marginald fati de luna anterioard; o depre-
ciere consistentd a inregistrat insd forintul (0,9 la sutd), in timp ce
zlotul si coroana cehi s-au apreciat comparativ cu euro.

Intr-un context extern caracterizat de influente mixte®, volatilitatea
cursului de schimb al leului a crescut in decembrie, evolutia
acestuia reflectind, in principal, efectele de sens opus pe care le-au
exercitat asupra sentimentului investitorilor mentinerea pe
traiectorii favorabile a unor indicatori economici importanti
(comunicatul privind evolutia PIB 1n trimestrul III, productia
industriald in octombrie si balanta comerciald pe primele zece
luni), pe de o parte si, pe de altd parte, prelungirea instabilitétii
politice si a incertitudinilor asociate acesteia pani spre sférsitul
celei de a doua decade a lunii. Validarea de cétre Parlament a
noului guvern in data de 23 decembrie si crearea, pe acest fond, a
premiselor pentru reactivarea aranjamentului multilateral de
finantare externd incheiat cu Uniunea Europeand, FMI si alte
institutii financiare internationale au influentat insd n sens
favorabil evolutia cursului de schimb leu/euro, care a consemnat pe
ansamblul lunii decembrie cea mai amplé scadere din ultimele opt
luni (1,5 la sutd).

2.3. Moneda si creditul
Moneda

in perioada septembrie-noiembrie 2009, dinamica’ masei mone-
tare (M3) s-a majorat marginal (+0,4 puncte procentuale, pani la
7,2 la sutd), mentindndu-se totusi la un nivel foarte scizut din
perspectiva ultimilor opt ani. Evolutia pe parcursul celor trei luni a
acestui indicator nu a fost insa uniforma™, reflectdnd influentele

# Consiliul de administratie al BNR a decis in data de 3 noiembrie mentinerea

ratei dobénzii de politici monetara la nivelul de 8 la sutd, iar in data de 16
diminuarea cu 5 la sutd a nivelului RMO pentru pasivele in valuti cu scadenta
reziduald sub 2 ani ale institutiilor de credit.

50 Scaderea rating-ului Greciei §i Spaniei si avertizarea BCE privind gradul

ridicat de incertitudine asociat relansérii economiei zonei euro, pe de o parte,
si cresterea rating-ului Turciei, ameliorarea perspectivei privind situatia din
Dubai si evolutiile incurajatoare ale economiei americane, pe de altd parte.

1 fn absenfa altor preciziri, variatiile procentuale se referid la media ritmurilor

de crestere anuald din perioada septembrie-noiembrie 2009, exprimatd in
termeni reali.

52 Dinamica anuald a M3 s-a diminuat in septembrie pand la minimul ultimilor

opt ani (5,5 la sutd, nivel atins si in aprilie 2009), pentru ca in octombrie si
revind pe un palier superior cu circa 3 puncte procentuale.
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exercitate, pe de o parte, de persistenta declinului activitatii
economice §i, pe de alti parte, de sciderea conjuncturald pe care a
consemnat-o M3 in luna octombrie 2008.

Analiza structurii masei monetare relevd consolidarea ponderii
majoritare a depozitelor la termen (nivelul mediu al acesteia atin-
gind 56,3 la suti, cu 2 puncte procentuale mai mult decét in inter-
valul precedent), tendinta — relevatd atit pe segmentul populatiei,
cat si pe cel al companiilor — reflectdnd, similar trimestrelor
precedente, amplificarea cererii de bani in scopuri precautionare,
pe fondul deterioririi situatiei financiare curente si asteptate a
acestor sectoare. Astfel, in timp ce masa monetars in sens restrans
(M1) si-a accentuat contractia fatd de perioada corespunzitoare a
anului anterior, viteza de crestere anuald a depozitelor la termen
sub doi ani a atins un record absolut.

Modificarea de portofoliu a fost mai evidentd in cazul populatiei,
ale cérei depozite overnight, respectiv la termen sub doi ani, au
nregistrat minimul, respectiv maximul ritmurilor de crestere din
seria de date, atit la nivelul componentei in lei, cat si la cel al
componentei in valutd. Pe ansamblu, dinamica depozitelor din M3
ale populatiei s-a majorat insd doar marginal, reflectdnd in
principal efectul de bazi generat de sciderea din octombrie 2008 a
soldului acestor plasamente; in plus, similar perioadei anterioare,
soldul acestor depozite a fost alimentat de o serie de pliti de la
bugetul de stat (cum ar fi cele destinate agricultorilor™).

O accelerare mai vizibila a consemnat in acest interval ritmul de
cregtere a depozitelor totale din M3 ale companiilor, impulsionat
cel mai probabil de efectuarea unor cheltuieli bugetare destinate,
printre altele, stingerii unor arierate si restituirii TVA>, precum si,
intr-o anumitd masurd, de mentinerea la un nivel ridicat a volu-
mului investitiilor directe din striinitate in sectorul nebancar’.
Dinamica depozitelor overnight ale companiilor si-a restrdns va-
loarea negativa, iar viteza de crestere a depozitelor la termen sub
doi ani ale acestui sector gi-a prelungit traseul ascendent, ambele
migcdri fiind induse insd exclusiv de componenta in valuti.
Sporirea interesului pentru plasamentele in devize s-a manifestat si
in cazul populatiei — cu o intensitate relativ mai redusd insi —,
astfel incét, in intervalul analizat, ponderea medie a depozitelor in
valutd in masa monetard a crescut pand la maximul ultimilor patru
ani si jumaétate (33,6 la sutd).

33 Conform caleulelor pe baza comunicatelor de presid ale APIA.

>4 Conform informrii de presa a MFP publicate in data de 17 decembrie 2009.

55 Conform datelor din balanta de pliti, in perioada septembrie-octombrie 2009,

volumul mediu al investitiilor nerezidenfilor in sectorul nebancar a fost
superior celui din perioada iunie-august 2009.

Masa monetard si rata inflatiei

ariatie anuald (%)
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Principalele componente ale masei monetare

variatie anuald reald (%)

DMI SDMI SDMI SDMTI §
2005 2006 2007 2008

M3

------- numerar in circulatie

depozite overnight

——o—— depozite la termen cu scadenta sub 2 ani

Sursa: INS, BNR
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Creditul acordat sectorului privat pe monede

variatie anuald reald (%)

DMI SDMI SDMI SDM1I1 S
2005 2006 2007 2008

Sursa: INS, BNR

Din perspectiva contrapartidelor masei monetare, principalul factor
care a frinat cresterea acesteia l-a reprezentat, in continuare,
scaderea dinamicii creditului acordat sectorului privat. In sens opus
au actionat accelerarea vitezei de crestere a creditului net al sec-
torului public central (concentrati in luna noiembrie) si respectiv a
activelor externe nete, precum si scdderea dinamicii pasivelor
financiare pe termen lung (inclusiv conturile de capital).

Creditul

in perioada septembrie-noiembrie 2009, ritmul de crestere® a
creditului acordat sectorului privat a continuat sd se reducd,
plasindu-se astfel, pentru prima oard in ultimii opt ani §i jumdtate,
pe un palier negativ (-1,4 la sutd). Migcarea de recul a caracterizat
atdt componenta 1n lei, a cirei dinamicé s-a redus pani la minimul
ultimilor opt ani i jumitate, cit i pe cea in valutd, a céirei variatie
procentuald a intrat la rdndul ei, in premiera pentru ultimii noua ani
si jumdtate, in teritoriul negativ. Exprimat in lei, creditul in valutd a
continuat totusi s consemneze o dinamica pozitiva (aflatd insi la
randul ei in scidere), astfel incit ponderea medie a componentei in
devize in totalul creditului sectorului privat a atins cel mai mare
nivel din trimestrul 11 2005 pané 1n prezent (60,1 la sutd).

Principalele cauze ale scaderii cererii si ofertei de credite n sec-
torul privat au continuat sé fie reprezentate de: (i) prelungirea con-
tractiei activititii economice $i a pesimismului privind perspec-
tivele pe termen scurt ale acesteia’ si de (ii) accentuarea prudentei
institutiilor de credit, manifestatd in special prin indsprirea stan-
dardelor i termenilor de creditare® (desi intr-o masurd mai mica
decat in trimestrele precedente), precum si prin péstrarea nivelului
inalt al detinerilor de titluri de stat.

in aceste conditii, atat dinamica imprumuturilor populatiei, cét si
cea a creditelor companiilor au inregistrat prima valoare negativa
din ultimii nous, respectiv opt ani si jumitate. In cazul populatiei,
evolutia a reflectat comprimarea in termeni reali, in raport cu
perioada similard a anului precedent, a soldului creditelor pentru
consum (in lei si in valutd), precum si incetinirea vitezei de crestere
a imprumuturilor pentru locuinte, indeosebi a celor in lei. Desi s-a
redus la randul lui fati de intervalul anterior, ritmul de crestere a
imprumuturilor in valutd pentru locuinte s-a mentinut la cel mai
inalt nivel dintre toate categoriile de credite (7,3 la sutd), fiind
sustinut, dupa cum sugereazi majorarea semnificativd a volumului

6 fn absenta altor preciziri, variafiile procentuale se referd la media ritmurilor

de crestere anuald din perioada septembrie-noiembrie 2009, exprimati in
termeni reali.

37 Conform sondajului INS privind tendintele in evolutia activititii economice,

pentru perioada decembrie 2009 - februarie 2010 se agteaptd sciderea
activitatii in principalele domenii ale economiei nationale.

58 Conform Sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare §i a

populatiei, publicat in luna noiembrie 2009.
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creditelor noi in euro pentru bunuri imobiliare, de derularea pro-
gramului ,,Prima casd”. Scdderea de ritm a imprumuturilor com-
paniilor a continuat s fie relativ mai alertd decét cea consemnati
de creditele populatiei, cea mai afectatd fiind componenta in lei,
precum si cea in valutd cu scadenta sub cinci ani; in schimb,
creditele in devize pe termen lung si-au accelerat viteza de crestere,
posibil si pe seama operatiunilor de rescadentare si/sau reesalonare
destinate ameliorarii capacititii firmelor de a-gi onora serviciul
datoriei cétre banci.

Cu toate acestea, este posibil ca intensitatea activitatii de restruc-
turare a creditelor companiilor s& fi consemnat o sldbire compa-
rativ cu perioadele anterioare, datele CRB® relevand faptul ca
volumul creditelor noi ale companiilor s-a comprimat fatd de peri-
oada precedentd, cind unele domenii de activitate au inregistrat
recorduri absolute ale fluxurilor de credite. O asemenea evolutie
s-ar mai putea datora efectelor induse de mentinerea la un nivel
ridicat a ratelor dobénzilor la creditele noi acordate societatilor
nefinanciare si de deteriorarea agteptirilor privind evolutia pe
termen scurt a cursului de schimb al leului.

Creditul net al administratiei publice centrale a continuat si sustind
cregterea masei monetare, dinamica sa atingdnd un record absolut,
pe seama adincirii variatiei negative a depozitelor acestui sector la
institutiile de credit; in schimb, dinamica titlurilor de stat detinute
de institutiile de credit s-a temperat (mentindndu-se totusi la un
nivel foarte inalt), iar ritmul de crestere a depozitelor Trezoreriei
statului s-a accelerat.

% Conform datelor de la CRB privind creditele in valoare de peste 20 000 lei

aprobate In perioada analizata.

0 Idem.

Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale

variatie anuald reald (%)
80 1

DMI SDMI SDMI SDMTI S
2005 2006 2007 2008
total
populatie
institutii nefinanciare si financiare nemonetare

Sursa: INS, BNR
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V. PERSPECTIVELE INFLATIEI

Proiectia curentd incorporeazd premise favorabile continudrii
procesului dezinflationist, plasdnd rata anuald a inflatiei IPC la
3,5 lasutd la sfargitul anului 2010 si la 2,7 la sutd la sfdrsitul
anului 2011. Reintrarea ratei inflatiei in intervalul din jurul tin-
telor anungate (3,5 la sutd pentru 2010 §i 3,0 la sutd pentru 2011)
este anticipatd sd se producd incd din prima parte a anului curent.

Revizuirea in sus a prognozei inflatiei IPC pentru sfarsitul anului
2010 este cauzatd in principal de reevaluarea in sens nefavorabil a
influentelor proiectate ale factorilor exogeni si de natura ofertei.
Principalele contributii de aceastd naturd provin din partea
estimdrii unui impact inflationist mai accentuat decdt cel previzut
anterior al majordrii la 1 ianuarie a.c. a accizei la produsele din
tutun, precum §i a proiectdrii unor cresteri mai accentuate ale
preturilor administrate. Influente similare, desi mai putin semnifi-
cative, sunt determinate de cregteri proiectate mai rapide ale prefu-
rilor combustibililor §i ale preturilor volatile ale unor mdrfuri
alimentare.

Prognoza curentd plaseazd in anul 2010 traiectoria ratei inflatiei
de bazd CORE2 peste cea din runda precedentd, in special
datoritd efectului suplimentar din trimestrul I al ajustdrii accizelor
la produsele din tutun, precum si proiectdrii unui deficit de cerere
usor mai redus in cursul acestui an. Cu toate acestea, este de
asteptat ca magnitudinea considerabild a deficitului de cerere, degi
proiectatd a se reduce treptat cu incepere din trimestrul II 2010, sd
continue sd exercite presiuni dezinflationiste pe intreg intervalul
proiectiei. Acestea vor conmtribui la consolidarea scaderii ratei
inflatiei CORE2 ajustat in 2010, favorizatd si de o dinamicd
moderatd a preturilor importurilor in absenta unor presiuni
inflationiste comparabile ca magnitudine cu cele din anul 2009 din
partea cursului de schimb al monedei nationale.

Este de asteptat ca scdderea previzionatd a ratei inflatiei de bazd
CORE?2 sub nivelul celei a inflatiei IPC cu incepere din trimestrul Il
2010 sd sprijine ancorarea treptatd a anticipatiilor inflationiste la
nivelurile tintelor stabilite, sustindnd, pe aceastd cale, procesul de
dezinflatie pe intreg intervalul de proiectie.

Pentru anul 2011, prognoza curentd prevede o traiectorie a ratei
inflatiei IPC in mare mdsurd similard celei prezentate in Raportul
asupra inflatiei precedent. O influentd nefavorabild marginald va fi
generatd cdtre sfdrgitul intervalului de includerea in scenariul de
bazd curent a unor cresteri mai accentuate ale preturilor
administrate. Rata anuald a inflatiei de bazd CORE2 este
prevdzutd sd coboare rapid la inceputul anului 2011, in special
datoritd unui puternic efect de bazd anticipat a se manifesta in
trimestrul 1. Tendinta de scddere se va inversa cdtre sfarsitul
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V. Perspectivele inflatiei

perioadei de referintd, pe mdsura atenudrii treptate a presiunilor
dezinflationiste ale deficitului de cerere §i a influentei accelerdrii
relative a inflatiei din zona euro asupra preturilor bunurilor din
import.

Conduita politicii monetare isi va mentine caracterul prudent,
urmdrind atenuarea potentialelor efecte de runda a doua ale
socurilor exogene adverse, precum cele de la sfdrsitul anului 2009
§i cele previzute pentru trimestrul I al anului curent. Pe intreg
intervalul de proiectie, banca centrald va wrmdri proactiv
ajustarea echilibratd a ansamblului conditiilor monetare reale in
scopul consoliddrii perspectivelor de revenire durabild a ratei
inflatiei in apropierea tintelor stabilite pe termen mediu, precum si
a celor de relansare sustenabild a procesului de creditare a
economiei nationale. Realizarea acestor obiective este strict condi-
tionatd, pe de o parte, de incadrarea celorlalte componente ale
mix-ului de politici macroeconomice in coordonatele actualizate
stipulate de aranjamentul multilateral de finantare externd contractat
cu UE, FMI i alte institutii financiare internationale iar, pe de altd
parte, de nematerializarea in intervalul proiectiei a unor abateri
substantiale de la ipotezele privind influenta factorilor exogeni §i
evolutia mediului extern.

Pe fondul persistentei unor incertitudini semnificative cu privire la
evolutiile macroeconomice interne §i internationale in intervalul
de referintd al prognozei actuale, balanta generald a riscurilor de
abatere a ratei inflatiei de la traiectoria proiectatd in scenariul de
bazd pare a fi relativ echilibratd. Fad de evaluarea asociatd
proiectiei anterioare, cea curentd prevede o relativd atenuare a
riscurilor generate de posibilitatea derapajelor in coordonarea si
implementarea mix-ului de politici macroeconomice, fard insd ca
acestea sd se fi disipat in totalitate. Revizuirea a fost sustinutd de
stabilizarea situatiei politice interne de pe parcursul ultimelor luni,
in absenta deteriordrii climatului macroeconomic in acest interval,
si de reactivarea in luna ianuarie a aranjamentului multilateral de
finantare externd. Desi riscurile abaterii din cauze interne a unor
componente ale politicilor macroeconomice de la coordonatele
stabilite prin acest acord nu pot fi ignorate, principala sursd
potentiald a incertitudinilor asociate proiectiei curente se
prefigureazd a fi evolutia mediului economic extern.

Relevantd din perspectiva riscurilor generate de mediul extern este
in special mdsura in care semnalele recente privind relansarea
economiei globale §i cresterea fincrederii pe pietele financiare
internationale vor fi confirmate durabil in viitor, fird reaparitia
unor evolutii adverse asociate crizei globale. O inversare, intr-un
orizont de timp mediu, a evolutiilor optimiste manifestate pe
termen scurt ar putea propaga efecte adverse asupra economiei
nationale, amplificdnd din nou riscurile legate de finantarea
cregterii economice gi a deficitului bugetar, precum §i presiunile
asupra cursului de schimb al monedei nationale. In acelasi timp,
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un astfel de scenariu ar implica niveluri mai scdzute ale preturilor
internationale ale materiilor prime §i ca atare presiuni
dezinflationiste mai ample asupra preturilor interne provenind din
aceastd sursd. Directia deviatiei ratei inflatiei de la scenariul de
bazd intr-o astfel de situatie este dificil de prevdzut, o probabilitate
mai mare pdrdnd a avea abaterile in jos pe termen scurt i in sens
opus pe termen mediu.

Pe de altd parte, un scenariu mai favorabil decdt cel inglobat in
proiectia curentd cu privire la evolutia economiei reale §i a
pietelor financiare pe plan mondial ar putea avea ca efect
manifestarea unei increderi sporite a investitorilor in perspectivele
economiei romdnegsti, cu efecte favorabile asupra evolutiei
monedei nationale §i a finantdirii economiei reale. In schimb,
preturile internationale ale materiilor prime s-ar majora mai mult,
amplificdnd puseul inflationist resimtit pe plan intern. Implicatiile
pe termen scurt asupra abaterii ratei inflatiei de la traiectoria din
scenariul de bazd sunt dificil de prevdzut, insd pe termen mediu §i
lung este de agsteptat ca un astfel de scenariu sd consolideze
perspectivele favorabile dezinflatiei, pe fondul persistentei, la acest
orizont, a stabilitdtii climatului macroeconomic intern.

Ipotezele privind evolutia viitoare a preturilor administrate si a
celor volatile ale bunurilor alimentare implica un grad relativ inalt
de incertitudine, riscurile de abatere de la coordonatele acestora
din scenariul de bazd fiind apreciate ca relativ simetric distribuite
in cazul ambelor categorii, cu o probabilitate marginal mai ridicatd
de deviatie in sus in cazul bunurilor alimentare.

1. Scenariul de baza

1.1. Perspectivele inflatiei

Proiectia actuald anticipeazi reducerea ratei anuale a inflatiei [PC
la 3,5 la sutd pentru sférsitul anului curent si la 2,7 la sutd pentru
anul urmétor. Scenariul de bazd incorporeazi o serie de premise
favorabile continudrii procesului dezinflationist, care fundamen-
teazd perspectiva incadririi in tintele de inflatie stabilite pentru
urmdtorii doi ani (3,5 la sutd pentru anul 2010 si 3,0 la sutd pentru
2011, =1 punct procentual).

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

N EVE G EN G E R EREY
2010 | 2010 | 2010 | 2010 | 2011 | 2011 | 2011 | 2011
Tintd 3,5 3,0
Proiectats | 4,3 | 39 | 40 [ 35 [ 20 [ 21| 23 | 27

Perioada

w
3
B
3

fa
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Fata de Raportul asupra inflagiei din luna noiembrie, proiectia ratei
anuale a inflatiei IPC a fost revizuitd cu 0,9 puncte procentuale in
sus la sfarsitul anului 2010, pe seama unor contributii nefavorabile
provenite in special din partea prefurilor administrate si a accizelor
la produsele din tutun gi tigarete. Preocuparea constantd a politicii
monetare in directia atenudrii unor eventuale efecte de runda a
doua ale socurilor de natura ofertei este de asteptat si limiteze
potentialul acestor influente nefavorabile de inflamare a astep-
tirilor inflationiste ale agentilor economici. Continuarea dezin-
flatiei anticipate pentru anul curent se va manifesta insd intr-un
ritm ugor atenuat fafi de proiectia anterioard. Cea mai importanti
contributie in acest sens va reveni reducerii accelerate in prima
parte a orizontului de prognozi a ratei anuale a inflatiei de baza
CORE2. Pe termen mediu, consolidarea inflatiei la niveluri sca-
zute, consistente cu tintele asumate, va necesita un aport favorabil
substantial din partea tuturor componentelor IPC.

In runda curentdi, proiectia ratei inflatiei a fost fundamentati pe
baza urmétoarelor elemente:

(i) Rata anuali a inflatiei de bazi CORE2 este anticipatd sa
decelereze semnificativ pe intervalul proiectiei, desi intr-un
ritm mai lent fati de runda anterioard, de la un nivel de
5,1 la sutd inregistrat in trimestrul IV 2009, pani la un nivel
preconizat de 2,1 la sutd in trimestrul IV 2010, respectiv
1,6 la sutd la finalul anului 2011. Relativa incetinire a pro-
cesului de dezinflatie proiectat pentru aceasti componentd a
cosului IPC se datoreaza in primul rind corectérii subestimdrii
din proiectia precedenti a impactului generat de recenta
majorare a accizei la produsele din tutun si tigarete. Pe mésura
disipdrii treptate a influentei socurilor adverse de natura ofertei
asupra inflatiei CORE2, coborirea acesteia sub nivelul
inflatiei IPC* este de asteptat si potenteze reducerea
agteptérilor inflationiste.

Temperarea presiunilor inflationiste din partea cursului de
schimb, pe fondul sciderii aversiunii fati de risc a inves-
titorilor strdini, va adduga o contributie favorabild suplimen-
tard la dinamica CORE2, prin componenta reprezentati de in-
flatia preturilor de import, mai ales in anul 2010. fn acelasi
sens, al reducerii inflatiei de bazi CORE2 din anul curent,
actioneazi si mentinerea unor presiuni ample, usor revizuite
fati de proiectia precedentd, venite din partea cererii agre-
gate®®. Magnitudinea si persistenta deviatiei negative a PIB
real pe intreg intervalul de proiectie sustin ipoteza mentinerii
pe aceastd perioadd a unor presiuni concurentiale scizute pe

61 fncepand cu trimestrul II al anului 2010.

2 Ppentru mai multe detalii a se vedea subsectiunea 1.3. Presiuni din partea

cererii agregate.

Infiatia anuald CORE2

variatie anuald (%)

o m v 1 1 miv 1 o uar v
2009 2010 2011

Sursa: INS, calcule BNR
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inflatia anuald a prefurilor combustibililor

variatie anuald (%)

T T T T

nmiv 1 nm miv i1 I miIv
2009 2010 2011

Sursa: INS, calcule BNR

pietele factorilor de productie. Aceasta este de asteptat si aibd
ca efect diminuarea costurilor suportate de agentii economici
in procesul de productie, credndu-se, astfel, premisele unei
dinamici a preturilor de vanzare ale bunurilor finale favorabile
dezinflatiei.

Cumuland influenta factorilor determinanti, precum si pe cea a
unui puternic efect de bazi anticipat pentru trimestrul I 2011,
scenariul de bazi plaseaza rata anuald a inflatiei CORE2 in
anul 2011 la niveluri situate substantial sub cel al tintei de
inflatie anuntate (3,0 la sutd pentru anul respectiv). Cu toate
acestea, inversarea, pe parcursul anului 2011, a tendintei de
cobordre a inflatiei preturilor libere anticipatd pentru anul
curent urmeazi a fi in principal rezultatul evolutiei preturilor
de import, pe méisura revenirii anticipate la niveluri mai
ridicate a inflatiei IAPC din zona euro. in acelasi timp,
perspectivele favorabile de reluare a cresterii economice la
acest orizont, sub impulsul unei dinamici pozitive a majoritatii
componentelor cererii interne, vor avea ca efect consolidarea
unei dinamici a ratei inflatiei consistentd cu tintele stabilite pe
termen mediu.

(ii)) Majorarea accizei la combustibili incepand cu 1 ianuarie 2010
exercitd pe termen scurt un impact inflationist semnificativ la
nivelul acestei grupe de preturi, in revizuire fatd de runda
anterioard. Pe parcursul orizontului de prognozi, preturile
combustibililor reprezinti componenta cosului bunurilor de
consum cu cele mai ridicate ritmuri de crestere, decurgand, in
principal, din incorporarea ipotezei unui pret in crestere al
petrolului pe piata internationala.

(iii) In cea mai mare parte a anului 2010 si in 2011, contributia
inflationista a preturilor administrate este proiectati sa devina
usor nefavorabild procesului de dezinflatie®. Scenariul de bazi
include unele revizuiri® fati de runda anterioard, constind in
majordri anticipate ale preturilor administrate de mai mare
amploare.

(iv) Scenariul privind preturile volatile ale legumelor, fructelor si
oudllor a suferit modificari nesemnificative fatd de Raportul
asupra inflatiei din noiembrie, anticipand o contributie infla-
tionistd usor mai ridicatd in anul curent dar mai redusa in 2011.

Pe termen mediu, convergenta anticipatiilor privind inflatia la
fintele anuntate este de asteptat si contribuie la limitarea
influentelor unor factori exogeni.

6 Rata anuald de crestere a prefurilor administrate este superioard celei de

evolutie a intregului cos al bunurilor de consum (IPC).

64 Pentru mai multe detalii a se vedea subsectiunea /.2. Presiuni exogene asupra

inflagiei.
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1.2. Presiuni exogene asupra inflatiei

Fati de proiectia anterioard, contributia cumulati a componentelor
exogene® ale inflatiei preturilor de consum este mai mare in
scenariul de bazi cu 1 punct procentual in 2010 si cu 0,2 puncte
procentuale in 2011. Pentru anul curent, presiuni inflationiste
suplimentare provin din partea tuturor componentelor exogene, in
timp ce pentru anul urmitor, acestea decurg exclusiv din ajustiri
mai ample ale preturilor administrate®. Astfel, rata anuali a
inflatiei preturilor administrate este proiectatd a inregistra valori
mai ridicate pe tot orizontul proiectiei, in timp ce inflatia preturilor
volatile ale alimentelor este de asteptat si fie usor mai ridicata pe
parcursul anului 2010 si mai redusd la sfarsitul anului 2011.

Accizele pentru tigarete au o contributie suplimentard la inflatia
preturilor de consum din anul curent, in principal ca urmare a unui
impact mai puternic decét cel anticipat al majorérii accizei la tutun
de la 1 ianuarie 2010.

Tabelul nr. 5.2. Scenariul privind evolutia preturilor administrate

si a celor volatile
procente

Preturi Preturi volatile

administrate ale alimentelor

2010 2011 2010 2011

. .. |Variatie anuala 5,6 3,7 3,1 2,8
Proiectia Contribugic la inflafi
curents | Contributie la inflatia

anuald IPC (p.p.) L1 0.7 0.2 02

. .. |Variatie anuald 2,7 2,0 2,2 4,6
Proiectia Contribugie la inflafi
anterioars | Contributie la inflatia

anuald IPC (p.p.) 0.5 0.4 0.2 0.3

* Calcule T4 an curent / T4 an anterior

Fundamentarea scenariului privind evolutia preturilor administrate
a inclus pe l4nga ipotezele obisnuite cu privire la ajustarea tarifelor
la gazele naturale, energia electrica §i cea termica — prezentate in
Tabelul nr. 5.3 — si cele mai recente informatii referitoare la alte
categorii de mirfuri nealimentare si servicii ale céror preturi si
tarife sunt susceptibile a suferi ajustéri semnificative pe parcursul
orizontului de proiectie. Astfel, fatd de proiectia anterioard, in
scenariul de bazi curent se au in vedere, pentru anul 2010, cresteri
mai ample ale tarifelor la energia electrica si gaze naturale, precum

si ale prefurilor medicamentelor™, in timp ce pentru anul 2011 se

8 fn categoria componentelor exogene ale inflatiei prefurilor de consum sunt

incluse preturile administrate, prefurile volatile ale fructelor, legumelor i
oudlor (LFO), accizele la produsele din tutun si prefurile combustibililor.

6 Ppentru anul 2011, Codul fiscal nu prevede modificiri ale nivelului accizelor la

tutun.

57 tn cazul medicamentelor aceste cregteri vor fi generate atit de modificarea

probabild a modului de calcul al prefurilor de referini pentru medicamentele
de uz uman, cit si de utilizarea unui curs de schimb de referintd pentru anul
2010 mai putin favorabil comparativ cu cel folosit de autoritafi in 2009.

Inflatia anuald a pretarilor LFO

variatie anuald (%)

I o v 1 nm miv 1 I miIv
2009 2010 2011

Sursa: INS, calcule BNR

Infiatia anualfi a preturilor administrate

variatie anuald (%)

!t —
mom v I oo mIiv I oI
2009 2010 2011

Sursa: INS, calcule BNR
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anticipeazi ajustiri mai consistente ale pretului medicamentelor si
ale tarifelor la energia termici si serviciile de ap, canal, salubritate
si transport.

Tabelul nr. 5.3. Scenariul privind evolutia tarifelor la energia
electrici, termici si gaze naturale

procente, variatie anuald

Energie electricd | Energie termicd | Gaze naturale

2010 | 2011 | 2010 | 2011 | 2010 | 2011
Proiectia 40 | 00 | 52 | 46 | 50 | 00
curenti

Proiectia 02 | 00 | 52 | 1.5 | 00 | 00
anterioard

Premisele privind variabilele externe utilizate in proiectia curenti
reflectd ipoteza revenirii treptate a economiei globale din rece-
siunea severd. Ultimele date statistice oficiale® justifica revizuirea
in sens ascendent a ipotezei cu privire la cresterea medie anuald a
PIB-ului zonei euro de pe parcursul orizontului de proiectie (cu
0,3 puncte procentuale in anul 2010 si cu 0,1 puncte procentuale in
anul 2011). In concordanti cu premisa redresarii activititii econo-
mice a tirilor membre ale zonei, rata anuald a inflatiei [APC este
de asteptat sd isi continue pe parcursul orizontului de prognozi
tendinta de crestere® initiatd in trimestrul IV 2009. Traiectoria
anticipatd a ratei dobanzii EURIBOR la 3 luni se va situa la valori
mai reduse in anul 2010 si relativ nemodificate in anul 2011
comparativ cu cele din proiectia anterioard. Avand in vedere evo-
lutiile recente de pe pietele financiare internationale”, proiectia
curentd incorporeaza un curs de schimb al monedei americane mai
depreciat raportat la moneda europeand pe parcursul urméitoarelor
opt trimestre. Scenariul exogen cu privire la evolutia pretului
petrolului exprimat in dolari este similar celui din raportul anterior
din punct de vedere al variatiei pretului, presupunind o cregtere
graduald a acestuia pe orizontul de proiectie’’, sub impactul anti-
cipdrii unei revigordri a cererii de materii prime odati cu relansarea
activititii economice.

8 $n trimestrul I al anului 2009, cele mai mari economii ale lumii — zona euro,

Statele Unite ale Americii si Japonia — au inregistrat variatii trimestriale
pozitive ale PIB real.

% Pani 1a un nivel cu 0,4 puncte procentuale mai ridicat decit cel prognozat

anterior, in ultimul trimestru al orizontului de proiectie.

" Dolarul american s-a depreciat cu 3,2 la sutd in trimestrul IV al anului 2009

fata de trimestrul anterior.

7 Pretul international al petrolului este anticipat si creascd treptat in intervalul

cuprins intre trimestrul I 2010 si trimestrul IV 2011 cu aproximativ 15 la suti,
similar proiectiei precedente, insi pornind de la un nivel initial mai ridicat
decit cel estimat in proiectia anterioard.
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V. Perspectivele inflatiei

Tabelul nr. 5.4. Evolutia asteptati a variabilelor externe

valori medii anuale

2010 2011
Pretul petrolului WTT (dolari/baril) 79,8 85,6
Cursul de schimb euro/dolar 1,46 1,43
Rata dobanzii EURIBOR Ia 3 luni (%) 1,17 2,24
Cregtere economicd in zona euro (%) 1,4 1,4
Inflatia anuald din zona euro (%0)* 1,3 2,1

* Valoare aferentd trimestrului IV

1.3. Presiuni din partea cererii agregate
1.3.1. Presiuni ale cererii in perioada curentd

Conform datelor comunicate de Institutul National de Statisticd, in
trimestrul III 2009 PIB real a fnregistrat o scddere in termeni
trimestriali, date ajustate sezonier, de 0,6 la sutd, de o amploare
mai redusd comparativ cu cele inregistrate in precedentele trei
trimestre’. in contextul unei reduceri a PIB real inferioare celei
agteptate, in runda actuald de proiectie a avut loc o reevaluare a
deficitului de cerere aferent trimestrului III 2009 in sensul reducerii
magnitudinii acestuia. Analiza unui set amplu de indicatori
statistici relevd continuarea atenudrii declinului economiei §i in
trimestrul IV 2009, ceea ce determind, ceteris paribus, evaluarea
unui deficit de cerere in crestere pentru perioada mentionatd
comparativ cu cea anterioara.

Contractia economiei reale pe parcursul anului 2009 a fost marcati
de restringerea activitatii investitionale, de reducerea semnificativa
a fluxurilor de capital striin (reprezentind o sursd importantd in
procesul de retehnologizare a firmelor) si de sciderea numérului de
angajati din economie ca urmare a unui decalaj in crestere intre
cererea si oferta de pe piata muncii. In contextul persistentei
efectelor crizei economice internationale asupra economiei
romanesti, se evalueazi cd a avut loc o diminuare a ratei de
crestere a PIB potential in anul 2009 fati de anul 2008. In ipoteza
relansirii activititii investitionale in anul 2010, se estimeazi ci
ritmurile trimestriale de crestere a PIB potential vor fi mai ridicate
comparativ cu cele de pe parcursul anului 2009.

Atenuarea declinului PIB in trimestrul IIT 2009 comparativ cu cel
precedent s-a produs pe seama decelerdrii semnificative a

2 Ratele trimestriale de crestere a PIB corespunzitoare datelor ajustate sezonier

sunt: ~2,8 la sutd in trimestrul IV 2008, -4,6 la sutd in trimestrul I 2009,
-1,1 la sutd in trimestrul II 2009. Ratele anuale de crestere a PIB real
corespunzitoare datelor neajustate sezonier sunt: 2,9 la sutd in trimestrul IV
2008, -6,2 la suti in trimestrul I 2009, -8,7 la sutd in trimestrul II 2009,
-7,1 la suta in trimestrul III 2009. In lipsa unei mentiuni exprese, in aceasts
sectiune ritmurile de cregtere trimestriale ale componentelor PIB sunt
determinate In functie de seriile de date ajustate sezonier comunicate de INS.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Februarie 2010
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Deviatia PIB
4 % fatd de PIB potential

Sursa: INS, calcule BNR

ritmurilor de scidere a consumului final efectiv gi a formérii brute
a capitalului fix”?, in conditiile in care exporturile de bunuri si
servicii au inregistrat gi in aceastd perioadd un ritm de crestere
superior celui al importurilor™. Pe fondul intirzierii relansarii
activitatii de creditare si al unor asteptiri pesimiste privind evo-
lutiile economice viitoare, absorbtia internd a determinat aproape
in totalitate magnitudinea contractiei economice, ea fiind contra-
balansatd intr-o masurd redusd de contributia pozitiva a exportului
net (influentat favorabil de efectul deprecierii monedei nationale

din prima parte a anului 2009).

Rata trimestriald de scadere a PIB real in trimestrul IIT 2009 a avut
o magnitudine inferioard celei anticipate la runda anterioard de
proiectie. in aceste conditii, la actuala runda de proiectie a avut loc
reevaluarea deficitului de cerere din economie corespunzitor tri-
mestrului I 2009, in sensul reducerii acestuia. in contextul in care
se estimeazd continuarea restrangerii activitifii economice fin
trimestrul IV 2009, este de asteptat accentuarea deficitului de
cerere in aceastd perioadd comparativ cu cel din trimestrul prece-
dent. Aceasta implicd, ceferis paribus, amplificarea presiunilor
dezinflationiste din partea cererii agregate.

Reducerea consumului final efectiv in trimestrul III 2009 comparativ
cu perioada anterioard a fost determinatd de sciderea consumului
final individual efectiv al gospodariilor populatiei cu 1,1 la sutd si
de cea a consumului colectiv al administratiilor publice cu 1,5 la
sutd. Pentru trimestrul IV 2009 se preconizeaza persistenta dinamicii
negative a consumului individual efectiv al populatiei, acesta
continuidnd sad se situeze la valori inferioare tendintei pe termen
mediu. O contributie importantd la aceasti evolutie o are restringerea
veniturilor disponibile pentru consum ale populatiei determinata de
sciderea in termeni reali a salariului net din economie”, de

3 Consumul final efectiv s-a redus in trimestrul III 2009 in termeni trimestriali

cu 1,} la sutd, dupd ce in trimestrul I 2009 a inregistrat o scidere de 2,8 la
sutd. In mod similar, rata de scidere trimestriald a formarii brute de capital fix
s-a redus de la 13,5 la sutd in trimestrul II 2009 la 4,6 la suti in trimestrul IIT
2009.

Exporturile de bunuri si servicii, serie ajustatii sezonier, au inregistrat un ritm
de cregtere trimestrial de 4,9 la sutd in trimestrul I, comparativ cu 5,0 la suti
in trimestrul II 2009, in timp ce importurile de bunuri §i servicii au avut in
aceleasi perioade rate de crestere de 3,9 la sutd i, respectiv, 3,1 la sutd.

74

> Media salariului real net (date ajustate sezonier, calcule interne BNR) din

economie deflatat cu indicele prefurilor de consum aferentd lunilor octombrie
si noiembrie a scézut fatd de media trimestrului III 2009 cu 1,8 la sutd, in timp
ce evolutiile din perioadele anterioare au fost pozitive, respectiv 1,8 la sutd in
trimestrul II §i 0,1 la sutd in trimestrul I. Pe parcursul anului 2009 rata anuald
de cregtere a acestui indicator s-a redus treptat de la valoarea de 9,3 la sutd in
trimestrul I, conform datelor disponibile pentru trimestrul IV, variafia
salariului net real in lunile octombrie §i noiembrie comparativ cu media
trimestrului IV 2008 s-a situat in teritoriu negativ, respectiv -5,6 la sut.
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cresterea substantiald a ratei gomajului’® si de mentinerea unor rate
trimestriale negative ale stocului de credite de consum’’.
De asemenea, dinamica pozitivi a depozitelor la termen’
sugereazi mentinerea tendintei populatiei de a-si orienta veniturile
spre economisire in detrimentul consumului, pe fondul
incertitudinii privind evolutiile economice viitoare™ si al situdrii
ratelor dobédnzilor la depozite la niveluri relativ favorabile.
Comprimarea cererii agregate este reflectati si de continuarea
diminudrii volumului cifrei de afaceri, atdt in comertul cu ama-
nuntul (cu exceptia comerfului cu autovehicule si motociclete), cét
si pentru serviciile de piata prestate populatiei®.

Rata trimestriali de crestere a consumului final colectiv al
administratiilor publice a urmat in trimestrul IIl 2009 o tendinta
similardi cu cea a consumului privat, inregistrind o scéddere
trimestriald de 1,5 la sutd, fiind preconizati situarea acestuia sub
tendinta pe termen mediu §i in trimestrul IV. Deficitul bugetului
general consolidat a fost mentinut in limite compatibile cu
indeplinirea la sfarsitul anului 2009 a parametrilor agreati cu
institutiile financiare internationale, datele preliminare disponibile
la sférgitul lunii noiembrie indicand o pondere a acestuia in PIB de
6,0 la suta.

Formarea bruti de capital fix si-a diminuat in trimestrul III ritmul
de contractie trimestriald fatd de perioada anterioars®, dar prezinti
totusi cea mai ampld reducere comparativ cu celelalte componente
ale PIB real. De altfel, formarea brutd de capital fix reprezintd
componenta absorbtiei interne care a inregistrat cea mai puternica

% Rata somajului (someri inregistrati, date neajustate sezonier) la sfrsitul anului

2009 a fost 7,8 la sutd, comparativ cu 4,4 la suti la sfirsitul anului 2008.

" fn trimestrul IV stocul creditelor de consum a scizut in termeni reali fata de

media trimestrului I 2009 cu 1,5 la sutd. Ritmul mediu trimestrial a fost de
-0,6 la suti in trimestrul Il gi de -2,9 la sutd in trimestrul II. Astfel, in
trimestrul IV variatia anuald a acestei componente a creditului
neguvernamental a devenit negativi (-3,5 la sutd), valoarea acestui indicator
aferentd ultimului trimestru al anului 2008 fiind de 29,8 la suta.

fn trimestrul IV stocul depozitelor la termen cumulat, in lei i valutd,
constituite de citre populatie a crescut cu 3,5 la sutd fati de media trimestrului
anterior, rata de crestere corespunzitoare trimestrului III fiind de 5,8 la suta
{date exprimate in termeni reali, ajustate sezonier, calcule BNR).

78

" Conform sondajului realizat de DG ECFIN, desi indicatorii care reflect fncre-

derea consumatorilor se situeazi in trimestrul IV la valori apropiate de cele
nregistrate in trimestrul anterior, acestea sugereazi un minim istoric al
gradului de incredere a consumatorilor.

% fn lunile octombrie si noiembriec media cifrei de afaceri in comertul cu

améanuntul (cu exceptia comerfului cu autovehicule §i motociclete) a scizut cu
1,7 la sutd fati de media trimestrului II 2009, in timp ce cifra de afaceri
pentru serviciile de piatd prestate populatiei s-a redus in aceeasi perioadi cu
3,0 la suti (date ajustate sezonier, INS).

In trimestrul I 2009 ritmul trimestrial de variatie a formarii brute de capital fix

a fost de -7,1 la sutd, in trimestrul IT de -13,5 la sutd, iar in trimestrul III de
-4,6 1a sutd.

81
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ajustare in decursul anului 2009, rata anuvald de sciddere in
trimestrul IIl fiind de 28,6 la suti (date brute). Componentele
investitiilor realizate in economia nationald au inregistrat reduceri
semnificative 1n termeni anuali in trimestrul III 2009. Astfel,
volumul constructiilor noi s-a redus cu 17,9 la sutd (dinamica lor
cunoscind o agravare comparativ cu perioada precedentd cand
reducerea a fost de numai 8,6 la sutd), iar cel al investitiilor in
utilaje a scazut cu 43,5 la sutd (in acest caz avand loc o decelerare
a declinului anual comparativ cu trimestrul precedent cind s-a
inregistrat o variatie de -52,8 la sutd). Pe de altd parte, variatia
trimestriald a importurilor bunurilor de capital (exprimate in euro)
a redevenit pozitiva in trimestrul III 2009, in timp ce rata anuali se
situeazi in continuare in teritoriu negativ®. In contextul diminurii
surselor de finantare, orientarea cétre credite bancare interne este
limitatd de nivelurile relativ ridicate ale dobénzilor la credite si de
indsprirea continui a standardelor de creditare®, fiind reflectati de
cresterea modestd a stocului creditelor pe termen mediu si lung
destinate agentilor economici®. In acest context, revigorarea
procesului investitional in trimestrul IV 2009 este putin probabila,
fiind asteptatd o continuare a declinului acestuia, insd intr-un ritm
trimestrial inferior celui aferent trimestrului II1.

fn trimestrul III 2009 exporturile au inregistrat un ritm de crestere
trimestrial superior celui al importurilor, ambele continuind si se
situeze sub tendinta pe termen mediu. Deprecierea leului din prima
parte a anului 2009 si stabilizarea cererii externe® au continuat si
impulsioneze exporturile, determindnd mentinerea unei rate
pozitive de crestere in trimestrul analizat. Este posibil ca avansul
trimestrial al cererii pentru exporturi si fi contribuit la dinamica
trimestriald pozitivd a materialelor importate folosite in procesele
de productie, contrabalansind efectul negativ al reducerii cererii
interne si al deprecierii monedei nationale asupra importurilor.
Pentru trimestrul IV 2009 se preconizeazi o tendinti de evolutie a

82 Importurile de bunuri de capital s-au modificat in trimestrul III 2009 cu o rati

trimestriald de 2,8 la sutd (date ajustate sezonier, calcule BNR), in timp ce
ritmurile corespunzitoare trimestrului I i II au fost de -35,4 la sutd si,
respectiv -6,0 la sutd. Ritmurile anuale s-au situat in trimestrele I, II i III
2009 la valorile de -53,7 la suti, -55,8 la suti gi, respectiv, -49,5 la sut.

8 Conform Sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare i a

populatiei, publicat in noiembrie 2009.

8 Stocul de credite pe termen mediu §i lung acordate agentilor economici a

crescut in trimestrul IV in termeni reali cu 1,2 la sutd fafi de media
trimestrutui IIT 2009. Variatia anuald a acestui indicator s-a diminuat in
decursul anului 2009, de la 16,4 la sutd in trimestrul I pana la 2,3 la sutd in
trimestrul IV.

8 $n trimestrul 11T 2009, rata trimestriald de crestere a PIB real pentru zona euro,

ale céirei tari membre reprezintd principalii parteneri comerciali ai Roméniei, a
revenit in teritoriu pozitiv pentru prima datd dupd trimestrul I 2008,
inregistrand valoarea de 0,4 la suti. In trimestrul I 2009 variatia trimestriali a
acestui indicator a fost de -2,5 la sutd, iar in trimestrul II de -0,1 la suti (date
ajustate sezonier, EUROSTAT).
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importurilor §i a exporturilor similara celei aferente trimestrului II1,
avand loc insd o atenuare a ratelor de crestere, in concordantd cu
dinamica corespunzitoare a factorilor de influenti mentionati.

1.3.2. Implicatii ale evolutiilor recente ale cursului
de schimb al leului si ale ratelor dobinzilor
asupra activitiitii economice

Din perspectiva cursului efectiv de schimb®®, in trimestrul IV 2009
comparativ cu media trimestrului anterior moneda nationald s-a
apreciat in termeni reali, in timp ce in termeni nominali leul a
cunoscut o depreciere ugoara.

Evolutia monedei nationale pe parcursul ultimului trimestru al
anului 2009 a fost afectatdi in prima parte de accentuarea
instabilitatii politice cu posibile repercusiuni asupra derulérii
acordului de finantare fincheiat cu institutiile financiare
internationale. In cea de-a doua parte a trimestrului IV 2009 au
avut loc evenimente care au influentat favorabil evolutia cursului
de schimb al monedei nationale, cum ar fi atenuarea tensiunilor
politice, reafirmarea de citre bancile strdine a angajamentului de
mentinere a expunerilor pe piata locald, evolutia relativ mai buna
decét se anticipase a unor indicatori economici publicati in acest
interval (PIB, productia industriald), precum si reducerea nivelului
RMO pentru pasivele in valutd cu scadenta reziduald sub doi ani
ale institutiilor de credit®.

Impactul exercitat in trimestrul IV 2009 de cursul real efectiv de
schimb al monedei nationale asupra cererii agregate din trimestrele
viitoare prin intermediul canalului exportului net continud sa fie
stimulativ, dar in usoard reducere comparativ cu cel exercitat in
trimestrul anterior. Prin intermediul efectelor de avutie si bilant
impulsul transmis de cursul real de schimb al leului asupra cererii
agregate din perioadele urmitoare se mentine stimulativ si in
ultimul trimestru al anului 2009. Efectul cumulat transmis de
cursul de schimb asupra cererii agregate viitoare prin intermediul
celor doud canale mentionate mai sus se evalueazi a fi relativ mai
stimulativ comparativ cu cel exercitat in trimestrul III, continudnd
sd actioneze, ceteris paribus, n sensul atenudrii deficitului de
cerere in perioadele viitoare. Deprecierea in termeni nominali de
micd amploare inregistratd de moneda nationald in trimestrul IV
fatd de perioada anterioard genereazi o ugoard crestere a preturilor

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

pe baza cursurilor de schimb dintre leu si euro, respectiv dintre leu si dolarul
SUA, sistemul de ponderare reflectind importanfa celor doud monede in
comerful exterior al Roméaniei.

fn data de 16 noiembrie 2009 Consiliul de administraic al BNR a hotirat
reducerea nivelului ratei rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in
valutd, cu scadente reziduale de sub doi ani, ale institutiilor de credit, de la
30 ]a sutd la 25 la sutd incepind cu perioada de aplicare 24 noiembrie-
23 decembrie 2009.
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de import, actiondnd, ceteris paribus, in directia cresterii ratei
inflatiei IPC.

Pe parcursul trimestrului IV 2009 BNR a continuat si se afle in
pozitia de creditor fatd de sistemul bancar, deficitul de lichiditate
existent pe piata monetara interbancari fiind acomodat prin injectii
monetare (preponderent sub forma operatiunilor repo), al céror
volum este in reducere semnificativd comparativ cu cel inregistrat
in trimestrul anterior. in decursul perioadei analizate, evolutia ratei
dobanzii interbancare ROBOR ON s-a decuplat de cea a ratei
dobénzii de politicd monetara pe fondul unei volatilitati crescute a
randamentelor pe termen scurt, rezultind un ecart pozitiv intre
mediile trimestriale ale acestora.

Transmisia evolutiei ratelor dobanzilor interbancare in evolutia
ratelor nominale ale dobénzilor la depozite si credite practicate de
béancile comerciale in relatiile cu clientii nebancari a continuat s
fie asimetrica si in trimestrul IV 2009. Astfel, pe fondul persis-
tentei unui grad ridicat de prudenta a institutiilor bancare si al pre-
cautiei in a contracta credite manifestate atit la nivelul populatiei,
cat si al firmelor, reducerea inregistrati de ratele dobénzilor la
creditele acordate a fost modestd. Pe de altd parte, ca urmare a
adaptirii comportamentului institutiilor bancare la scéderile suc-
cesive ale ratei dobénzii de politici monetard din trimestrele ante-
rioare, in ultimul trimestru al anului 2009 ratele nominale ale do-
banzilor la depozite au continuat traiectoria descendentd. Amploa-
rea reducerii ratelor dobanzilor la creditele acordate a fost insd sem-
nificativ mai micé decét cea a ratelor dobénzilor la depozitele atrase.

in conditiile in care se evalueazi situarea anticipatiilor privind
inflatia la un nivel similar celui din trimestrul anterior, modificarea
ratelor dobénzilor nominale la depozite practicate de institutiile de
credit in relatiile cu clientii nebancari a fost incorporati in evolutia
ratelor reale. In cazul dobanzilor la creditele acordate, diminuarea
impactului restrictiv transmis de ratele reale este minors, avand in
vedere fluctuatia redusi a ratelor nominale si relativa stabilitate a
agteptdrilor inflationiste. Reducerea impactului restrictiv cumulat
exercitat de aceste rate ale dobéanzilor asupra activititii economice
din perioadele viitoare se datoreazi preponderent celor aferente
depozitelor.

Pentru trimestrul IV, se evalueazi ci efectul cumulat exercitat de
cursul de schimb al monedei nationale si de ratele dobanzilor
practicate de institutiile de credit in relatie cu clientii nebancari are
un impact stimulativ asupra activitiitii economice viitoare, fiind in
usoari cregtere comparativ cu trimestrul precedent.

1.3.3. Presiuni ale cererii in cadrul orizontului de proiectie

Fatd de runda anterioard, revizuirea in sens ascendent a magnitu-
dinii negative a deviatiei PIB din trimestrul IV 2009, coroborati
dinamicii proiectate a indicatorului de pe parcursul urmétoarelor
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opt trimestre (sub influenta cumulati a determinantilor modelati ai
acesteia), preconizeazi, in scenariul de bazi curent, o ugoara revi-
zuire a presiunilor inflationiste atribuite cererii agregate din eco-
nomie. Sensul acestor reevaludri nu este insd uniform, avand ca
efect anticiparea unor presiuni dezinflationiste comparativ mai
putin ample pe parcursul anului curent si in prima parte a celui
viitorg,8 respectiv mai pronuntate in ultimele trimestre ale anului
2011°%.

Una dintre ipotezele importante ale scenariului de bazd curent se
referd la redresarea, desi intr-un ritm relativ lent, a activitatii
economice din zona euro (cresterea anuald a PIB este proiectatd sa
persiste in teritoriul valorilor pozitive pe intregul orizont de
proiectie®). Cu toate acestea, decalajul intre nivelul PIB din zona
euro si trendul de evolutie a acestuia pe termen mediu’’, anticipat a
se mentine negativ pand spre sfarsitul anului curent’’, diminueaz
in mod relativ argumentele unei relanséri puternice a exporturilor
companiilor roménegti in 2010. Tendinta urmeazd a fi partial
inversatd pe parcursul anului 2011, proiectarea unei ugoare reveniri
a dinamicii exporturilor comparativ cu cea a importurilor fiind
stimulati, la acest orizont, de evolutia favorabila a gap-ului cererii
externe (valori pozitive ale indicatorului).

Pe plan intern, scenariul de bazi al proiectiei curente este construit
pornind de la premisa mentinerii pand la termenul final previzut
(2011) a acordului de finantare incheiat de Romaénia cu consortiul
institutiilor internationale®, in pofida unor intirzieri acumulate in
lunile recente in calendarul de derulare previzut initial”>. Conform
scenariului de bazii, conduita politicii monetare de pe parcursul
intervalului de proiectie este calibratd avind ca obiective, pe de-o

parte, conservarea perspectivelor de revenire a ratei inflatiei in

88 Fati de Raportul asupra inflaiei din luna noiembrie, ponderea definutd de

noul scenariu privind deficitul de cerere in ansamblul factorilor relevanfi
pentru reconfigurarea, citre valori mai ridicate, a traiectoriei prognozate a
ratei anuale a inflatiei IPC, este relativ redusd. Pentru o cuantificare a celor
mai importan{i determinanti ai ratei proiectate mai ridicate a inflafiei, a se
vedea subsectiunea 1.1. Perspectivele inflatiei.

89 . . .. .. s .
Acest scenariu coroboreazi informatiile cu privire la inregistrarea unei

dinamici trimestriale pozitive a PIB din zona euro in trimestrul III 2009, fiind
in acelasi timp consistent cu preconizarea unei ugoare moderiri, incepind cu
trimestrul IV 2010, a ritmului anual, favorabil, de evolutie a indicatorului, pe
masura anticiparii unei epuiziri relative a stimulilor de naturd fiscala si a celor
monetari din economiile dezvoltate. .

%0 Aceastd misura a evolutiei ciclice a PIB din zona euro este utilizatd in cadrul

modelului de prognozi macroeconomici pentru a aproxima evolutia cererii
externe adresate produselor roménesti, in conditiile in care zona euro este
principalul partener comercial al {arii noastre.

o1 Desi in ugoard revizuire, comparativ cu proiectia anterioard, citre valori mai

favorabile la adresa evolutiei exporturilor nete roménesti.

%2 Fondul Monetar International, Comisia Europeans, Banca Mondiald, Banca

Europeani pentru Reconstructie si Dezvoltare.

% Acestea s-au manifestat pe parcursul trimestrului IV 2009, pe fondul crizei

politice si al desfigurarii in acelasi interval a unui important proces electoral.
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apropierea tintelor stabilite pe termen mediu®, iar pe de alti parte,
relansarea durabild a creditéirii activitdtii economice. Realizarea
ambelor obiective este insd conditionatd de respectarea de cétre
celelalte componente ale mix-ului de politici macroeconomice a
coordonatelor stabilite in acordul de finantare cu IFI. Ca indicator
de sintezd al propagdrii deciziilor de politicd monetard, conditiile
monetare reale de ansamblu sunt anticipate si manifeste un
caracter prudent pe intregul orizont relevant.

in pofida incertitudinilor ce marcheazi atit evolutiile economice
interne, cit si pe cele externe, scenariul de bazd curent este
construit pornind de la premisa unei reveniri moderate, comparativ
cu proiectia anterioard, a apetitului fati de risc, la scard globala, al
investitorilor’. In concordanti cu aceasti ipotezi, pozitionarea, pe
parcursul urmétoarelor trimestre, a cursului de schimb real efectiv
al leului in raport cu trendul evolutiei acestuia, preconizeazi o
influentd mai putin stimulativa, transmis3 prin canalul exporturilor
nete asupra deviatiei PIB din scenariul de bazi curent.

Compensand reducerea, comparativ cu proiectia anterioard, a
influentei favorabile a cursului de schimb real asupra cererii
agregate prin intermediul exporturilor nete, efectul net al ratelor
reale ale dobanzilor practicate de institutiile financiare la
depozitele constituite, respectiv creditele acordate, este proiectat a
fi mai putin constringitor la adresa activititii economice interne in
intervalul de timp al proiectiei. Aceasta se datoreazd anticipérii
continudrii cu intensitate sporitd, comparativ cu perioadele recente,
a diminudrii ratelor active §i a celor pasive ale dobanzilor
institutiilor financiare’®, concomitent cu o ingustare preconizati a
ecartului dintre acestea. in plan secundar, un impact mai putin
constringitor al ratelor reale ale dobanzilor bancare este de
asteptat sd fie rezultatul revizuirii in sens ascendent, fatd de
proiectia anterioara, a ratei proiectate a inflatiei IPC.

% Avand in vedere factorii circumstantiali, In mare méisurd exogeni deciziilor de

politici monetar, ce determind traiectoria proiectatd a ratei inflatiei din
scenariul de baz# curent, calibrarea traiectoriei ratei dobénzii BNR de pe
parcursul orizontului de proiectie vizeaza intr-o misurd sporitd contracararea
efectelor de runda a doua ale socurilor nefavorabile de ofertd asupra evolutiei
IPC.

fn cadrul modelului macroeconomic de prognozi, indicatorul de sinteza al
percepiiei investitorilor cu privire la atractivitatea plasamentelor realizate in
instrumente financiare denominate in moneda nafionald este nivelul primei de
risc. Repozifionarea acesteia pe o traiectorie favorabild, in cea mai mare parte
a orizontului de prognozi, induce cu intensitate sporit, mai ales pe parcursul
anului curent, un stimul favorabil cererii agregate, fiind de agteptat si aibi ca
efect modificarea, in sensul reducerii, a costurilor de finantare aferente
imprumuturilor contractate in valuta.

95

%0 astfel de evolutie este consistentdi cu anticiparea reludrii treptate a proce-

sului de creditare, pe misura depégirii perioadei de recesiune, reflectind, in
acelagi timp, fncorporarea intr-o mé#surd sporitd a impulsurilor de scidere a
ratei dobénzii de politici monetard din perioadele recente, anticipati a
continua, condifionat de validarea ipotezelor din scenariul de bazi, si pe
parcursul trimestrelor urmétoare.
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Pe fondul disipirii treptate a problemelor bilantiere ale institutiilor
financiare si al nivelurilor mai stimulative ale ratelor reale ale
dobanzilor, scenariul de bazi anticipeazi reluarea, incepand chiar
din 2010, a unei dinamici favorabile a formarii brute de capital fix,
potentatii, cu intensitate maxima in prima parte a anului curent, de
efectul pozitiv al refacerii agteptate a volumului stocurilor. In
privinta evolutiei consumului privat, presupunerea adoptati este ci
efectul stimulativ al ratelor dobénzilor se va manifesta cu precé-
dere pe parcursul anului 2011. fn anul curent, efectul stimulativ
mai accentuat al acestora este de asteptat si fie mai mult decat con-
tracarat de influentele, actionind in sens opus, ale diminudrii
preconizate a venitului disponibil al gospodariilor populatiei,
corelati in mare masurd cu previziunile privind evolutiile de pe

piata fortei de munca’®’.

Determinarea dinamicii si impactului politicii fiscale de pe
parcursul orizontului de proiectie porneste, si in evaluarea curenti,
de la coordonatele convenite in cadrul aranjamentului multilateral
de finantare externd incheiat cu IFI, la care se adaugd dinamica
presupusd in scenariul de bazd a variabilelor macroeconomice
relevante. Valorile obtinute pentru dinamica deficitului structural
primar indicid o pozitie prociclicd a politicii fiscale pe intreg
orizontul de proiectie, principalii factori determinanti fiind
mirimea ajustirilor fiscale la care Romaénia s-a angajat, coroborate
cu pozitia preconizati a economiei in cadrul ciclului de afaceri.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

Aceastd sectiune cuprinde o evaluare calitativd a factorilor de risc
considerati a avea un impact semnificativ asupra proiectiei variabi-
lelor macroeconomice din scenariul de bazd §i o probabilitate
relevantd de manifestare pe parcursul urmétoarelor opt trimestre.
Fatd de Raportul asupra inflatiei din noiembrie 2009, probabilita-
tile de manifestare a riscurilor de abatere a inflatiei si a cresterii
economice de la valorile proiectate 1n scenariul de bazi curent sunt
mai reduse, avind in vedere relativa stabilizare a situatiei politice
interne, evolutiile macroeconomice pozitive inregistrate in trimes-
trul IV al anului 2009%%, precum si reactivarea acordului de finan-
tare incheiat cu IFL. In contextul mentinerii unei coordoniri
eficiente a componentelor mix-ului politicilor macroeconomice,
balanta riscurilor de abatere a inflatiei si a cresterii economice de la

7 Aceasta decurge din tendinta observati a pietei fortei de munca de a reactiona

cu 0 anumiti intirziere la dinamica agregatd a activitiitii economice (PIB),
avand ca efect o persistentd mai ampld a efectelor nefavorabile asociate
evolutiilor de pe aceasti piata. in conditiile diminudrii inevitabile a veniturilor
disponibile ale agentilor economici, scenariul de bazi preconizeazi, in mod
similar proiectiei precedente, mentinerea unei inclinatii accentuate ciitre
economisire a agentilor economici (gospoddrii, firme), cu efecte nefavorabile
asupra dinamicii consumului de pe parcursul anului curent.

%8 Reducerea primei de risc asociate plasamentelor denominate in lei, realizarea

unui deficit bugetar la sfirgitul anului 2009 in concordanti cu valorile con-
venite prin acordul de finantare cu IFL
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valorile preconizate ale acestora in scenariul de bazi este relativ
echilibrata.

fn perioada parcursi de la raportul anterior, situatia economici
externd a cunoscut o revigorare: marile economii ale lumii au
inregistrat cresteri economice in trimestrul III al anului 2009,
nivelul aversiunii la risc pe pietele internationale si-a mentinut
traiectoria descendentd, fluxurile financiare §i comerciale s-au
intensificat. In acest context, nu poate fi exclusa posibilitatea inre-
gistrdrii unui reviriment mai puternic al economiei mondiale pe
parcursul anului 2010 decét cel previzut in scenariul de bazi, fapt
ce ar putea influenta favorabil nivelul apetitului pentru risc pe pie-
tele financiare internationale. intr-o astfel de situatie, cresterea
cererii externe ar avea un impact preconizat favorabil asupra
exporturilor nete roménesti, in timp ce reducerea primei de risc ar
putea conduce la diminuarea costului finantarii din surse externe si
la reluarea intrarilor de capital, cu efecte favorabile asupra
stabilititii monedei nationale si a finantirii economiei reale.
Cutoate acestea, optimismul manifestat in prezent pe pietele
internationale ar putea sd nu se datoreze exclusiv unei imbunétatiri
a factorilor fundamentali, putdnd avea, astfel, ca efect, o
supraestimare a potentialului de relansare a economiei mondiale®,
context in care dinamica acesteia pe parcursul anului 2010 ar putea
infirma anticipatiile agentilor economici. Directia deviatiei ratei
inflatiei de la scenariul de bazi intr-o astfel de situatie este dificil
de previzut, o probabilitate mai mare pardnd a avea abateri in jos
pe termen scurt si in sens opus pe termen mediu (prin cresterea
asociatd a aversiunii la risc, dinamica preconizatd a fluxurilor de
capital striin si evolutia monedei nationale).

Conduita politicii fiscale se mentine si in scenariul curent drept o
sursd de incertitudine cu un impact potential semnificativ asupra
evolutiei economiei roménesti. Relativa stabilizare a situatiei poli-
tice interne pe parcursul perioadei derulate de la Raportul asupra
inflatiei anterior a diminuat considerabil riscul unor derapaje in
planul politicii fiscale in prima parte a orizontului de prognoza.
Cu toate acestea, neaplicarea riguroasi a mésurilor corective stabi-
lite in cadrul aranjamentului de finantare convenit cu IFI sau o
eventuald abatere a scenariului macroeconomic de la valorile ce au

% Revenirea recentd a interesului investitorilor pentru plasamente in tarile

emergente s-a bazat si pe o serie de factori reversibili: existenta unui exces de
lichiditate ca urmare a politicilor economice stimulative, numirul redus de
plasamente aftractive pe pietele dezvoltate etc. Semnalele negative cu privire la
capacitatea de rambursare a datoriei publice in cazul unor state (de exemplu
Grecia, Ucraina sau Letonia) coroborate cu anticiparea unui posibil efect de
contagiune asupra economiilor din regiune ar putea conduce la retragerea
acestor fluxuri financiare si astfel la ajustiri abrupte ale preturilor activelor.
Avénd in vedere probabila inversare treptatd a politicilor stimulative din
economiile dezvoltate pe parcursul anului 2010 (prin eliminarea stimulilor
fiscali §i a celor monetari), precum §i continuarea procesului de ajustare a
bilanturilor institutiilor de credit si a companiilor, excesul de lichiditate s-ar
putea diminua, iar capitalurile ar putea fi retrase chiar si in absenta unei
deteriorari a variabilelor fundamentale.

60

BANCA NATIONALA A ROMANIEI




3
¢

V. Perspectivele inflatiei

servit fundamentirii proiectiei fiscale'®, ar putea periclita atingerea

nivelurilor preconizate ale deficitului bugetar. In aceste conditii,
corectarea dezechilibrelor astfel create ar necesita adoptarea unor
misuri compensatorii, neincluse in rdndul ipotezelor curente de
fundamentare a proiectiei fiscale, ce ar putea exercita un efect
nefavorabil asupra cresterii economice si a ratei inflatiei. O astfel
de situatie ar conduce la deteriorarea coordondrii mix-ului intern al
politicilor macroeconomice, afectdnd nefavorabil perceptia de risc
a investitorilor i amplificAnd, pe aceastd cale, dificultitile de
finantare a deficitului bugetar.

Masura in care activitatea de creditare isi va reveni pe parcursul
anului curent reprezintd o incertitudine cu impact direct asupra
ritmului cregterii economice. Volumul creditelor noi acordate va
depinde de factori a ciror evolutie poate influenta in mod divergent
activitatea de creditare: standardele si conditiile de creditare'”,
situatia financiard a agentilor economici, méisurile de stimulare a
creditiirii, procesul de ajustare a bilanturilor institutiilor de credit,
fluxurile de capital strdin (i, implicit, nevoia de finantare prin
credit intern a deficitului bugetar). Se anticipeazi cd maésurile de
politici monetard vor actiona pe intreg orizontul de proiectie in
sensul stimulirii treptate a activititii de creditare, evaluarea fiind
insd conditionatd de preluarea semnalelor transmise de aceasta la
nivelul bancilor comerciale.

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

Mai ales in prima parte a orizontului de proiectie, in contextul
revenirii cererii agregate la nivel mondial, este posibild o crestere
mai mare decit cea anticipati a pretului petrolului pe pietele
internationale cu impact nefavorabil asupra inflatiei combustibililor
si, In consecintli, asupra inflatiei IPC. Pe de alta parte, o revenire
mai lentd decdt cea prognozati a economiei mondiale poate
conduce la un scenariu opus de evolutie a prefului petrolului si la
realizarea unei inflatii a combustibililor mai mici decit cea din
scenariul de bazi.

in ceea ce priveste preturile administrate, calendarul de ajustare a
acestora de citre autoritdti nu este prestabilit, fiind supus unor

100 fn acest context, un risc semnificativ este reprezentat de o deteriorare mai
pronunfati si posibil a reactiona cu o anumita intrziere la dinamica agregati a
PIB, a conditiilor de pe piata muncii, afectind negativ deopotriva cererea (prin
veniturile disponibile ale agentilor economici) si oferta agregati (diminuarea
potentialului de crestere economica) §i, pe aceasti cale, si echilibrul bugetului
de stat.

101 pgte incert momentul in care in#sprirea de cdtre institutiile financiare a

standardelor si conditiilor de creditare manifestatd pe parcursul anului 2009 se
va opri (sau chiar se va inversa).
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revizuiri repetate si de dimensiuni importante in ciclurile de
prognoza anterioare. Avéand in vedere ci aceste ajustéri se pot face
atit 1n sensul cresterii, cét si al scdderii, riscul de abatere a inflatiei
IPC de la valorile prognozate datoritd modificérii preturilor admi-
nistrate este evaluat ca fiind simetric distribuit in jurul traiectoriei
centrale.

Graficul aldturat ilustreazi riscurile de abatere a inflatiei IPC de la
valorile prognozate sub impactul unor factori generali de risc.
Intervalul de incertitudine din jurul traiectoriei centrale este
simetric, fiind construit pe baza erorilor de prognoza ale inflatiei

IPC din perioadele anterioare' 2.

2. Evaluarea de politici monetari

Procesul dezinflatiei reamorsat in semestrul II 2008 s-a intrerupt
temporar spre finalul anului 2009, rata anuald a inflatiei pla-
sindu-se in luna decembrie la nivelul de 4,7 la sutd; acesta a
depisit usor limita superioard a intervalului de variatie ce inca-
dreaza punctul central al tintei de inflatie stabilite pentru acest an,
dar a fost cu 1,6 puncte procentuale inferior celui consemnat in
luna decembrie 2008 (6,3 la sutd). Cresterea cu 0,4 puncte procen-
tuale a ratei anuale a inflatiei de-a lungul ultimelor doud luni ale
anului (de la 4,3 la sutd in octombrie) s-a datorat majorarii consis-
tente a prefului tigirilor — ca efect ex ante al cresterii, incepand cu
1 ianuarie 2010, a accizei specifice — si a pretului combustibililor.
Impactul inflationist semnificativ al acestor factori a fost doar
partial contracarat de cel exercitat de prelungirea deflatiei pe
segmentul produselor alimentare cu preturi volatile, de accentuarea
scéderii dinamicii anuale a preturilor administrate, precum si de
accelerarea dezinflatiei componentei CORE2 ajustatd, a cérei ratd
anuald a coborat in decembrie la 2,8 la sutd (de la 6,3 la sutd in
decembrie 2008).

Ca urmare a stagndrii temporare a dezinflatiei — inclusiv pe fondul
ajustdrii mai ample a unor preturi administrate si al majordrii altor
accize la 1 ianuarie 2010 —, traiectoria actualizati a ratei anuale
proiectate a inflatiei se plaseazi, pe parcursul urmitoarelor
trimestre, pe un palier superior celui evidentiat in exercitiul
anterior de prognozi; ea isi péstreazi insd panta descendentd, rata
anuald a inflatiei fiind asteptatd sd conveargi la finalul anului 2010
spre punctul central al tintei (3,5 la sutd). Totodats, in a doua parte
a orizontului de prognozi, rata anuald previzionati a inflatiei
coboari si se mentine — similar proiectiei anterioare — in jumdtatea
inferioard a intervalului de variatie ce incadreazi punctul central al
tintei de inflatie stabilite pentru luna decembrie 2011.

192 pentru mai muite detalii a se consulta Caseta 3 din Raportul asupra inflatiei

din noiembrie 2008.
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Pe deasupra, anticipata consolidare a dezinflatiei pe parcursul
intregului orizont relevant pentru politica monetard are ca resort
principal decelerarea componentei de bazd a inflatiei (CORE2
ajustatd), decurgind, in principal, din amplitudinea consemnati in
anul 2009 de deficitul de cerere agregati, precum si din valorile
inalte anticipate a fi atinse in perioada urmétoare de magnitudinea
si durata de manifestare ale acestui deficit. Astfel, potrivit scena-
riului actualizat al prognozei evolutiilor macroeconomice, gap-ul
negativ al PIB va continua si se adénceascd la inceputul anului
2010, iar dimensiunea sa va riméine semnificativi la finele ori-
zontului de prognozi, in pofida trendului de restrangere graduala
pe care acesta va intra in cursul anului curent. Comparativ cu exer-
citiul anterior de proiectie, deviatia negativé a PIB de la nivelul sdu
potential isi diminueazi marginal amplitudinea prognozati pe
intreg orizontul de proiectie, in principal ca efect al usoarei revi-
zuiri descendente operate asupra magnitudinii prognozate a con-
tractiei economice din anul 2009. Corespunzitor acestor evolutii,
prognoza actualizati reconfirmd perspectiva revenirii in teritoriul
pozitiv a dinamicii anuale a PIB in anul 2010 si implicit pe cea a
relativei accelerdri a ritmului anual al cresterii economice in anul
2011; dinamica redresdrii activitdtii economice — reflectatd de rit-
murile anuale prognozate — este insd inferioard celei anticipate
anterior.

Mentinerea dinamicii anuale a PIB in teritoriul negativ la sfarsitul
anului 2009 si la inceputul anului 2010, indicdnd adéncirea in
continuare a deficitului de cerere, are ca premise si indicii majore:
(i) continuarea consemndrii unei dinamici anuale negative a PIB pe
ansamblul zonei euro in trimestrul IV 2009; (ii) caracterul inertial
al declinului consemnat de economia roméneascd in trimestrele
anterioare; (iii) cresterea/prelungirea, in primele luni ale trimes-
trului IV 2009, a dinamicii anuale negative a unor indicatori rele-
vanti ai cererii de consum gi de investitii; (iv) intrarea recentd in
teritoriul negativ a ritmului anual de crestere a cistigului salarial
mediu net real; (v) prelungirea procesului de dezintermediere
financiard, dar si a tendintei de ameliorare a economisirii nete
bancare a populatiei; (vi) mentinerea tendintei de crestere a ratei
somajului in cursul trimestrului I'V al anului 2009.

Evaluarea contextului actual si a coordonatelor prognozei releva
faptul ci perspectiva intensificirii presiunilor dezinflationiste ale
cererii pare a fi sustinutd nu doar de continuarea adancirii gap-ului
negativ al PIB, ci gi de relativa crestere actuald si viitoare a elasti-
citiitii componentei de bazi a inflatiei fati de amplificarea/prelun-
girea deficitului de cerere agregati, sugerind sciderea gradului de
persistentd a acesteia. O posibila explicatie a atenudrii caracterului
persistent al inflatiei de bazi o constituie disiparea efectelor
adverse ale pass-through-ului consistent al cursului de schimb al
leului, in conditiile amelioririi evolutiei recente si a celei asteptate
a acestei variabile.
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Acesteia i se alaturd indiciile inifierii — cu o oarecare intérziere — a
unei ajustidri a comportamentelor de stabilire a salariilor §i a
preturilor cu aménuntul, ca reactie la magnitudinea si persistenta
declinului economiei roménesti, precum si la consolidarea
evidentelor prelungirii deteriordrii conditiilor pietei muncii si ale
trendrii redresdrii activitatii economice pe plan global, dar mai ales
pe cel intern. Relevante in acest sens sunt trendul de scidere/intra-
rea in teritoriul negativ a dinamicii anuale a céstigurilor salariale
nete reale sau chiar a costului unitar nominal cu forta de munca in
unele ramuri industriale producétoare de bunuri de consum §i pe
segmentul unor servicii destinate populatiei, precum si sciderea
progresivd a ratei anuale de crestere a preturilor unor produse
alimentare procesate si a unor bunuri de folosintd indelungata, dar
si a tarifelor unor servicii.

Continuarea ajustérii acestor comportamente in perioada urmétoare
este esentiald pentru asigurarea sustenabilititii sciderii persistentei
inflatiei de baz#, ce conditioneazi, la randul ei, ritmul adecvirii
conduitei politicii monetare la perspectiva coborarii ratei anuale a
inflatiei pe termen mediu — cea care poate fi vizatd de instrumentele
béncii centrale — in jumdtatea inferioard a intervalului din jurul
punctului central al tintei de inflatie. fn actualul context, un semni-
ficativ impuls ar putea da acestei ajustiri mentinerea mix-ului de
politici economice pe coordonatele recent reconvenite cu UE si
FMI. Pe langd accelerarea reformelor structurale, menite si eli-
mine/atenueze unele din rigidititile structurale ale economiei, acest
mix presupune o relativi accentuare a caracterului prociclic al
politicii fiscale'” si al celei de venituri, capabili si stimuleze —
inclusiv prin intermediul efectului de demonstratie al celei din
urmd — ameliorarea anticipatiilor inflationiste si intensificarea pre-
siunilor dezinflationiste atit pe partea cererii, cét si pe cea a ofertei.

Ajustarea acestor comportamente ar mai putea fi potentatd in pe-
rioada urmétoare de perspectiva mentinerii caracterului anemic al
cererii interne, mai ales a celei de consum privat. Posibila prelun-
gire a dinamicii anuale negative a acesteia din urmai, reflectats, de
altfel, si de persistenta deterioririi indicatorului de incredere a
consumatorilor, are ca premise prevalenta agteptérilor de scidere in
continuare a venitului disponibil real al populatiei — pe fondul
avansdirii in teritoriul negativ a dinamicii anuale a céstigurilor
salariale nete reale —, precum s§i mentinerea temerilor legate de
viitorul locurilor de munci §i de capacitatea persoanelor fizice de
a-gi rambursa creditele anterior contractate.

Efecte inhibitoare asupra cererii de consum vor exercita si con-
tinuarea restrangerii creditului de consum si a manifestérii - poate
usor estompati - a efectului de bilant exercitat de ratele inalte ale
dobénzilor si de cursul de schimb prin intermediul datoriilor ban-

103 Nivelul programat al deficitului bugetar pentru anul 2010 s-a redus la 5,9 la sutd

din PIB, faja de 7,3 la sutd din PIB, nivelul estimat al deficitului bugetar
consemnat in anul 2009,
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care in lei si in valutd ale persoanelor fizice, precum si potentiala
pierdere de venit disponibil real al populatiei provocati de recen-
tele ajustdri de accize si de preturi administrate. Pe deasupra, este
de agteptat ca, in aceste conditii, rolul motivului precautiei in con-
figurarea balantei consum-economisire a populatiei sd-si pastreze
relevanta; pe acest fond, se prefigureazi prelungirea sau chiar
accentuarea inclinatiei pronuntate spre economisire a acestui seg-
ment, un posibil indicin constituindu-l persistenta ameliorarii in
perioada recentd a economisirii bancare nete a populatiei.

fntr-un asemenea context, riscul ca ajustirile de accize si de preturi
administrate operate la 1 ianuarie 2010 si genereze efecte secun-
dare este semnificativ diminuat; el rAméne insi mai relevant in
cazul pretului combustibililor, anticipat a suferi corectii ascendente
semnificative in urmitoarele trimestre, ca urmare a cresterii pre-
tului petrolului pe piata internationald. Acestuia i se aldtura riscul
relativei amplificari de-a lungul orizontului prognozei a efectelor
inflationiste directe ale ajustérii unor prefuri reglementate, in ipo-
teza in care autoritdtile vor recurge la operarea unor noi asemenea
corectii - impredictibile la momentul definitivirii prognozei.
De altfel, in perspectiva coborarii la valori scéizute a ratei anuale a
inflatiei de bazi, caracterul impredictibil al programului ajustirilor
de preturi administrate si ale unor impozite indirecte — ca derulare
in timp §i ca magnitudine — tinde sd devind un factor tot mai
important de risc la adresa dezinflatiei i a atingerii tintei de
inflatie pe termen mediu.

in cazul investitiilor, tendinta de imbunititire pe care s-au inscris
recent indicatorii de incredere a mediului de afaceri sugereaza
posibilitatea ameliordrii relativ mai rapide a evolutiei lor viitoare,
cu toate cd pand de curdnd confractia acestei componente a cererii
interne a continuat si se addnceascd, cel pufin pe segmentul
constructiilor. Momentul producerii inflexiunii la nivelul acestui
comportament este insd deosebit de incert, date fiind, in principal,
continuarea deteriordrii profitabilititii i a perspectivelor vanzirilor
companiilor, mentinerea sau chiar cresterea capacititilor exceden-
tare in anumite ramuri, precum $i incompleta ajustare descendentd
a pietei imobiliare. Pe acest fond, se prefigureazi o posibila pre-
lungire a recursului firmelor din anumite sectoare la reduceri ale
programului de lucru si ale salariilor dar §i la efectuarea de noi
concedieri. Un oarecare impuls ar putea da Insd activitatii inves-
titionale continuarea derulirii programului ,,Prima casa” si poten-
tiala sporire a cheltuielilor cu investitiile publice, in special a celor
finantate din fonduri europene si din resurse atrase de la organisme
si institutii financiare internationale. De asemenea, o contributie
semnificativd la revenirea gi consolidarea in teritoriul pozitiv a
dinamicii anuale a formérii brute de capital ar putea s-o aducid
initierea ciclului de refacere a stocurilor in anumite sectoare.

O asemenea evolutie este insd conditionatd in mare masurd de
ameliorarea conditiilor de finantare a companiilor, deocamdata
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imperceptibild la nivelul sectorului bancar local, care continud si
manifeste o atitudine prociclica. Agteptiri nefavorabile persistd si in
ceea ce priveste evolutia viitoare a finantirii externe alocate
economiei roménesti, alimentate inclusiv de accentuarea recenti a
tendintei de scidere a investitiilor strdine directe si de intarzierea
aparitiei semnelor de ameliorare a comportamentului imprumuturilor
financiare externe. in cazul sistemului bancar local, se evidentiazi
chiar o accentuare a reticentei béncilor in acordarea de credite,
motivati, printre altele, de prelungirea deteriordrii calititii propriilor
portofolii si de intensificarea preocupdrii unor institutii de credit
pentru reducerea raportului credite-depozite, inclusiv in contextul
programelor de ajustare a bilanturilor si de capitalizare implementate
de bincile-mami. Pe acest fond, in trimestrul IV, bincile au
continuat sd indspreascd standardele si termenii de creditare. Un
posibil semnal pozitiv il constituie, insd, cresterea semnificativa a
volumului creditelor noi'® acordate companiilor in luna decembrie
2009, precum si trendul de majorare a stocului creditului pentru
locuinte evidentiat in al doilea semestru al anului trecut, cel mai
probabil ca efect al implementérii programului ,,Prima casd”.

Revigorarea activititii de creditare a companiilor se anticipeaza a fi
totusi anevoioasd, ea fiind conditionatd, pe de o parte, de sciderea
neincrederii béancilor in perspectivele economiei si a perceptiei
asupra riscului asociat sectorului in care functioneazi compania si,
pe de alti parte, de refacerea cererii de credite. in aceste conditii,
este de asteptat ca reluarea durabild a procesului de creditare si
succeadd cu un anumit decalaj redresarea activitatii economice.
Apelul agentilor economici la imprumuturi bancare ar putea fi
totusi intr-o oarecare masurd impulsionat in perioada urmétoare de
eventuala relaxare a conditiilor de creditare ale institutiilor de
credit, decurgind din recenta scadere a ratei dobanzii de politica
monetard, dar si a ratelor dobanzilor interbancare. Diminuarea
ratelor dobénzilor la credite — benefica si din perspectiva efectului
de avutie si bilant si implicit a calitatii portofoliilor institutiilor de
credit — se anticipeazi a fi insd in continuare mai lentd si mai
modestd decét ajustirile descendente operate de banci asupra
randamentelor depozitelor.

in acest context, rolul principal in redresarea activititii economice
si in repozitionarea ritmurilor anuale de crestere economici in teri-
toriul pozitiv il va detine, cel mai probabil, revigorarea cererii
externe. Redresarea economiilor statelor dezvoltate, in special a
economiilor din zona euro — sustinutd inclusiv de actiunea stimu-
lilor monetari gi fiscali, precum si de ameliorarea modesta a incre-
derii — se prefigureazi a continua in urmitoarele trimestre, insi
intr-un ritm moderat §i inconstant. Acesta va fi semnificativ
influentat, pe de o parte, de durata programelor de stimulare econo-
micd implementate de autorititi si, pe de altd parte, de continuarea
cresterii ratei somajului, de amplificarea la niveluri fird precedent

194 Date furnizate de CRB.
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a datoriei publice, precum si de derularea procesului de ajustare a
bilanturilor in sectoarele financiare i in cele nefinanciare.

Impactul favorabil al redresirii economice in zona euro a fost deja
receptat intr-o oarecare mésurd de exporturile roménesti §i implicit
de productia industriald, dinamicile anuale ale acestora revenind in
noiembrie 2009 la valori pozitive, insé inclusiv datoritd unui efect
de bazi. Pe fondul revigoririi graduale a cererii externe, un efect
stimulativ asupra exporturilor este posibil si-1 exercite si depre-
cierea acumulati de leu in raport cu euro. Cu toate cd dinamizarea
in continuare a exporturilor va imprima cel mai probabil si impor-
turilor o migcare ascendentd, dinamica acestora din urma se pre-
figureazi a ramane moderatd, in conditiile mentinerii caracterului
anemic al absorbtiei interne. Astfel, nivelul anticipat pentru anul
2010 al deficitului de cont curent, exprimat ca pondere in PIB, il va
depisi doar marginal pe cel consemnat in anul anterior, cénd acest
deficit a suferit o corectie peste asteptari.

In conditiile anticiparii consolidarii sciderii vulnerabilititii externe
a economiei roménesti, inclusiv ca urmare a reactivérii acordului
de finantare externd incheiat cu UE, FMI si alte institutii financiare
internationale, perspectivele comportamentului cursului de schimb
al leului sunt sensibil ameliorate. Chiar si in acest context, riscul
unei reintensificari viitoare a presiunilor de depreciere a leului si al
deteriordrii implicite a anticipatiilor inflationiste nu este insd in
totalitate exclus. Acesta s-ar putea materializa in ipoteza ratirii
indeplinirii unora din conditionalitafile majore ale acordurilor
incheiate cu UE si FMI — in special a celor referitoare la conso-
lidarea fiscald —, precum gi in eventualitatea repetérii unor episoade
de inr3utitire a apetitului global pentru risc §i a perceptiei investi-
torilor asupra perspectivelor economiei nationale sau a economiilor
din regiune.

Avand in vedere perspectiva intensificarii progresive a presiunilor
dezinflationiste ale cererii, consolidatd de premisa continudrii
implementirii consecvente a programului economic convenit cu
UE, FMI si alte institutii financiare internationale, Consiliul de
administratie al BNR a decis in sedinta din 3 februarie 2010 redu-
cerea cu 0,5 puncte procentuale a ratei dobénzii de politici mone-
tard, pand la nivelul de 7,0 la sutd. Totodatd, Consiliul de adminis-
tratie al BNR a hotirit gestionarea adecvati a lichidititii din
sistemul bancar, precum si mentinerea nivelurilor actuale ale
ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si
respectiv in valuti ale institutiilor de credit. In acest context,
Consiliul de administratie al BNR a reiterat faptul cd mentinerea
mix-ului de politici economice — monetars, fiscald, de venituri §i a
reformelor structurale — pe coordonatele convenite in cadrul
aranjamentului multilateral de finantare externd incheiat cu UE,
FMI si alte institutii financiare internationale este esentiald pentru
continuarea sustenabild a procesului de dezinflatie, mentinerea
stabilititii financiare si relansarea durabili a activitatii economice.
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