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Doamna Pregedinte,

In luna august 2005, Banca Nationaldi a Romaniei a adoptat o noud strategie de politica
monetara — tintirea directd a inflatiei, al carei principal instrument de comunicare 1l constituie

Raportul asupra inflatiei.

Am plicerea si va inaintez, spre informare, Raportul trimestrial asupra inflatiei — noiembrie 2010,

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

Raportul asupra inflafiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie

al Bancii Nationale a Roméniei din data de 2 noiembrie 2010.

Cu deosebita consideratie,

MUGUR TSARESCU

Guvernator
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Cuvant inainte

in luna august 2005, Banca Nationali a Roméaniei a adoptat o noui strategie de politici monetari —
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
comunicdri eficiente cu publicul. Principalul instrument de comunicare este Raportul asupra inflatiei.

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

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

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

Raportul asupra inflatiei a fost finalizat in data de 1 noiembrie 2010 §i aprobat in sedinta Consiliului
de administratie al BNR din data de 2 noiembrie 2010.

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

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

in luna septembrie 2010, rata anuald a inflatiei IPC a urcat la nivelul de 7,77 la sutd, cu
3,39 puncte procentuale peste nivelul atins in luna iunie 2010. Ca urmare, rata inflatiei s-a plasat
in trimestrul III semnificativ peste limita superioard a intervalului de variatie din jurul punctului
central (3,5 la sutd) al tintei stabilite pentru anul in curs. Cauza principald a acestei evolutii a
fost majorarea cu 5 puncte procentuale a cotei standard a taxei pe valoarea addugati, cu incepere
de la 1 iulie 2010. Influente nefavorabile suplimentare au fost generate de dinamica preturilor
administrate si de propagarea asupra preturilor produselor agroalimentare a socurilor adverse
resimtite pe pietele specifice interne si internationale.

Cresterea cotei TVA a fost transmisi etapizat si in proportii diferite componentelor indicelui
preturilor de consum, pani la sfarsitul trimestrului III cele mai mari efecte manifestandu-se in
cazul preturilor produselor din tutun, preturilor administrate si tarifelor serviciilor de telefonie.
in cazul altor categorii de produse, cum ar fi, de exemplu, cele ale ciror preturi sunt incluse in
indicele CORE2 ajustat', amploarea si persistenta deficitului de cerere din economie, precum i
elementele sezoniere, pe langd manifestarea etapizatd, au atenuat intr-o anumiti maéasurd
impactul socului>. Conditionat de datele disponibile pani la momentul finalizarii prezentului
raport, impactul direct cumulat al majorarii cotei TVA asupra intregului cos al bunurilor de
consum este evaluat a fi pana in prezent inferior celui presupus in prognoza BNR din luna
= august (circa 61 la sutd, comparativ cu 75 la sutd).

Socuri adverse de natura ofertei, distincte de cel al majoririi cotei TVA, au provenit din partea
preturilor administrate §i a preturilor mirfurilor alimentare, ca efect al materializirii partiale a
unora dintre scenariile de risc identificate in precedentul Raport asupra inflatiei. in cazul
mirfurilor alimentare, evolutiile nefavorabile au fost determinate de cresterile substantiale ale
preturilor externe in paralel cu contractia ofertei interne pentru unele categorii de produse, in
urma inundatiilor din lunile iunie-iulie, in conditiile manifestirii unor efecte de bazi
semnificative.

Pe langa factorii mentionati, la accelerarea ratei inflatiei a contribuit si deteriorarea temporari a
anticipatiilor inflationiste sub impactul cumulului de socuri adverse si al incertitudinii asociate
perspectivelor implementirii consecvente a mésurilor de consolidare fiscald si a celor privind
politica veniturilor.

in perioada iulie-august, ritmul anual de crestere a salariului brut nominal in industrie s-a
mentinut la un nivel similar celui din trimestrul II. Incetinirea considerabild a ratei anuale de
crestere a productivititii muncii in industrie a condus la reducerea de mai micad amploare in
termeni anuali a costurilor unitare cu forta de munci in lunile iulie-august comparativ cu cea din
trimestrul precedent. Aceste evolutii nu au fost insi de naturd s& genereze presiuni inflationiste
din partea costurilor. In acelasi timp, dinamica inregistrati de costurile unitare cu forta de
muncd se mentine favorabild competitivititii externe a produselor roméinesti, in conditiile
pozitiondrii, conform evaluirilor BNR, a cursului real efectiv de schimb din acest trimestru in
apropierea nivelului indicat de factorii fundamentali.

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

2 Avansul nregistrat de aceastd component a fost de numai 2,4 puncte procentuale.
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Trimestrul I 2010 a fost al patrulea consecutiv in care s-a consemnat incetinirea declinului PIB
real, ritmul anual de scidere reducindu-se semnificativ la -0,5 la sutd, de la -2,6 la sutid in
trimestrul anterior. Atenuarea contractiei in termeni anuali a PIB s-a datorat unei modeste
cresteri in termeni trimestriali (+0,3 la sutd), precum si manifestarii unui efect de bazi.
Ritmurile anuale de reducere a consumului final si a formérii brute de capital fix au decelerat
semnificativ, mai ales in cazul celei dintdi componente. Cresterea anuali a exporturilor a
continuat si se accelereze in trimestrul II, fiind insa devansati de cea a importurilor. Ca urmare,
contributia exportului net la dinamica anuald a PIB a devenit negativi, dupéd sase trimestre de
influentd in sens opus. In aceste conditii, decelerarea contractiei in termeni anuali a activititii
economice s-a datorat contributiei pozitive a absorbtiei interne, determinatd exclusiv de
influenta favorabild a variatiei stocurilor.

Ansamblul evolutiilor componentelor cererii agregate sugereazi perspective incd incerte pe
termen scurt ale redresirii activititii economice. Intirzierea aparitiei unor semnale clare de
relaxare a constrangerilor financiare ale gospodariilor si corporatiilor si de revigorare a inclinatiei
catre consum si investire — reflectatd inclusiv de mentinerea in teritoriul negativ a dinamicii anuale
reale a creditului acordat sectorului privat — contribuie la persistenta deficitului de cerere.

Politica monetard in perioada parcursi de la data raportului precedent

In data de 4 august 2010, Consiliul de administratie al BNR a decis mentinerea ratei dobanzii de
politici monetard la nivelul de 6,25 la suti pe an. In contextul macroeconomic marcat de \:
incertitudinile asociate implementirii reformelor structurale si a maésurilor de consolidare i
fiscala, precum si evolutiei mediului extern, prioritatea politicii monetare in perioada urmitoare

a fost apreciati a fi contracararea eventualelor efecte de runda a doua ale majorarii, cu incepere
de la 1 iulie 2010, a cotei standard a TVA. Ca urmare, decizia adoptatd a avut drept scop |
asigurarea conditiilor monetare reale in sens larg corespunzitoare ancordrii ferme a
anticipatiilor inflationiste si mentinerii ratei anuale a inflatiei, recalculati prin eliminarea
efectului de runda intdi al majordrii TVA, pe o traiectorie compatibild cu atingerea tintelor de
inflatie pe termen mediu.

in primele luni de aplicare a cotei majorate a TVA s-a consemnat un grad de transferare a
impactului direct al acesteia asupra indicelui preturilor de consum inferior celui prognozat anterior
de BNR. Chiar si in aceste conditii, magnitudinea socului inflationist exogen a condus la o £
crestere a ratei anuale a inflatiei IPC la niveluri substantial mai ridicate cu incepere din luna iulie, .
in pofida amplitudinii §i persistentei deficitului de cerere din acest interval. Dificultatea anticiparii
esalondrii in timp a efectelor de runda intdi, precum si riscul manifestirii unor efecte semnificative
de runda a doua au continuat si reprezinte surse de preocupare pentru banca centrala.

in aceeasi perioada, pe fondul persistentei deficitului de cerere agregatd, activitatea economici a
fost marcatd de evolutii divergente pe termen scurt ale componentelor sectoriale. Ca urmare,
continua si fie dificild decelarea unei tendinte clare privind cresterea economici la orizonturi
apropiate.

[ e e

Incertitudinile asociate manifestirii in continuare a efectelor majoririi cotei TVA si a celor ale

mésurilor de consolidare fiscalda au aparut a fi accentuate de identificarea unor riscuri L
semnificative privind evolutiile viitoare ale preturilor administrate si ale preturilor volatile ale L
produselor alimentare.

in acest context, in sedinta din 29 septembrie 2010, Consiliul de administratie al BNR a reiterat £
necesitatea mentinerii in continuare a unei conduite prudente a politicii monetare, in vederea

8 BANCA NATIONALA A ROMANIEI e




1. Sintezda

ancordrii ferme a anticipatiilor inflationiste. Ca urmare, Consiliul de administratie a decis
mentinerea ratei dobanzii de politicdi monetara la nivelul de 6,25 la sutd pe an, continuarea
gestiondrii adecvate a lichiditatii din sistemul bancar, precum si mentinerea nivelurilor ratelor
rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si in valuti ale institutiilor de credit.

Perspectivele inflatiei

Proiectia actualizatid prevede mentinerea ratei inflatiei la niveluri situate peste limita superioari
a intervalului de variatie din jurul tintei centrale pand in trimestrul III 2011. Reducerea ratei
inflatiei si relativa stabilizare a acesteia de la inceputul anului 2012 la valori apropiate de cea a
tintei centrale vor fi sustinute de mentinerea PIB sub nivelul siu potential pe tot parcursul
intervalului de prognozi. Dupa atingerea unui maxim prognozat in trimestrul IV 2010, deficitul
de cerere se va diminua pe méasura redresdrii treptate a economiei, fiind previzuta revenirea la
crestere economicd anuald pozitivi in 2011. Evolutia ascendentd a activititii economice va
implica o majorare moderata a deficitului de cont curent al balantei de pliti, anticipatd a nu
genera presiuni inflationiste semnificative din partea cursului de schimb al monedei nationale.
Dati fiind incertitudinea ridicatéd asociatd in special pe termen scurt evolutiilor macroeconomice
interne si internationale, balanta riscurilor asociate proiectiei inflatiei apare a fi inclinatd in
continuare in directia abaterilor in sus de la traiectoria prognozati.

In urma evaluirii perspectivelor pe termen scurt si mediu privind evolutia inflatiei i avind in
vedere obiectivul asigurdrii pe termen lung a stabilitatii preturilor, Consiliul de administratie al
BNR a decis mentinerea tintei de inflatie pentru anul 2012 la nivelul de 3 la sutd £1 punct
procentual, precum si adoptarea, incepand cu anul 2013, a unei tinte stationare multianuale de
inflatie situate la nivelul de 2,5 la sutd +1 punct procentual.

Tintele stabilite reflectd perspectiva consolidérii dezinflatiei, dupa epuizarea efectelor temporare
e ale cresterii cotei TVA, precum si cerinta cobordrii sustenabile pe termen mediu a ratei anuale a
’ inflatiei la un nivel compatibil cu criteriul de inflatie al Tratatului de la Maastricht si ulterior cu
definitia cantitativi a stabilitatii preturilor adoptati de BCE. In acelasi timp, valorile acestor
tinte reflectd preocuparea BNR pentru stabilirea unor obiective credibile si fezabile, a cdror
realizare sd nu inhibe modificarile de preturi relative ce vor insoti ajustirile structurale din
economia roméineascd. Tintele asumate urmeaza s fie discutate cu guvernul.

Scenariul de bazi al proiectiei curente plaseazi rata anuald a inflatiei IPC la sfirsitul anului 2010
la nivelul de 8,2 la sut, cu 0,4 puncte procentuale peste cel prezentat in Raportul asupra inflagiei din
L luna august. Este de asteptat ca efectul de runda intii al majorérii TVA asupra ratei anuale a
inflatiei IPC sd se epuizeze pand la sfargitul trimestrului III 2011, reintrarea ratei inflatiei in
intervalul de variatie din jurul tintei centrale de 3 la sutd urméand a se produce in trimestrul IV al
aceluiasi an. Proiectia prevede un nivel al ratei inflatiei de 3,4 Ia sutd pentru sfarsitul anului
2011, cu 0,3 puncte procentuale peste cel prognozat anterior.

Revizuirea n sus a prognozei inflatiei IPC pe intregul interval de referintd este consecinta unor
scenarii actualizate mai putin favorabile privind influentele unor factori de natura ofertei,
precum si a impactului proiectat al acestora, chiar daci este perceput a fi temporar, asupra
anticipatiilor privind inflatia. La nivelul inflatiei CORE2, aceste influente nefavorabile sunt
atenuate intr-o oarecare masuri de deficitul persistent de cerere, revizuit la valori mai ample in
aceastd rundd de prognozi. Acest factor va actiona in special prin limitarea potentialului de
propagare a efectelor de runda a doua ale cresterii cotei TVA.
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1 Sintezd

Pentru anul curent, impactul inflationist suplimentar proiectat provine din propagarea, cu
deosebire 1n dinamica preturilor legumelor si fructelor, a socurilor adverse resimtite pe pietele
internd si internationald ale produselor agroalimentare, in contextul existentei unor efecte de
bazi. O influentd favorabild de mai micd amploare este datd de revizuirea in jos pe termen scurt
a scenariilor privind cresterile preturilor combustibililor. Pentru anul 2011, pe fondul revizuirii
scenariului privind traiectoria pretului petrolului, impactul inflationist exercitat de preturile
combustibililor este proiectat si devind mai nefavorabil. Contributii inflationiste suplimentare
sunt anticipate si din partea preturilor volatile ale alimentelor, precum si din partea inflatiei de
bazi CORE2.

fn timp ce rata inflatiei aferente intregului cos al bunurilor de consum a fost revizuiti citre
valori mai ridicate, datoritd in principal manifestdrii unor socuri exogene de natura ofertei,
nivelul prognozat al inflatiei CORE2 pentru sfarsitul anului 2010 este plasat marginal sub cel
din runda precedentd, incorpordnd efecte de runda intii ale majorarii TVA mai reduse pentru
trimestrul III decét cele anticipate anterior. Desi inflatia CORE2 se inscrie pe o traiectorie
descendentd incepand cu trimestrul I 2011, sciderea acesteia este relativ mai lentd in scenariul
de bazi actualizat, in principal ca urmare a revizuirii cétre valori mai ridicate a anticipatiilor
privind inflatia.

Banca centrald va avea drept obiectiv prioritar, pe intregul interval de referintd al prognozei, §
consolidarea perspectivelor de reluare a dezinflatiei. Rata dobanzii de politicd monetard va fi
pozitionati pe o traiectorie care s conducd la adecvarea in acest scop a ansamblului conditiilor
monetare reale, favorizand in acelasi timp redresarea treptaté a procesului de creditare a economiei |
reale. Aceasta va permite convergenta ratei anuale a inflatiei IPC citre tintele stabilite pe termen &
mediu in paralel cu revenirea cresterii economice cétre ritmuri sustenabile. O conditie strict
necesard pentru realizarea acestor obiective o reprezintd implementarea fermi si consecventa in g
cadrul mix-ului de politici macroeconomice a masurilor de consolidare fiscald, a reformelor
structurale si a masurilor de crestere .a gradului de absorbtie a fondurilor europene, conform
angajamentelor asumate in cadrul aranjamentului multilateral de finantare externd incheiat cu
Uniunea Europeand, Fondul Monetar International si alte institutii financiare internationale.

Similar proiectiei anterioare, gradul de incertitudine asociat celei curente este ridicat, iar balanta
generald a riscurilor de abatere a ratei inflatiei de la traiectoria proiectatd in scenariul de bazi al
prognozei actuale apare a rdméne inclinati in sensul unor evolutii mai putin favorabile.
Din nou, relevanta riscurilor asociate mediului intern este dominantd pentru perioada de
referintd. Persistd, de asemenea, riscurile generate de mediul extern, cu unele modificiri in
sursele acestora.

P
L

Tensiunile ce caracterizeazi climatul politic si social intern reprezintd un factor major de risc
prin dificultitile create implementarii cu eficacitate a misurilor de consolidare fiscali si a celor
privind politica veniturilor, precum §i a reformelor structurale. Neindeplinirea obiectivelor
stabilite prin acordul de finantare incheiat cu UE, FMI si alte IFI ar putea conduce la
deteriorarea in continuare a increderii investitorilor internationali si a mediului de afaceri intern
in capacitatea autoritdtilor nationale de gestionare intr-o manierd sustenabild a evolutiilor
macroeconomice. Drept consecintd, agravarea constrangerilor de finanfare atit ale sectorului
public, cét si ale celui privat ar afecta negativ nu numai perspectivele pe termen scurt de
relansare a economiei, ci §i potentialul acesteia de crestere pe termen mai lung. Implicatiile
materializarii acestor riscuri asupra sensului abaterii ratei inflatiei de la traiectoria proiectatd in
scenariul de bazd sunt incerte pe termen scurt. Dincolo de acest termen insd, intirzierea
elimindrii rigiditétilor structurale din economie ar putea indepirta in timp orizontul realizirii
atat a obiectivului stabilititii preturilor, cét si a celui privind adoptarea monedei euro.

o
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Un risc semnificativ este asociat unor posibile cresteri ale preturilor administrate mai accentuate
decét cele previzute 1n scenariul de bazi al proiectiei. Relevanta deosebité a acestui risc pentru
perioada de referinti este datd de potentialele solutii apelabile in cazul agravarii constrangerilor
fiscale. Spre exemplu, eliminarea unor subventii acordate din bugetele locale pentru mérfurile si
serviciile livrate populatiei (de exemplu, energia termicd) ar putea conduce la cresteri
substantiale ale preturilor acestora.

Unul dintre riscurile avand drept sursi mediul extern provine din incertitudinile asociate
evolutiei viitoare a preturilor materiilor prime sau a celor ale produselor agroalimentare.
Accentuarea tensiunilor existente pe pietele internationale ale acestora s-ar putea materializa in
cresteri mai mari decét cele proiectate ale preturilor interne. Un alt risc este asociat aprecierii
recente semnificative a monedei euro in raport cu dolarul SUA. Eventuala inversare a acestei
tendinte mai rapid decét se presupune in scenariul de baza ar conduce, prin efectul deprecierii
leului fatd de dolar, la cresteri ale preturilor combustibililor si ale altor materii prime mai ample
decit cele luate in considerare in proiectie.

. . Previziuni privind evolutia inflatiei
variatie anualii (%)

Tinte de inflatie
L I U (dec./dec.) -
AR e i i . 2010: 3,5% --
P A A N R 2011: 3,0% _
2012: 3,0%

I S G T e Tt S

2 interval de variatie s tinta anuald de inflatie

G rata anual3 a inflatiei (sfirsit de perioada)
Noti: Litimea intervalului de variatie este de 41 punct procentual

Sursa: INS, calcule BNR

Decizia de politicdi monetard

Avind in vedere necesitatea ancorérii ferme a anticipatiilor inflationiste in scopul consolidérii
perspectivelor de reluare a procesului de dezinflatie, in conditiile mentinerii unor incertitudini
semnificative privind evolutiile de pe plan intern, precum §i in ceea ce priveste procesul de
redresare a economiei mondiale, Consiliul de administratic al BNR a decis in sedinta din
2 noiembrie 2010 mentinerea ratei dobanzii de politici monetara la nivelul de 6,25 la suti pe an.
Totodatd, Consiliul de administratie al BNR a hotirit gestionarea adecvata a lichiditatii din
sistemul bancar, precum si pastrarea 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 ci reintrarea inflatiei pe o traiectorie
descendentd si reluarea pe baze sustenabile a cresterii economice depind in mod decisiv de
implementarea fermé a masurilor de consolidare fiscala si a reformelor structurale, precum si de
cresterea gradului de absorbtie a fondurilor europene, conform angajamentelor asumate in
cadrul aranjamentului multilateral de finantare externd incheiat cu Uniunea Europeand, Fondul
Monetar International si alte institutii financiare internationale.
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*) produse cu preturi volatile: legume, fructe, oud,
combustibili

Sursa: INS, calcule BNR

MAMTITITIA

II. EVOLUTIA INFLATIEI

In trimestrul 1II 2010, rata anuald a inflatiei IPC s-a accelerat cu
3,39 puncte procentuale, pdnd la 7,77 la sutd, depdsind semnificativ
limita superioard a intervalului de variatie de +1 punct procentual
corespunzdtor tintei anuale de 3,5 la sutd. Determinantd pentru
aceastd evolutie a fost cresterea cotei standard a taxei pe valoarea
addugatd incepdnd din luna iulie, a cdrei transmitere in prefuri a
Jost totusi limitatd de persistenta deficitului de cerere. Suplimentar,
presiunile pe pietele agroalimentare s-au intensificat, pe fondul
majordrii puternice a preturilor externe §i al reducerii ofertei
interne pe unele segmente. Aceleasi influente au condus la
cresterea inflatiei de bazd CORE2 ajustafcu circa 2,4 puncte
procentuale.

Majorarea cotei standard a taxei pe valoarea addugati, de la
19 la sutd la 24 la sutd, a afectat bunuri §i servicii cu o pondere de
aproximativ 91 la sutd in cosul de consum, restul reprezentind
produse carora li se aplicd o cotd redusd, de 9 la sutd (carti, ziare,
reviste, medicamente, plata cazirii in sectorul hotelier), sau care
sunt scutite de la plata TVA (ingrijire medicala, servicii culturale si
de invitimant, servicii financiare, servicii de inchiriere).

Preturile de consum au reflectat in proportii diferite cresterea cotei
TVA, coeficientul mediu de transmitere fiind estimat la 61 la suti
pand 1n luna septembrie. Transmiterea socului fiscal a fost redusi
in cazul preturilor marfurilor nealimentare incluse in inflatia de
baz#, moderati in cel al preturilor marfurilor alimentare si integrald
in cazul preturilor administrate’ §i al tarifelor serviciilor de
telefonie. Preturile produselor din tutun au reprezentat un caz
atipic, manifestind o elasticitate supraunitara din cauza modului de
calcul al accizei aplicate acestora’.

Chiar dacé influenta majorarii cotei TVA asupra preturilor volatile
s-a situat sub medie, acestea au inregistrat un salt al dinamicii
anuale de 8,3 puncte procentuale, pand la 12,6 lasutd 1n luna
septembrie. Inundatiile repetate, survenite in Romaénia gi in alte tari
europene in lunile iunie-iulie, au provocat pierderi semnificative in
oferta regionald de legume si fructe, care s-au reflectat atit in
preturile producétorilor interni, cét i in preturile externe. Astfel,
dupd valori negative padnd in luna iunie 2010, rata anuald de

crestere a preturilor volatile alimentare incluse in IPC a ajuns la

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

* Cu exceptia preturilor medicamentelor, supuse unei cotei reduse a TVA, si a
tarifelor energiei termice, a céror ajustare va fi reflectatd din punct de vedere
statistic 1n trimestrul IV, odaté cu inceperea furnizérii de energie termici.

3 in functie de preful maxim de vanzare cu aminuntul, care include si TVA.
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I Evolufia inflatiei

11,8 la suti la sfarsitul trimestrului ITL. In plus, ritmul anual aferent Preturi administrate versus preturi libere

i1 bustibilil I 1.5 " 1 variafie anuald (%); sfirsitul perioadei
preturilor combustibililor s-a accelerat cu 1,5 punc e_ procentua .e, 2009 2010
pand la 13,2 lasutd (nivel care riméne insd apropiat de media T O T

. . . . «  Rata inflatiei 494 4,74 420 438 7,77
trlmestre.lor I-1I 2010): un factor 1m'portant .a fost,_sl de a}ceasta Prefuri administratet 47 34| 22 36 79
datd, migcarea cotatiilor petrolului pe pietele internationale. 1. Mirfuri
Plasarea acestora in perioada iunie-august pe un palier inferior nealimentare*: 09 06/ 04 24 68

. . . 6 o . e . . energie electrici 02 02| 42 42 86
valorilor din lunile precedente” a contribuit, alaturi de inversarea cnergic termics 118 42 28 32 32
tendintei cursului de schimb RON/USD’ si de sciderea cererii de gaze naturale -84 84| 84 51 42

n . " s = = medicamente 57 82 25 64 80
f:onsum 11.1 luna 1u'l'1e, la .contracararea, ntr-o a.numlta masur.a, a , Servicii*, 135 99| 60 61 112
impactului cresterii cotei TVA asupra preturilor carburantilor. g care:

Relativa redresare a vanzirilor in luna august este posibil s fi 2pa canal,

. . . A salubritate 16,3 150] 11,3 10,0 157
favorizat prelungirea acestui efect de runda intdi In luna (elefonie fixa 166 79| x x  x
septembrie, cAnd magnitudinea majorérii pretului petrolului pe plan transport de calatori

. - . .. . . pe calea feratd 0,0 00 00 00 86
mondial explicd doar partial scumpirile succesive ale carburantilor. ;.0 urban

(de calatori) 76 74| 53 47 67
. . . . .o o Prefurilibere (COREI) 50 50| 46 45 78
Influente nefavorabile suplimentare celei asociate modificarii CORE2+* 59 49| 44 45 68

regimului fiscal au fost vizibile §i asupra dinamicii anuale a CORE2 exclusiv tutun

preturilor administrate, care a urcat de la 3,6 la sutd in iunie 2010 si bauturialcoolice 42 28 16 23 47
1 . A bri . luti ibuit: tutun §i biuturi alcoolice 24,2 29,3 36,7 29,7 31,0

la 7,9 lasutd 1n septembrie. La aceastd evolutie au contribuit: #) caloule BNR

(i) cresterea preturilor medicamentelor in luna iulie; (ii) ajustiri ale **) CORE1 - preturi volatile

tarifelor serviciilor comunale, inclusiv ca urmare a reducerii S%sa INS, calcule BNR

transferurilor catre bugetele locale; (iii) majorarea preturilor

transportului de calitori pe cdile ferate si cu metroul in luna

septembrie, dar mai ales (iv) disparitia efectului de bazi favorabil

asociat sciderii tarifului gazelor naturale in iulie 2009 (in luna

iunie, ritmul anual aferent era de -5,1 la sutd, iar in septembrie ar fi

fost zero la suté, in absenta majorarii cotei TVA).

-
¢
g

Preturile produselor din tutun au crescut in perioada analizatd cu Contributia cresterii TVA la rata anuali
circa 10 la sutd, ceea ce a condus la o dinamicd anualad de aproape a inflatiei in luna septembrie 2010
40 la sutd in luna septembrie, similaréd celei din iunie 2010. Dupa 40 Procente

cum s-a mentionat, modul de calcul al accizei a amplificat efectul
4 inflationist al cresterii TVA; factori aditionali de presiune au constat
% ’ in majorarea garantiilor pentru antrepozitele fiscale (ca urmare a
aplicarii Ordonantei de urgentd a Guvernului nr. 54 din 23 iunie
2010 pentru combaterea evaziunii fiscale) si a costurilor unitare de
productie (prin recalibréri mai frecvente ale liniilor de fabricatie si
reducerea gradului de utilizare a utilajelor, impuse de sciderea
volumului de véinzari). In consecintd, si in trimestrul III 2010
relevantd pentru analiza inflatiei de baza ramane mésura ajustati a
CORE2, care eliminé variatia preturilor produselor accizabile.

combustibili [

administrate [0

Persistenta deficitului de cerere si incertitudinile referitoare la g, s calcute BNR
impactul mésurilor de austeritate asupra cererii de consum au
determinat majoritatea distribuitorilor s absoarba o parte semnifi-

S Pretul titeiului Brent a coborat la un nivel mediu de 76 dolari SUA/baril
comparativ cu aproape 82 dolari SUA/baril in intervalul aprilie-mai 2010.

7 Apreciere a monedei nationale cu 6,3 la sutd in septembrie comparativ cu iunie
2010.

g
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Inflatia totali si inflatia de bazi (CORE)

variatie anuald (_"/41) ________________
——IPC (total) ]
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7.. _________
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SN EFINS L S it
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SONDI FMAMTITIAS
2009 2010
*) produse cu preturi volatile: legume, fructe, ou,
combustibili
*+) se elimind grupele: tutun si bauturi alcoolice

Sursa: INS, calcule BNR

Componentele CORE2 ajustat
variafie anuali (%)
e - Rk EEEREEEEE
9t __-__ e CORE2 ajustat . ~l
4 —— mirfuri alimentare
8 I\ - - —%— marfuri nealimentare __ _ _l
—A— Servicii
7 4 T A - - - e e s e -
6 V. I U VI R Uy
5 R S
L
4 Ay e b oL
3 A NG A m e — — — -
2 p
l 4 =
0 =

SONDI FMAMTITIAS
2009 2010

Sursa: INS, calcule BNR

cativd din cresterea preturilor generatid de modificarea cotei TVA.
Astfel, rata anuald a CORE2 ajustat a inregistrat un coeficient de
transmitere a acestui soc inferior celui corespunzétor inflatiei IPC
totale cu circa 7 puncte procentuale si o accelerare in cadrul trimes-
trului de numai 2,4 puncte procentuale, din care aproximativ
0,15 puncte procentuale s-au datorat tensiondrii pietelor agro-
alimentare.

in pofida majorarii productiei interne de cereale si de seminte de
floarea soarelui comparativ cu anul anterior, ratele anuale de
crestere ale preturilor de productie s-au inscris pe tendinte
ascendente®, ca urmare a evolutiilor pe pietele internationale.
Sistarea exporturilor de cereale de citre Rusia si Ucraina, puternic
afectate de seceti, a determinat salturi bruste ale preturilor
materiilor prime agroalimentare la nivel mondial si deteriorarea
anticipatiilor pe aceste piete. in aceste circumstante, marii
produciitori autohtoni au manifestat reticentd in a mai livra materie
primd pe piata internd, fie asteptind prefuri mai ridicate, fie
reorientdndu-se ciétre export, ceea ce a condus la sincope in fluxul
de productie si, implicit, la scumpirea produselor de mordrit si
panificatie si a uleiului (indeosebi in luna septembrie).

Elimindnd impactul modificarii regimului fiscal, mérfurile neali-
mentare incluse in CORE2 ajustat au consemnat o ugoara dezinflatie,
pe fondul volumului scizut de vanzari si al absentei presiunilor din
partea preturilor externe’, in timp ce rata anuali de crestere a
preturilor serviciilor libere a fost in relativd stagnare. Influente
nefavorabile au fost vizibile in cazul unor marfuri si servicii cu
preturi sensibile la miscarea cursului de schimb (produse electronice,
autoturisme, servicii medicale). Chiar dacd deprecierea monedei
nationale fati de euro a fost modesti in intervalul curent (0,6 la sutid
in septembrie fati de iunie) i similara celei din trimestrul III 2009,
ritmurile anuale aferente grupelor mai sus mentionate s-au majorat,
in conditiile in care in anul precedent reducerea cererii a frinat in
mai mare masurd ajustarea corespunzitoare a preturilor; in schimb,
dinamica anuvald a tarifelor serviciilor de telefonie (cea mai
importantd subgrupa din cadrul serviciilor libere) s-a situat in luna
septembrie la un nivel egal cu cel din iunie 2010, acestea reflectdnd
integral si simultan variatia leului fata de euro.

Anticipatiile inflationiste formulate in luna iulie de operatorii din
industria prelucritoare, comert si servicii si de consumatori'® au
reactionat la socul majorarii cotei TVA si, desi s-au atenuat
ulterior, au ramas la niveluri mai ridicate comparativ cu cele din

§ Accelerdri de ritm cu 22 péna la 31 puncte procentuale in cazul cerealelor si cu
46 puncte procentuale in cazul semintelor de floarea soarelui in august fatd de
iunie 2010.

® Deflatie in termeni anuali in lunile iulie-august in cazul preturilor productiei
industriale pentru piata externd ale UE-15 pentru bunurile de consum (cu exceptia
mirfurilor alimentare, tutunului si bauturilor alcoolice).

10 Conform sondajului realizat de INS/CE-DG ECFIN.
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1l Evolufia inflatiei

trimestrul II 2010, ceea ce ar putea sugera continuarea efectelor de
runda intéi in perioada urmatoare.

Analiza comparativi a variatiei preturilor bunurilor comercializa-
bile/necomercializabile din perspectiva presiunilor concurentiale
este in continuare complicati de misuri administrative'’ si fiscale.
Ritmurile anuale aferente celor doud grupe de produse au
inregistrat cresteri comparabile in trimestrul III 2010 (3,45 puncte
procentuale, pand la 7,45 la sutd in cazul bunurilor comercializa-
bile si respectiv 3,3 puncte procentuale, pand la 6,6 la suti in cazul
produselor necomercializabile), insd evolutia este in bund mésura
rezultatul unor factori specifici. Astfel: (i) asupra preturilor bunurilor
comercializabile s-au manifestat presiuni externe de sensuri opuse
— cele in sensul cresterii, generate de tensiunile conjuncturale pe
pietele agroalimentare internationale, au prevalat asupra celor
favorabile, asociate mérfurilor nealimentare — si (ii) categoria
bunurilor necomercializabile concentreazi atit bunurile si serviciile
neafectate de majorarea cotei standard a TVA, cét si produse ale
caror preturi au reflectat integral aceastd crestere (unele produse cu
preturi administrate, servicii de telefonie). In plus, preturile libere
din ambele grupe de bunuri au reactionat la modificarea cotei TVA
si in functie de elasticitatea cererii interne. in aceste conditii,
efectul comparativ al presiunilor concurentiale asupra preturilor de
consum 1n cele doud sectoare este dificil de decelat.

Rata medie anuali a JAPC a urcat cu 0,6 puncte procentuale,
ajungind la 5,2 la sutd (cel mai ridicat nivel dintre tirile Uniunii
Europene). Totusi, decalajul fati de rata medie anuald a IAPC din
Uniunea Europeand s-a majorat cu doar 0,2 puncte procentuale,
data fiind accelerarea inflatiei cu 0,7 pana la 1,2 puncte procentuale
in sapte state membre'%, in principal ca urmare a cresterii preturilor
produselor energetice (indeosebi combustibili) si a unor efecte de
bazi nefavorabile. in cazul Roméniei, acestor influente li s-au
adidugat impactul nefavorabil al cresterii cotei standard a TVA i

cel al majorérilor succesive ale preturilor produselor din tutun.

La sfarsitul trimestrului I 2010, rata anuald efectiva a inflatiei a
fost cu 0,27 puncte procentuale inferioard proiectiei prezentate in
Raportul asupra inflatiei din luna august, datoritd unei transmiteri
sub asteptdri a impactului modificérii cotei standard a TVA asupra
preturilor de consum si renuntirii la reducerea/eliminarea subventiilor
acordate furnizorilor de energie termicd (mdsurd amanatd pentru
anul 2011).

! A se vedea paragraful referitor la ajustarea prefurilor administrate.

12 Belgia, Estonia, Grecia, Spania, Cipru, Luxemburg, Portugalia.

Asteptiirile inflationiste ale operatorilor
economici

_soldul opiniilor (%); estimdri pe 3 luni

FMAMITIAS

S ONDI
2009 2010
-~ industria prelucritoare
—— comer{

—o—servicii .
—%— consumatori (estimiri pe 12 luni)
Nota: incepz‘md cu luna mai 2010, indicatorii sunt
calculati conform CAEN Rev.2.
Sursa: CE - DG ECFIN
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III. EVOLUTII ALE ACTIVITATII
ECONOMICE

1. Cererea si oferta

Pentru al patrulea interval consecutiv, in trimestrul II 2010 PIB
real si-a incetinit vitmul de scddere, pdnd la -0,5 la sutd®.
Rezultatul este atribuit, pe de o parte, usoarei redresdri din
perioada curentd (dinamica trimestriald a consemnat o inversare
de semn: de la -0,3 la +0,3 la sutd), iar pe de altd parte, unui efect
de bazd — scdderea trimestriald a PIB real cu 1,5 lasutd in

aprilie-iunie 2009.

Similar primelor trei luni ale anului curent, ecartul substantial
dintre contractia anuald efectivd si proiectia benchmark realizatd
in luna iunie (-1,6 lasutd) provine, practic in totalitate, din
diferentele existente intre ratele anuale rezultate din seria brutd §i
cele obtinute din seria ajustatd sezonier, pe care se bazeazd

prognoza.

Atenuarea vitezei de scddere a activitdtii economice s-a datorat
revigordrii absorbtiei interne (+1,9 la sutd in termeni anuali, fatd
de -3 la sutd in trimestrul 1 2010), in timp ce contributia netd a
sectorului extern la dinamica PIB a devenit negativd. In ceea ce
priveste oferta, incetinirea ratei anuale de scddere a PIB in
trimestrul IT 2010 a fost sustinutd de toate sectoarele economice,
mai accentuat fiind aportul industriei i al constructiilor.

Analiza evolutiei in termeni trimestriali indicd faptul cd
resorturile economice ale revigordrii PIB real in trimestrul II
(+0,3 la sutd) sunt limitate — rata pozitivd de crestere a fost
generatd, in principal, de pozitia cumulatd ,, variatia stocurilor +
discrepanta  statisticd” (+3,9 puncte procentuale), influenta
redresdrii relative a cererii de consum (+0,4 puncte procentuale)
fiind de amplitudine net inferioard. In plus, contribufiile aferente
Jormarii brute de capital fix §i exportului net de bunuri i servicii
s-au deteriorat semnificativ, in conditiile in care: (i) cererea de
investitii s-a restrdns cu 4,4lasutd — rezultatul s-a datorat
probabil ajustdrii achizitiilor destinate retehnologizdrii, intrucdt
datele statistice disponibile relevd evolutii pozitive la nivelul
lucrdrilor de constructii pentru obiective noi §i reparatii capitale;
(ii) decelerarea de circa 6 ori a dinamicii exporturilor (pdnd la
+2 la sutd) a fost insotitd de o miscare in acelasi sens, dar de
intensitate inferioard, a importurilor (+4,9lasutd, fatd de

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

" Modificarile fati de trimestrul anterior inregistrate de PIB si de componentele

acestuia sunt calculate pe baza seriilor cu bazi fixd ajustate in functic de
sezonalitate.
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1. Evolutii ale activitdtii economice

+8,9 la sutd in trimestrul 1), astfel incdt contributia negativd a
cererii externe nete la dinamica PIB s-a addncit pdnd la
-2,8 puncte procentuale. Pe partea ofertei, rezultate favorabile au
inregistrat industria (+4,2 lasutd) si, in mdsurd mai micd,
agricultura (+0,9 la sutd, dupd contractia de 4,3 la sutd din primul
trimestru). VAB din constructii si-a intrerupt declinul, in timp ce
serviciile s-au restrdns cu 0,8 la sutd, reprezentdand singurul sector
economic cu un aport negativ la dinamica trimestriald a PIB
(-0,4 puncte procentuale).

1.1. Cererea

Analiza in structurd a cererii interne releva atenudiri de panti in
cazul ambelor componente principale — consumul final s-a redus cu
0,7 la sutd (fati de -4 la sutd in trimestrul I), iar investitiile si-au
diminuat de 3 ori viteza anuald de scidere (pana la -9,5 la sutd).
in consecinti, aportul cumulat al cererii de bunuri de consum si de
bunuri de capital a rimas negativ (chiar daci a scizut in intensitate
comparativ cu trimestrul precedent), astfel incit intrarea pe
teritoriu pozitiv a dinamicii absorbtiei interne a fost in mod decisiv
determinatd de acumularea stocurilor, cu o contributie de
+4,9 puncte procentuale la variatia PIB. Nu trebuie ignorat insi
faptul cé, in cazul seriei neajustate sezonier, exprimatd in preturi
comparabile, care este utilizatd in calculul variatiilor de volum
publicate de INS, pozitia ,,variatia stocurilor” include si discrepanta
statisticd — element rezidual, a carui pondere in PIB s-a majorat la
aproape 12 la suti in trimestrul I1 2010".

in ceea ce priveste cererea externdi neti, contributia la dinamica
PIB a devenit negativd (-2,6 puncte procentuale), ca urmare a
avansului mai rapid inregistrat de achizitiile din import in
comparatie cu exporturile de bunuri si servicii.

1.1.1. Cererea de consum

Frinarea ritmului de scidere a consumului final s-a datorat atit
componentei private, cit si celei guvernamentale, ambele
consemnind temperéri ale declinului anual de volum in raport cu
trimestrul 1 2010 (de 6,4 ori, respectiv de 2,4 ori).

Cererea de consum a populatiei

Atenuarea pand la -0,6 procente a dinamicii anuale a consumului
final al populatiei in intervalul analizat a fost sustinuti de
cumpardrile de bunuri si servicii din reteaua comerciald, al ciror
volum a fost cu numai 1 procent mai restrdns decdt cel din
trimestrul IT 2009 (in primele 3 luni ale anului, contractia anuald pe
acest segment a fost de 6,5 la sutd). Rezultatul a fost indus, pe de o

15 Calcule efectuate pe baza seriei brute a datelor de conturi nationale in preturi
constante (media anului 2000=100).

Consumul final efectiv
variatie anuald (%)

consumul final total

—— consumul populatiei
- - - —a— consumul administratiei
publice

.10 +

I o miIv 1 1 miIiv 1 1
2008

Sursa: INS

Consumul final al populatiei
pe elemente de cheltuieli
contributii anuale (p.p.) variatie anuald (%)
0

i 20
15 4 15
TRk it ) s N R L 10
56 7 ¥ ‘ ------------------- -5
0 el I A g iEEE | -0
N .- g | s

A0 : L -10

as bl T L .15

I oo i1 1
2008 2009

£==3 cumpdrari de mirfuri si servicii

EEEY autoconsum §i achizitii de pe piata tardneasca
servicii individuale ale adm. publice i private
alte consumuri (ind. casnicd, econ. ascunsa etc.)
=memewe cONSUM Ul populatiei (scala din dreapta)

m v 1 1
2010

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

Achizitii de mirfuri si servicii*
variatie anuald (%)

40
30
20 1
10 =

-10 4

220 -
-30 : )
40 - bunuri durabile
- ——a—— carburanti
.50 4 —— — — bunuri de uz curent exclusiv carburanti
60 L servicii de piai

I II v I o oI i1
2008 2009 2010
*) pe baza datelor privind volumul cifrei de afaceri
in comert §i servicii de piati pentru populatie

Il iul.-aug

Sursa: INS, calcule BNR

Consumul populatiei
si principalele surse de finantare

variafie anuald reald (%)
25 - r 100

Y 3 S | R L 100
I I miIivi:i nmiIv I I i-avg

2008 2009 2010

cheltuieli cu achizitii de marfuri si servicii*
venit disponibil

—— credite pentru consum nou acordate

(scala din dreapta)
*) pentru iul.-aug, 2010 s-a utilizat volumul
cifrei de afaceri in comert si servicii de piatd

Sursa: INS, MFP, calcule BNR

parte, de manifestarea unui efect de bazi, iar pe de altd parte, de
redresarea temporard a cererii de consum in perioada curents,
partial explicati prin devansarea unor achizitii, in perspectiva
cresterii cotei standard a TVA la 1 iulie 2010. Asa cum era de
asteptat, aceastd optiune a vizat indeosebi grupa produselor de
folosintd indelungati — datele privind volumul cifrei de afaceri din
comert indicd o inversare, de amplitudine relativ importantd, a
traiectoriei vanzarilor de bunuri durabile (de la circa -10 la sutd in
perioada ianuarie-martie la aproape +7 la sutd in intervalul analizat,
variatii trimestriale), comparativ cu evolutia trimestriald a vinzirilor
de bunuri de uz curent (cvasistagnare in primele trei luni ale anului,
circa +3 la suta 1n aprilie-iunie). O redresare a cererii de consum in
perioada urmétoare riméine improbabild, in conditiile in care
indicatorii de incredere publicati in intervalul iulie-septembrie de
Comisia Europeand (DG ECFIN) s-au mentinut la niveluri modeste
atdt pe segmentul operatorilor comerciali §i de prestiri servicii
(pe un orizont de 3 luni), cét si pe cel al consumatorilor (12 luni).

In ceea ce priveste contributia pozitiei ,,autoconsum si achizitii de
pe piata tirdneascd” la variatia consumului privat, amplitudinea
acesteia a rimas neglijabila.

Din perspectiva influentei asupra preturilor de consum, evolutiile
curente ale volumului cifrei de afaceri din comert in cazul
produselor cu reprezentativitate ridicatdi in cosul de consum
sugereazd o usoard acumulare de presiune din partea cererii in
trimestrul II. Indicii in acest sens sunt relevate de inversarea
trendului achizitiilor de bunuri de uz curent, o evolutie
aseméndtoare fiind consemnati si in urma excluderii carburantilor,
situatie 1n care volumul cifrei de afaceri s-a majorat cu circa

2 la suti in trimestrul II.

Explicatii pentru franarea ritmului anual de scédere a cererii de
consum privat se regésesc, in primul rind, la nivelul venitului
disponibil al populatiei'®, a cirui contractie in termeni anuali
(-4,4 la sutd) a fost inferioard celei manifestate in trimestrul I
(-6,2 la sutd). In plus, influenta negativi exercitata asupra cererii de
consum de persistenta declinului veniturilor a fost compensata,
intr-o anumitd mésurd, de reducerea in continuare a inclinatiei citre
economisire, sugeratd de accentuarea traiectoriei descendente a
depozitelor la termen nou constituite de populatie in trimestrul 11
2010, evolutie la care a contribuit nivelul tot mai scizut al
dobanzilor oferite de bancile comerciale.

Cat priveste resursele imprumutate, sensul si amplitudinea influentei
acestora 1n finantarea consumului privat sunt dificil de estimat, in

16 Venitul disponibil al populaiei este aproximat prin suma dintre veniturile din
salarii, transferurile sociale (asigurari sociale de stat, asiguréri de somaj si de
sanatate) §i transferurile din exterior sub forma remiterilor din munca in striinitate
si a transferurilor curente private de la nerezidenti.
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1II. Evolutii ale activitdtii economice

conditiile in care reluarea trendului ascendent al creditelor noi de
consum 1in trimestrul II, atit pe componenta in lei, cat si pe cea in
euro, a fost atribuitd majoririi cererii de refinantare a imprumuturilor
anterioare sub actiunea unor impulsuri de natura ofertei — mésuri
adoptate de bancile comerciale (sciderea dobanzilor pentru creditele
nou acordate, eliminarea sau reducerea unor comisioane) si
perspectiva unei noi ajustari a taxelor notariale —, care s-au resimtit
si pe segmentul creditelor pentru nevoi personale garantate cu
ipotecd. De asemenea, o serie de binci comerciale au decis sé
accepte la refinantare contracte de leasing'’. Neregisindu-se in noi
achizitii de bunuri, aceste noi contracte incheiate de populatie cu
institutiile financiare nu s-au reflectat insd s§i in variatia
cheltuielilor de consum.

Din perspectiva raportului de preferinte pentru produse autohtone/
importate, trimestrul II a consemnat accentuarea relativi a
contributiei segmentului extern la satisfacerea cererii de consum.
Tendinta este mai evidentd in cazul bunurilor de uz curent, unde
importurile si-au intensificat ritmul de crestere'®, in timp ce oferta
autohtoni de profil a marcat o noui restringere in termeni reali'.
O ratdl si mai alertd de crestere a fost inregistratd la importurile de
bunuri durabile, insd trebuie remarcati §i incetinirea semnificativi
a declinului anual al productiei interne (de la -14,7 lasutd in
trimestrul I la -1,6 lasutd in intervalul analizat). Vianzérile de
autovehicule de fabricatie internd s-au redresat, dar avansul
acestora a fost cu circa 7 puncte procentuale mai lent in comparatie
cu cel al importurilor.

Cererea de consum guvernamental

in trimestrul IT 2010, consumul final guvernamental s-a diminuat
cu 1,3 la sutd, tendinti corelati cu evolutia numédrului de salariati
din sectorul bugetar.

Evolutii bugetare

in trimestrul I 2010, bugetul general consolidat a inregistrat un
deficit de 9 851 milioane lei (1,9 la sutd din PIB%, din care deficit
primar 1,5 la sutd din PIB), in crestere fati de cel din perioada
similard a anului anterior (6 458 milioane lei, respectiv 1,3 la suti
din PIB, din care deficit primar 1 la sutd din PIB). Ca urmare, la

17 Potrivit metodologiei de conturi nationale, achizitiile auto efectuate de
populatie sunt incluse in consumul final efectiv.

18 Modificarile volumului fizic al exporturilor §i importurilor de bunuri au fost
calculate pe baza datelor din balanta de plati, deflatate cu indicii valorii unitare in
comerful international. Pentru analiza in structuri s-a utilizat Nomenclatorul
Combinat.

19 Sugeratd de dinamica anuald negativd a volumului cifrei de afaceri pentru
productia industriald destinatd pietei interne.

2% Nivelul PIB nominal luat in considerare este cel din executia bugetard publicatd
de MFP 1n luna iulie 2010.

Principalii factori de influenti a cererii

de consum
procente puncte
e e e et 210
[ [
20 ST -k -20
10 ¥ -30
0 -40
-10 - F-50
-20 1 - -60
-30 - - .70
I 0O o iIv i1 IImiv I I id-aug
2008 2009 2010

venit disponibil (variatie anuala reald)

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

(scala din dreapta)

*) date ajustate sezonier; ultima observatie: trim. I11 2010.
Sursa: CE - DG ECFIN, MFP, INS, calcule BNR
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1II. Evolufii ale activitdtii economice

finalul primului semestru al anului 2010 deficitul cumulat al
bugetului general consolidat a atins un nivel de 18 070 milioane
lei, situat marginal sub valoarea convenitd in cadrul acordului
incheiat cu UE, FMI si alte IFI.

Pe parcursul trimestrului II, veniturile bugetare totale si-au atenuat
ritmul de scidere?! (la -3 la sutd, fatd de -5,7 la sutd in intervalul
ianuarie-martie), in conditiile in care declinul veniturilor fiscale s-a

_incetinit (-4 la sutd, fatd de -9,1 la sutd in trimestrul I), iar veniturile

nefiscale, precum si sumele primite de la UE au inregistrat rate de
crestere pozitive (13,17, respectiv 38 la sut). Evolutia veniturilor
fiscale a fost in principal rezultanta efectelor opuse exercitate, pe
de o parte, de ameliorarea sensibild a dinamicii veniturilor din
TVA (-0,2 la suti, fatd de -15,4 la sutd in trimestrul I) si, pe de altd
parte, de prelungirea sciderii incasdrilor din contributiile de
asigurari sociale (-8,9 la sutd) si de reintrarea in teritoriul negativ a
dinamicii veniturilor din impozitul pe profit (-14,5 la sutd, fata de
4,1 la suta n trimestrul anterior) si din accize.

Cheltuielile bugetare totale au inregistrat din nou un ritm pozitiv de
crestere anuald (3,9 la sutd), 1n conditiile in care avansul componentei
curente (+5,6 la sutd, fati -1,9 la sutid in trimestrul anterior) a fost
doar partial contrabalansat de comprimarea cheltuielilor de capital
(-13 la sutd fatd de -39,3 la sutd in trimestrul I). Analiza structurii
celor dintdi relevd mentinerea tiparului precedentelor trei trimestre,
conform cédruia dinamica negativd a cheltuielilor de personal
(-4,3 la suta, fatd de -12,7 la suté in trimestrul anterior) si a celor cu
bunurile si serviciile (-6,9 la sutd, comparativ cu -4,8 la sutd in
trimestrul I) este acompaniatd de un ritm pozitiv de crestere a
transferurilor (15,1 la suté, fati de 4,4 la sutd in primul trimestru).
in perioada analizatd, cel din urmé a fost sustinut atat de compo-
nenta de asistentd sociald (4,6 la suti, fati de 10,5 la suti in trimes-
trul anterior), cit mai ales de cea destinatd altor transferuri
(+56 la sutd, fatd de -17,5 la sutd in trimestrul I), respectiv proiec-
telor cu finantare din fonduri externe nerambursabile (89,3 la sutd).

In vederea integririi in constructia bugetard a setului de masuri
adoptate in scopul incadririi deficitului in tinta de 6,8 la sutd din
PIB, guvernul a operat in data de 18 august o rectificare bugetars™.
Comparativ cu varianta anterioard, noul program aprobat pentru

2! fn absenta altor preciziri, variatiile procentuale se refers la ritmul anual de
crestere exprimat in termeni reali.

22 Este posibil ca dinamica veniturilor nefiscale si fi fost afectatd de modificarea
sferei de cuprindere a acestei categorii de venituri ca urmare a schimbérii regimului
unor institutii i autoritdti publice (conform Legii nr. 329 din 05/11/2009 privind
reorganizarea unor autoritdfi §i institutii publice, rafionalizarea cheltuielilor
publice, sustinerea mediului de afaceri i respectarea acordurilor-cadru cu
Comisia Europeani §i FMI).

2 Ordonantele Guvernului nr. 18 si 19 din 18/08/2010 cu privire la rectificarea
bugetutui de stat i a bugetului asigurérilor sociale de stat pe anul 2010.

20

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

o
i

L
[

P
?

I
b



1II. Evolutii ale activitdtii economice

anul 2010 prevede o reducere cu circa 0,7 la suti din PIB a
veniturilor bugetare (pand la 32,3 la sutd din PIB), precum si o
sciidere a cheltuielilor, cu 0,1 la sutd din PIB (pana la 39,1 la sutd
din PIB). In contextul revizuirii prognozei de crestere economici,
diminuarea veniturilor bugetare programate este in principal
rezultanta scéderii incasérilor din contributiile de asiguréri sociale
(cu 0,7 la suta din PIB), din accize (cu 0,4 la suté din PIB), precum
si din impozitul pe profit si din impozitul pe venit si salarii.
Impactul acestor scéderi este partial atenuat de cresterea veniturilor
din TVA (0,31lasuti din PIB), ca urmare a méririi cotei de
impozitare incepand cu luna iulie 2010, la care se adaugi cresterea
preconizatd a veniturilor nefiscale (cu 0,6 lasutd din PIB).
Pe partea de cheltuieli bugetare principalele modificari constau, pe
de o parte, in suplimentarea sumelor alocate asistentei sociale
(0,6 la sutd din PIB) si celor destinate bunurilor si serviciilor, si, pe
de altd parte, In reducerea nivelulni programat al cheltuielilor de
personal (-0,7 la sutd din PIB) si al celor pentru investitii.

Noile coordonate bugetare au fost incluse §i in ,,Strategia Fiscal
Bugetard pe perioada 2011-2013” — document de programare
bugetarda multianuald elaborat in baza Legii responsabilititii
fiscal-bugetare (Legea nr. 69/2010), adoptat de guvern in data de
15 septembrie si inaintat apoi Parlamentului. Strategia detaliazi
cadrul fiscal-bugetar pentru urmdétorii trei ani, stabilind nivelul
deficitului bugetar (4,4, 3,0 si respectiv 2,5 la sutd din PIB) si
valorile-tintd ale altor indicatori bugetari majori; ulterior aprobarii
de citre Parlament, o parte dintre acestea vor deveni repere
obligatorii ale procesului de programare bugetard aferent anilor
2011 si 2012,

1.1.2. Cererea de investitii

Investitii realizate

Formarea .bruta c.ie C?pital fix si-a ate}luaAt scj,n51b11 viteza de scader? vaviatie anualé (%)
in termeni anuali (pana la -9,5 la sutd), insd rezultatul se datoreazi 100 pg---------p-—-------- Fom e
. . . . . .. [ formarea bruti
exclusiv efectului de bazd asociat reducerii vertiginoase 80 L\ ) de capital fix
(-32,3 la sutd, variatie trimestriald) a cererii de investitii in 60 utilaje (incl. mijl.
trimestrul 1T 2009. de transport)
s Jucriiri de
40T\ }' B constructii noi

La modificarea survenitd in traiectoria investitiilor au contribuit 20
toate componentele — achizitiile de utilaje (inclusiv mijloace de

—o-— [eparatii capitale

24 Conform art, 20 alin. 1 din Legea nr. 69/2010, cadrul fiscal-bugetar include
urmétorii indicatori: (i) soldul bugetului general consolidat §i (ii) cheltuielile de
personal cuprinse in acesta — ambele exprimate ca pondere in PIB, (iii) plafoanele 60 Lo Lo, Lomeen
privind finantdrile rambursabile care pot fi contractate de cétre unitatile I oo v I oomiIviI o
administrativ-teritoriale §i cele privind emiterea de garantii de citre Guvern sau 2008 2009 2010
unititile administrativ-teritoriale, (iv) nivelul nominal al cheltuielilor totale si de Sursa:

. . . . ursa: INS, calcule BNR
personal pentru bugetul general consolidat si componentele acestuia (exclusiv
asistenta financiard din partea Uniunii Europene si a altor donatori), (v) soldul
nominal al bugetului general consolidat si al componentelor acestuia si (vi) soldul
primar al bugetului general consolidat. Conform art. 18 din aceeasi lege, limitele
aprobate de Parlament pentru primii doi indicatori sunt obligatorii pentru
urmétorii doi ani bugetari; limitele similare aferente celorlalte pozitii sunt
obligatorii doar pentru urmétorul an bugetar.
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III. Evoluii ale activitdtii economice

Rata de investire

si rata de economisire
procente

rata de investire internd

45 ¥~ o rata de economisire internd

40 -
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30 -

I nm g v 1 moiIimiIv 1 1
2008 2009 2010

Noti: Rata de investire internd este calculatd ca raport
intre formarea brutd de capital si PIB, iar rata de
economisire internd este calculatd ca diferentd intre
PIB si consum final, raportati la PIB.

Sursa: INS, calcule BNR

transport achizitionate de companii si institutii), lucrérile de
constructii noi si alte investitii au consemnat un declin mai lent, iar
lucrarile de reparatii capitale au inregistrat chiar o inversare de
semn in dinamica anuald (pand la circa +16 la sutd). Dincolo de
efectul de bazid care a sustinut relativa tmbundtiitire a rezultatelor
pe toate segmentele enumerate, datele statistice disponibile permit
identificarea unor semnale favorabile si in evolutia curentd a
investitiilor in constructii, respectiv o redresare a dinamicilor
trimestriale in perioada aprilie-iunie in cazul lucririlor la obiective
noi, dar mai ales in cel al reparatiilor capitale. Din péacate insi, este
posibil ca trimestrul III sd& marcheze revenirea pe trend
descrescitor, in conditiile in care volumul cheltuielilor pe cele
doud tipuri de lucréri s-a redus in intervalul iulie-august cu circa
19 lasutd §i respectiv 33 lasuti fatd de media trimestrului II
(probabil din cauza ploilor abundente), iar indicatorul de incredere
DG ECFIN corespunzator sectorului a continuat s se plaseze la un
nivel extrem de modest (in medie, -41 puncte).

Motivatii ale incetinirii ritmului anual de scadere a investitiilor
ofera majoritatea canalelor de finantare:

(i) In privinta surselor proprii, atenuarea continui a pantei des-
crescétoare a valorii addugate brute pe ansamblul economiei in
ultimele patru trimestre sugereazi o traiectorie similard a chel-
tuielilor de capital in sectorul corporatist. in cazul populatiei,
venitul disponibil estimat a continuat s& scada in termeni reali,
insd cu o viteza anuald usor temperata.

(ii) Creditele bancare” contractate de companii pentru achizitio-
narea de echipamente s-au majorat intr-un ritm anual mai lent
decét in trimestrul I, in timp ce volumul creditelor destinate
investitiilor imobiliare s-a restrdns comparativ cu perioada
similard a anului anterior. O redresare a creditului imobiliar s-a
observat pe segmentul populatiei, dar evolutia este explicatd, in
bund masurd, de amplificarea solicitérilor de refinantare.

De altfel, reluarea in urmétoarele luni a trendului ascendent al
investitiilor rezidentiale este incertd, avdnd in vedere
mentinerea expectatiilor nefavorabile privind piata fortei de
muncd §i capacitatea populatiei de a-si rambursa imprumu-
turile, masurile de ajustare fiscald in vigoare incepand cu
semestrul II 2010, dar si decizia de aminare a achizitiei unei
locuinte in asteptarea unor noi scdderi de preturi pe piata
imobiliard. O perspectivd similard este conturatdi si de
rezultatele sondajului GfK/DG ECFIN in rdndul consuma-
torilor, care indicd pesimismul accentuat al populatiei in
privinta efectudrii in urmétoarele 12 luni a unor investitii
pentru cumpdrarea/construirea sau repararea unei locuinte.

25 Calcule BNR pe baza datelor proprii si a celor furnizate de Centrala Riscurilor
Bancare.
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III. Evoluii ale activitdtii economice
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(iii) Resursele imprumutate in sistem Jeasing au continuat si se
restrangd considerabil in termeni anuali (-28,4 la sutd), chiar
dacd dinamica negativi a valorii in euro a contractelor
incheiate in trimestrul II s-a atenuat cu circa 3 puncte
procentuale.

(iv) O temperare a declinului s-a consemnat si in cazul investitiilor
directe ale nerezidentilor, insd viteza anuali de scidere a
fluxurilor nete pe parcursul ultimelor patru trimestre a rdmas
accentuati (circa -51 la suta®).

(v) Nici in cazul acumuldrilor de capital efectuate din surse
bugetare nu s-au observat modificiri de trend in comparatie cu
intervalul anterior, volumul acestora finregistrdnd o noud
contractie de peste 20 la sutd in termeni anuali.

in ceea ce priveste pietele de provenienti a bunurilor de capital,
trimestrul II nu a consemnat modificéri de tendinta fatd de primele
trei luni ale anului — cota de piati detinutd de produsele de
fabricatie externd si-a mentinut traiectoria crescitoare, evolutie
sugeratd de intensificarea ratei de crestere a volumului fizic aferent
importurilor de magini i echipamente (avansul in termeni anuali a
depisit 40 la sutéls); in schimb, oferta autohtond a continuat si se
restriangd, desi cu o vitezd sensibil atenuatd in comparatie cu
trimestrul I (pana la -2,6 la suti).

1.1.3. Cererea externa neti

Accentuarea traiectoriei ascendente a cererii principalilor parteneri
externi in trimestrul I a condus la o noud intensificare a
tranzactiilor comerciale. Evolutia este reflectatd si de datele
provizorii de conturi nationale, amplificarea substantiald a ratelor
anuale de crestere comparativ cu intervalul anterior datordndu-se
insd si unor efecte de baza.

(i) Pentru a patra oard consecutiv, volumul exporturilor de bunuri
si servicii a inregistrat o dinamici trimestriald pozitiva, rata
anuald de crestere acumulénd inci 2 puncte procentuale fati de
trimestrul precedent (pana la 21,4 la sutd).

(i) Prin efectul de antrenare exercitat de exporturi, volumul
importurilor de bunuri si servicii a continuat sé creascd, ritmul
anual ajungénd la 24,5 la suta.

%6 Calcule pe baza datelor din balanta de plati.

27 La nivelul UE27, PIB real si-a majorat semnificativ rata anuald de crestere
(2,2 lasutd, fati de 0,9 lasutd in trimestrul anterior). Aceastid evolutie a fost
insofith de dinamizarea importurilor de bunuri si servicii (13 la sutd, fatd de
5,2 lasutd), traiectorie atribuiti atit unui efect de bazi, cét si intensificirii
ritmului trimestrial de crestere (pina la 4 la suti, date ajustate sezonier).
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1L, Evoluii ale activitdtii economice

Volumul fizic al importurilor
contributii anuale (puncte procentuale)
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Aproape doud treimi din variatia anuali a volumului fizic al
exporturilor de bunuri'® a fost sustinuti de produsele cu valoare
adaugatd mare — grupele ,,magsini i echipamente” si ,,mijloace de
transport” au contribuit cu aproximativ 10 si respectiv 5 puncte
procentuale —, performantd care a ridicat la 44 la sutd ponderea
acestui tip de bunuri in valoarea totald a exporturilor.

fn privinta importurilor de bunuri, intensificarea de ritm
inregistratd in trimestrul II s-a datorat in principal achizitiilor de
magini $i echipamente (aproape 11 puncte procentuale) si, in
misurd mai micd, grupelor ,metale comune” si ,jmijloace de
transport”.

1.2. Oferta

La atenuarea declinului inregistrat de PIB in termeni anuali au
contribuit in trimestrul II 2010 toate sectoarele economice,
industria si constructiile detindnd nsé pozitiile dominante.

Revigorarea productiei industriale s-a reflectat in inversarea
tendintei valorii addugate brute (+4,2 la sutd, fati de -0,2 la sutd in
trimestrul I, variatii trimestriale). In consecintd, rata anuald de
crestere a avansat la 5,9 la sutd, industria fiind astfel, pentru al
doilea trimestru consecutiv, singurul sector economic cu un aport
pozitiv la dinamica PIB (1,6 puncte procentuale).

Evolutia favorabild a activititii industriale a fost, in buni masuri,
generati de:

(i) o noud amplificare a cererii adresate industriei metalurgice,
determinatd nu numai de un efect de bazi, dar si de inversarea
clard a traiectoriei descrise de ritmul trimestrial de crestere in
perioada curentd. Ca rezultat al celor doud influente, dinamica
anuald a productiei s-a apropiat de 50 la sutd, relansarea
activitatii fiind sustinuta atit de segmentul intern al cererii, cat
si de cel extern;

(ii) revenirea pe trend crescitor a productiei aferente industriei
chimice si celei farmaceutice, performanti datorati nu numai
unui efect de baza, ci si evolutiei curente;

(iii) dinamica sustinutd lnregistratd in continuare de productia de
mijloace de transport si, prin asociere, de echipamente
electrice (+30 la sutd, respectiv +37 la sutd, variatii anuale).
in primul caz, se remarcad totusi injumaétitirea ritmului de
crestere, generatd 1n exclusivitate de un pronuntat efect de
baza (salt trimestrial de +36 la sutd in perioada similard a
anului 2009, o contributie importantd revenind cresterii cererii
externe, pe fondul derularii unor programe nationale de
reinnoire a parcurilor auto in tari, precum Franta si Germania).
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1II. Evolutii ale activitdtii economice

Desi sectorul constructiilor continui si se confrunte cu dificultiti
majore, VAB si-a temperat declinul la mai putin de jumatate din
nivelul trimestrului I (p4nd la -8,3 lasuti in termeni anuali),
contributia negativd a acestui sector la dinamica anuald a PIB
restrangindu-se la -0,7 puncte procentuale. Atenudri ale vitezei
anuale de scadere au fost consemnate atit pe segmentul cladirilor,
cét si pe cel al constructiilor ingineresti, insd doar in primul caz
performanta a fost sustinuti de o migcare ascendentd in termeni
trimestriali — evolutia, mai pronuntati la nivelul lucririlor de
reparatii capitale pentru cladiri rezidentiale, poate fi atribuitd, intr-o
anumitd masurd, dificultatilor financiare intdmpinate de populatie
in aceastd perioadd, operatiunea de consolidare a locuintei
existente constituind o optiune mai accesibild in comparatie cu
construirea unui imobil nou.

VAB aferentd sectorului ,servicii” si-a mentinut traiectoria
descrescatoare, dinamica anuald din trimestrul II fiind apropiati de
cea din intervalul anterior (-2,3 lasutd). in structuri, usoara
inversare de semn a rezultatelor din subsectorul financiar
(+0,8 la suti fatid de -1,5 la sutii) a fost anihilatd de contractia mai
puternicd a activititii de ,comert, hoteluri si restaurante,
transporturi si telecomunicatii”, atribuitd in principal apelului in
scidere la serviciile de transport (de mérfuri si caldtori) si de
telefonie (atit pe segmentul de retail, cit si in cazul companiilor si
al institutiilor publice).

in agriculturd, VAB s-a majorat cu 0,7 la sutd (variatie anuald), in
principal pe fondul rezultatelor favorabile inregistrate de productia
vegetald in intervalul aprilie-iunie.

2. Piata muncii

Perioada iunie-august 2010 a consemmnat o accentuare a
incertitudinilor in plan economic, generatd inifial de dezbaterile
referitoare la setul de mdsuri propuse in vederea reducerii
deficitului fiscal si, ulterior stabilirii acestor mdsuri, de impactul
scdderii puterii de cumpdrare a veniturilor asupra activitdfii
sectorului privat. Acest context a influentat nefavorabil intentiile
de angajare ale companiilor, crednd premise pentru mentinerea
unor conditii fragile pe piata muncii, si, implicit, pentru persistenta
unor venituri salariale mai reduse in termeni reali. Astfel, pentru
trimestrul Il 2010 se estimeazd consolidarea rolului inhibitor al
cererii de consum asupra presiunilor inflationiste, dar i scdderea
contributiei in acest sens a costurilor unitare cu forta de muncd
din industrie, al caror ritm anual de ajustare s-a incetinit in lunile
iulie-august comparativ cu trimestrul II.

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

B industria prelucritoare ]
20 \— -~- —— servicii o
N —8— comert i
10 + ‘\'ﬁ.‘ ©  —o— constructii o ‘1
0 — _'A | | i | 5 |
g
-10 A ;
20 - A Vs WAL S N
-30
-40 | .
B e L
SONDIFMAMI TASONDIFMAMI TAS
2008 2009 2010

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

Sursa: CE-DG ECFIN
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11l Evolufii ale activitdtii economice

Misuri ale cererii de forth de muncii*
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*) date ajustate sezonier
Sursa: ANOFM, INS, calcule BNR

Rata somajului
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o= rata gomajului
~mreeme rata gomajului
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~te rata gomajului BIM

I o miv 1 I
2008 2009

Sursa: INS, calcule BNR

2.1. Forta de munci®®

Tendinta de usoard crestere trimestriald a locurilor de muncd
vacante §i a angajirilor, vizibild in intervalele anterioare, s-a
inversat in lunile iulie-august 2010. Companiile si-au diminuat
activitatea de recrutare, fiind in situatia de a-si reanaliza
rentabilitatea planurilor de afaceri in urma deciziei neasteptate a
autoritatilor, la sfarsitul lunii iunie, de majorare a cotei TVA
incepand din luna iulie; decizia, luatd in completarea misurii de
reducere a salariilor din sectorul bugetar si a unui numar important
de indemnizatii si ajutoare sociale, a amplificat incertitudinile
sectorului privat referitoare la cerere si, implicit, la perspectivele
de afaceri. In plus, numirul de disponibiliziri s-a majorat in luna
august comparativ cu cele trei luni precedente, insd este posibil ca
acestea sd fi fost stabilite inaintea anuntirii modificarilor legislative
mentionate, astfel incit efectul la nivelul trimestrului III ar putea
riméane limitat (de altfel, media lunilor iulie-august a fost marginal
inferioard mediei trimestrului IT).

in aceste conditii, numarul salariatilor raportat de angajatori a
continuat sd se restrdngd, ritmul de scddere din perioada
iulie-august 2010 fiind marginal inferior celui din trimestrul II atit
in sectorul privat, cét si in cel bugetar.

in ceea ce priveste oferta excedentara de fortd de munci, determi-
nantd pentru evolutia ratei somajului in lunile iulie-august a fost nu
doar miscarea cererii de fortd de muncd (in relativ recul), ci si
majorarea numérului de persoane care au renuntat la ciutarea unui
loc de muncéd prin intermediul ANOFM. Aceasta a compensat
reducerea angajarilor din randul somerilor i a permis mentinerea
ratei somajului la nivelul de 7,8 lasutd. Situatia reprezintd un
semnal referitor la dificultitile de reintegrare in piata muncii a
persoanelor cu o calificare redusi sau fird experientd practici®
intr-o perioadd in care exigenta angajatorilor in procesul de
recrutare a crescut sensibil.

2.2. Venituri

Dinamica anuald a salariului mediu net nominal in economie si-a
accentuat tendinta descendentd in perioada iulie-august 2010,
coborand in teritoriu negativ. Daci in trimestrul II decelerarea de
ritm (cu circa 2,1 puncte procentuale fatd de trimestrul I, pana la
3,5 la sutd) s-a datorat nu atit unor reduceri salariale, cit devansirii
cu o luni a primelor acordate de Pasti (in luna martie fatd de aprilie
in anul anterior), trimestrul 111 este marcat de sciderea cu 25 la sutd

28 Datele din aceastd sectiune sunt ajustate sezonier, iar comparatiile se
realizeaza fatd de media trimestrului anterior, In absenta unei mentiuni exprese.

2 Numirul absolventilor intrati in somaj s-a majorat cu 28 lasutd in lunile

iulie-august 2010 fatd de aceeasi perioadd a anului anterior (date neajustate
sezonier).
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1. Evolutii ale activitdtii economice

a salariilor din sectorul bugetar’. De asemenea, ritmul anual de
crestere a salariilor nete din sectorul preponderent privat s-a
incetinit in lunile iulie-august (cu circa 0,6 puncte procentuale fati
de trimestrul anterior, pané la 5,2 la sutd), ca urmare a modificérilor
fiscale referitoare la tichetele de masa®'. Se anticipeazi continuarea
acestei evolutii in urmitoarele luni, in conditiile in care pachetul de
masuri implementat la 1 iulie influenteazi nefavorabil cererea de
consum §i, prin urmare, veniturile companiilor; acest context ar
putea genera si un efect de demonstratie — unele companii private
ar putea limita la rdndul lor cAstigurile salariale ale angajatilor,
chiar in cazuri in care situatia financiard nu o impune neapérat,
doar pentru a se alinia la nivelul mediu din piati.

in industrie, ritmul anual de crestere a cAstigurilor salariale brute
s-a situat la 8,3 la sutd in perioada iulie-august 2010, nivel similar
celui din trimestrul II, consemnind chiar o accelerare de 0,7 puncte
procentuale in cazul industriei prelucritoare. Costurile unitare cu
forta de muncéd au continuat si fie inferioare celor din intervalul
corespunzator al anului anterior, insd decalajul fatd de acestea s-a
ingustat. Astfel, declinul in termeni anuali al costurilor unitare cu
forta de munca a fost de numai 5,7 la suti pe ansamblul industriei
(4,8 lasutd in industria prelucritoare), fatd de circa 10 la sutd in
trimestrul II, ca rezultat al incetinirii notabile a ratei anuale de
crestere a productivititii muncii. Aceste evolutii mai putin
favorabile (indeosebi in unele ramuri producitoare de bunuri
intermediare — chimie, metalurgie) nu au fost de natura sd genereze
presiuni inflationiste din partea costurilor sau pierderi in planul
competitivitdtii externe (decalajul dintre dinamica anuald a
productivititii muncii din industria prelucritoare si cea a
céstigurilor salariale exprimate 1n euro a rimas pozitiv, situdndu-se
la circa 6 puncte procentuale in perioada analizatd, fati de
12 puncte procentuale in trimestrul II 2010). De mentionat totusi ca
tendintele descrise anterior trebuie privite cu oarecare rezerva,
avind in vedere posibile influente distorsionante asociate
modificirii de sezonalitate la nivelul productiei §i, prin urmare, a
productivititii muncii (de exemplu, in industria mijloacelor de
transport §i, posibil, in ramurile conexe, sciderea brusci a cererii in
trimestrul IV 2008 si trimestrul 1 2009 a impus, ca alternativd la
restrangerea schemei de personal, acordarea concediilor de odihna,

3% Conform Legii nr. 118/2010. Reducerea efectivi, pe baza datelor INS, a fost de
20,7 la sutd; diferenta fatd de procentul de 25 la sutd se explici prin: (i) aplicarea
prevederii potrivit cireia salariile nu pot scidea sub nivelul salariului minim brut
pe tard §i (i) acordarea unor drepturi salariale aferente perioadelor anterioare
(pentru explicatii mai detaliate referitoare la aceastd diferentd, a se vedea
Comunicatele de presi nr. 184 si 207 emise de INS).

31 Ordonanta de urgentd a Guvernului nr. 58 din 26/06/2010 prevede eliminarea
scutirii salariatilor de la plata impozitului pe veniturile din salarii corespunzitor
acestor tichete incepand cu luna iulie. Influenta predominantd a mésurii fiscale
asupra dinamicii anuale a salariului net este relevatd de faptul ci ritmul anual
aferent salariului brut a urcat cu 0,3 puncte procentuale in perioada iulie-august
2010 comparativ cu trimestrul II.

Salariul net real*
variatie anuald (%)

— CCONOMIE

7 e incustrie

.25 ). . —o—sector bugetar _ _ _ _ _ * ______
—s— alte servicii

Y 1 5 O

I T miIvi IIiIviI
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*) deflatat cu IPC
Sursa: INS, calcule BNR
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HI. Evolutii ale activitdtii economice

Valoarea unitari a importurilor

0 variatie anuald (%)

I I Hmr iv
2008

Sursa: INS, calcule BNR

concentrate in mod traditional in luna august — practica la care s-a
revenit in anul 2010).

Dacd potentialul dezinflationist al costurilor unitare cu forta de
muncid s-a diminuat, o tendinti contrari se observd in cazul
venitului real disponibil, odatd cu implementarea misurilor de
austeritate incepdnd cu luna iulie; acestea au redus atit veniturile
nominale ale salariatilor din sectorul bugetar, indemnizatiile de
somaj si alte ajutoare sociale, cat si puterea de cumparare a tuturor
categoriilor de venituri, prin efectul pe care majorarea cotei TVA
l-a determinat asupra ratei anuale a inflatiei. Astfel, dupi ce in
trimestrul II 2010 reducerea in termeni anuali a venitului real
disponibil s-a incetinit la 4,4 la sutd (pe seama atenudrii contractiei
transferurilor din exterior), in perioada iulie-august aceasta a ajuns
la 13 la sutd. Evolutia a fost, in principal, rezultatul unui ritm anual
negativ de peste 15lasuti in cazul veniturilor salariale in
economie §i de circa 11 la sutd in cazul transferurilor sociale (fatd
de -8,9 la sutd si respectiv 42,7 la sutd in trimestrul II); in plus,
veniturile din striindtate si-a accentuat sciderea cu circa 4 puncte
procentuale, pani la 12,8 la suti.

3. Preturile de import si preturile de productie

In trimestrul II 2010, atdt preturile de import, cdt si cele aferente
productiei industriale pentru piata internd au exercitat un impact
nefavorabil asupra preturilor de consum, acest tip de influente
fiind previzibil si in perioada urmdtoare. Degi preturile productiei
agricole au continuat sd consemneze §i in trimestrul II 2010
variatii anuale negative, evolutiile din perioada iulie-august indicd
drept probabild o inversare de tendintd in urmdtoarele trei luni.

3.1. Preturile de import

fn trimestrul 11 2010, presiunea din partea preturilor externe a
devenit mult mai pronuntatd, indicele valorii unitare a importurilor
majorandu-se de la 99,31 la sutd in trimestrul 1 2010 la 104,07 la suta.
in ceea ce priveste aportul miscarilor cursului de schimb, acesta a
fost neglijabil in cazul euro, dar a devenit nefavorabil in cel al
dolarului SUA, moneda de decontare a majorititii materiilor prime
importate. in plus, pe acest segment s-au consemnat si cele mai
accentuate variatii ale preturilor externe in trimestrul II 2010:
minereuri (18,1 la sutd), combustibili (33,5 la sutd), metale (7 la suti).

Din perspectiva bunurilor de consum, cea mai ridicatd rati de
crestere a prefurilor externe s-a regésit in cazul produselor
farmaceutice (14,6 la sutd, cu 11 puncte procentuale peste valoarea
din primele trei luni ale anului), presiuni fiind observate in cazul
tuturor pietelor de provenientd a acestui tip de produse; cu toate
acestea, in cazul principalului furnizor, Uniunea Europeana, acest
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1II. Evolutii ale activitdtii economice

tip de evolutie nu este confirmat de dinamica preturilor de pro-
ductie pentru piata externd din industria farmaceuticd, ceea ce
sugereazd faptul ci alte categorii de costuri greveazi asupra
preturilor de import ale medicamentelor (ex. costuri de distributie).
in cazul celorlalte bunuri de consum importate au continuat si se
inregistreze variatii anuale negative ale preturilor externe (exceptie
facand cafeaua si uleiurile vegetale), de amplitudine comparabild
celor din primele trei luni ale anului.

Similar trimestrului I, indici pronuntat supraunitari s-au consemnat
in cazul echipamentelor electrice (105,2 la sutd) o posibild influentd
fiind asociatd scumpirii metalelor; acelasi factor este posibil sé fi
actionat §i in cazul mijloacelor de transport, indicele valorii unitare
modificindu-se de la 93,9 la sutd in trimestrul I la 102,9 la suti.

in conditiile in care tendintele curente manifeste pe pietele externe
ale metalelor §i resurselor energetice au continuat sa persiste si in
trimestrul IIT 2010 si in plus au devenit extrem de accentuate
presiunile in cazul materiilor prime agricole, este previzibila
continuarea trendului ascendent pe care s-au inscris indicii valorii
unitare incepand cu trimestrul IV 2009.

3.2. Preturile de productie

3.2.1. Preturile productiei industriale

Trendul ascendent pe care s-au plasat ratele anuale de crestere a
preturilor productiei industriale pentru piata internd incepind cu
ultima parte a anului 2009 a continuat §i in trimestrul II 2010
(+1,5 puncte procentuale fatd de media trimestrului I 2010, pani la
5,3 la sutd), contributia majorid revenind bunurilor intermediare.
Accelerarea de ritm anual (de aproximativ 6 puncte procentuale)
observata in cazul acestei grupe a fost imprimaté atéit de efectul de
bazd asociat tendintei pronuntat descendente din prima parte a
anului 2009, cit si de evolutiile curente marcate de ascensiunea
preturilor externe ale materiilor prime. in structuri, prelucrarea
metalelor a constituit segmentul cu cea mai pronuntatd influent,
ritmurile anuale de crestere a preturilor de productie modificAndu-se
de la -7,4 la sutd in trimestrul I 2010 la +10,4 1n perioada aprilie-
iunie; posibile explicatii ale evolutiei derivd din efectele asociate
scumpirii materiilor prime si volatilititii ridicate a comenzilor, in
conditiile in care unele combinate mari au decis si nu mai producé
pe stoc, ci doar in functie de comenzile primite.

In cazul bunurilor energetice, cealaltdi grupi de bunuri care a
marcat dinamica prefurilor productiei industriale in ultimele doué
trimestre, curba ascendentd descrisd de variatiile anuale ale
preturilor de productie a consemnat o tendintd de aplatizare, desi

Pretul petrolului
si pretul de consum al combustibililor
variatie anuald (%)
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11l Evolufii ale activitdtii economice

Preturile productiei industriale pentru piata
interni pe grupe de bunuri industriale
indice anual (%)
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nivelul acestora a continuat si rimand sensibil peste medie
(9 la sutd in trimestrul IT 2010), iar ritmurile trimestriale au rimas
pronuntat pozitive (42,5 la sutd; serie desezonalizati). La nivelul
ramurii reprezentative pentru aceastd grupd de bunuri — industria
de prelucrare a hidrocarburilor — ratele anuale de crestere a
preturilor de productie au atins un maxim de 36,6 la suti in luna
mai 2010, dupé care au coborat treptat pani la 19,2 la sutd in luna
august, pe fondul unei tendinte de temperare a ascensiunii pretului
extern al petrolului.

Ritmurile anuale de crestere a preturilor de productie inregistrate
de celelalte categorii de bunuri s-au modificat marginal comparativ
cu intervalul precedent i au continuat si se situeze sub media
sectorului industrial: 1,6 la sutd in cazul bunurilor de capital si,
respectiv, 5,1 la sutd in cazul celor de consum. La nivelul acestora
din urma a intervenit, totusi, o modificare de structuri determinati
de inversarea tendintei celor doudi segmente principale: plusuri de
dinamic3 in cazul mirfurilor alimentare si al bauturilor si pierderi
de ritm pentru restul bunurilor de consum. Desi s-au manifestat cu
o intensitate redusd in trimestrul II 2010, semnalele de presiune
asupra preturilor de productie ale mérfurilor alimentare au devenit
si mai pronuntate in perioada iulie-august, cAnd media variatiilor
lunare s-a ridicat la 1,3 lasuti (fati de 0,3 lasutd in primul
semestru al anului; serii desezonalizate). Factorii cu potential expli-
cativ includ: (i) costurile mai mari de aprovizionare in conditiile in
care prefurile externe ale unor materii prime (in principal cereale)
au intrat pe o pantd puternic ascendentd pe fondul deficitului de
ofertd creat in urma recoltelor slabe obtinute de unele dintre
principalele tari furnizoare (ex. Rusia, Ucraina); (ii) temerile
privind alterarea productiei agricole din acest an, ca urmare a
inundatiilor produse in unele zone ale tirii; (iii) decizia unor
producitori agricoli de a sista vAnzirile pe piata internd anticipand
cresterea preturilor pe fondul evolutiilor din plan extern.

Trendul ascendent al ritmul anual de crestere a preturilor de
productie pentru piata internd in industrie se va mentine si in
perioada urmétoare, in conditiile in care bunurile energetice si cele
intermediare vor continua sid consemneze variatii importante ale
preturilor in termeni anuali, iar presiunile observate in cazul
alimentelor se vor intensifica (potrivit anticipatiilor producitorilor
din domeniu). Suplimentar, dinamica anuald a preturilor de
productie corespunzitoare comenzilor noi pentru industria prelu-
cratoare s-a accelerat la 6,7 la suti in luna august, comparativ cu un
minim de 0,1 la suti atins in trimestrul 1 2010.
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1I1. Evolutii ale activitdtii economice

3.2.2. Preturile productiei agricole

Variatiile anuale ale preturilor productiei agricole au inregistrat
valori negative §i in trimestrul II 2010 (-2,3 la sutd), desi
amplitudinea acestora s-a atenuat de la o lund la alta, pand la
+0,3 la sutd in luna iunie; tendinta s-a datorat exclusiv preturilor
produselor vegetale, in cazul produselor animale fiind vizibild o
accentuare a ritmurilor negative. '

Similar intervalelor precedente, evolutiile de pe segmentul
cerealelor (cu exceptia graului) au continuat sd imprime sensul si
amplitudinea miscérilor preturilor de productie in cazul
componentei vegetale (-2 lasutd fati de trimestrul II 2009).
Evolutiile curente au indicat insa o situatie mai putin favorabila din
perspectiva dezinflatiei, variatia medie lunara aferentd trimestrului
IT 2010 (+2,9 la sutd) fiind sensibil superioara celei consemnate in
primul trimestru al anului (0,7 la sutd), posibil ca urmare a:
(i) stocurilor mai mici, in conditiile in care productia obtinuti in
2009 a fost inferioard celei din anul precedent; (ii) incetdrii
acorddrii unor subventii pentru diverse culturi agricole in urma
expirdrii perioadelor tranzitorii negociate de Roménia in procesul
de aderare la UE; desi aceste mésuri au intrat in vigoare de la
inceputul anului, este posibil ca impactul asupra costurilor
producitorilor si se fi manifestat odatd cu demararea lucrarilor
agricole.

in cazul produselor animale, preturile de productie au scizut cu
3,3 la sutd fatd de trimestrul II 2009, migcarea fiind sustinutd de
toate sortimentele de carne (cu exceptia celei de pasére); aportul
major a revenit evolutiilor curente, rata medie lunard de scédere a
preturilor de productie ale produselor animale fiind de 3 la suti in
trimestrul II, comparativ cu -0,7 lasutd in primele trei lui ale
anului. Si 1n acest caz, ar putea fi invocat efectul elimindrii
subventiilor pentru productia de carne, care este posibil si fi
determinat masuri de reducere a efectivelor de animale existente
pentru reducerea efortului financiar al crescitorilor. Suplimentar,
ridicarea embargoului pentru exporturile de produse din carne de
porc citre UE (din 2010), cu conditia ca materia primd si fie
importati, a diminuat cererea internd pentru acest sortiment; astfel,
preturile de productie in acest caz au consemnat cea mai accentuati
scddere in trimestrul II 2010 (-6,1 la sutd fatd de aceeasi perioadd a
anului anterior). Pe acest segment, preturile de productie ar putea
continua si scadi si in trimestrul IIT 2010, dar traiectoria pronuntat
ascendentd pe care s-au inscris preturile productiei vegetale (ritm
mediu anual de 19,3 la sutd in lunile iulie-august, in principal din
cauza evolutiilor consemnate in cazul graului si al florii soarelui)
va conduce la revenirea la variatii anuale pozitive, la nivel agregat.

Preturile productiei agricole
variatie anuald (%)

T P
[ total
30 x _________ —o— produse animale

—+— produse vegetale ~

N r L

I I mivi omiIivi I iulasg
2008 2009 2010

Sursa: INS
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IV. POLITICA MONETARA
SI EVOLUTII FINANCIARE

1. Politica monetara

Pe parcursul trimestrului III, BNR a mentinut constante atdt nivelul
ratei dobdnzii de politica monetard, de 6,25 la sutd, cdt §i nivelurile
in vigoare ale ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile
pasivelor in lei §i in valutdi ale institutiilor de credit. In acelasi timp,
banca centrald si-a adecvat maniera de gestionare a lichiditatii
corespunzdtor conditiilor prevalente pe piata financiard, caracte-
rizate prin diminuarea incertitudinilor legate de criza financiard
regionald §i relativa normalizare a situatiei pe segmentul monetar si
cel valutar. Prin aceste mdsuri, BNR a wurmdrit sd calibreze
conditiile monetare reale in sens larg din perspectiva ancordrii
anticipatiilor inflationiste §i a contracardrii efectelor secundare ale
majorarii cotei TVA, dar §i a sustinerii tendintei de ajustare a
ratelor dobdnzilor la creditele si depozitele in lei.

Deteriorarea semnificativa, inclusiv fata de asteptarile anterioare™,
a perspectivei pe termen scurt a inflatiei, datoritid cresterii cotei
TVA de la 19 la 24 la sutd incepand din 1 iulie” si riscul mani-
festdrii efectelor secundare ale acestei mésuri de consolidare fiscald
au determinat Consiliul de administratic al BNR sd mentind, in
sedinta din 4 august 2010, status-quo-ul ratei dobénzii de politica
monetard si al ratelor rezervelor minime obligatorii. Totodata,
Consiliului de administratie al BNR a decis s nu revizuiascid in
sens ascendent tinta de inflatie stabilitd pentru decembrie 2010,
chiar daci abaterea ratei inflatiei fatd de aceasta se prefigura a fi
semnificativd. Principalele argumente le-au constituit caracterul
temporar al devierii de la tintd a ratei inflatiei si necesitatea
prevenirii dezancordrii asteptdrilor inflationiste pe orizontul mai
indepértat de timp, prin péstrarea angajamentului BNR fati de
tintele de inflatie si prin reconfirmarea concentririi atentiei
autorititii monetare asupra tintei pe termen mediu. intregul set de
decizii a avut ca scop ancorarea solida a anticipatiilor inflationiste
si prevenirea manifestdrii efectelor secundare ale majorarii cotei
TVA, implicit crearea conditiilor pentru ca, odatd cu epuizarea
impactului direct al cresterii cotei TVA, rata inflatiei sd-si reia
convergenta spre punctul central al tintei de inflatie stabilite pentru
decembrie 2011 (3 lasutd =+l punct procentual). O asemenea
perspectiva avea ca suport asteptata prelungire a valorilor ridicate
ale gap-ului negativ al PIB, in conditiile prefigurarii incetinirii
redresdrii activititii economice in raport cu prognoza anterioara,

32 proiectia pe termen mediu inclus in Raportul asupra inflatiei din mai 2010.

33 Decizia — survenits ca urmare a respingerii de citre Curtea Constitutionals a
propunerii de reducere cu 15lasutd a pensiilor — a fost adoptatd in data de
26 iunie, autoritdtile urmérind astfel sd evite perturbarea majord a deruldrii
aranjamentului de finanfare externa incheiat cu UE, FMI si IFL
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1V. Politica monetard si evolutii financiare

inclusiv sub impactul efectului advers anticipat a fi exercitat de
misurile suplimentare de consolidare fiscald implementate de
autoritdti incepand cu luna iulie.

Reactia bincii centrale a mai fost justificatd de faptul cé riscul
producerii efectelor secundare ale majordrii cotei TVA era
amplificat de potentiala producere in viitorul apropiat a unor noi
socuri inflationiste pe parte ofertei, induse, in principal, de o
crestere relativ mai ampla a preturilor administrate si a prefurilor
unor produse alimentare, cea din urmd fiind conditionati in
principal de dimensiunea pierderilor de productie agricold
provocate de inundatiile si conditiile meteorologice nefavorabile
din acest an. Un risc suplimentar la adresa reludrii si consolidarii
ulterioare a procesului dezinflatiei il constituia posibila abatere a
politicii fiscale de la coordonatele convenite cu UE si FMI, avand
ca potentiald consecintd incetinirea/améanarea consolidrii fiscale;
riscul deriva din perspectiva redresédrii mai lente a economiei
comparativ cu previziunile anterioare, precum si din incertitudinile
privind eficacitatea mésurilor suplimentare de austeritate bugetara
implementate recent de autorititi. In acelasi timp insi, era de
asteptat ca prelungirea valorilor ridicate ale deficitului de cerere
agregatid si exercite un efect inhibitor atit asupra gradului de
transferare a majordrii cotei TVA asupra indicelui preturilor de
consum, cit i asupra potentialelor efecte secundare ale acestui soc
inflationist.

Necesitatea contracardrii efectelor secundare ale majordrii cotei
TVA a motivat si decizia de mentinere a ratei dobéanzii de politica
monetard la nivelul de 6,25 la sutd, adoptatdi de Consiliul de
administratie al BNR in sedinta din 29 septembrie 2010. Un alt
argument al acestei decizii l-a constituit persistenta unor riscuri la
adresa evolutiei pe termen scurt a inflatiei, in special a celor legate
de (i) evolutia preturilor administrate si a prefurilor volatile ale
produselor alimentare in context sezonier si al efectului de bazi,
precum si de (ii) mentinerea incertitudinii privind eficacitatea
mdésurilor de consolidare fiscald, datd fiind situatia de pe scena
sociald i politicd interna.

Riscul manifestérii unor efecte semnificative de runda a doua ale
masurii privind TVA continua si fie relevant, chiar daca in primele
douad luni ale trimestrului II1, cresterea ratei anuale a inflatiei a fost
marginal inferioard valorii proiectate in cadrul celui mai recent
exercitiu de prognoza, reflectdnd un grad mai redus de transferare a
majorarii cotei TVA asupra indicelui preturilor de consum, in
conditiile persistentei gap-ului negativ al PIB. In acelasi timp,
ramanerea/adincirea in teritoriul negativ a dinamicii anuale a unor
indicatori relevanti pentru evolutia cererii interne, in prima parte a
trimestrului III, erau de naturd sd reconfirme perspectiva
reaccentudrii in acest interval a declinului PIB si al componentelor
absorbtiei interne. In cazul cererii de consum, principalele indicii
ale unei asemenea evolutii le-au constituit: (i) noua cadere suferitd
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1V. Politica monetard §i evolutii financiare

in iulie de volumul cifrei de afaceri din comertul cu aminuntul,
respectiv al celei din comertul auto moto; (ii) amplul declin in
termeni anuali consemnat in aceeasi lund de cistigul salarial mediu
net real, reflectat si de reducerea consistentd a cheltuielilor de
personal din sectorul bugetar; (iii) prelungirea valorilor negative
ale dinamicii anuale a remiterilor, in iulie; (iv) foarte probabila
resimtire in continuare a efectelor contractioniste — directe si
indirecte — ale masurilor de consolidare fiscald. Acestora li s-a
asociat o deteriorare a evolutiei economisirii bancare nete a
populatiei“, in conditiile in care influenta accentudrii declinului
variatiei plasamentelor efectuate de acest segment a surclasat-o pe
cea generatd de reluarea tendintei de scidere a dinamicii creditelor
acordate persoanelor fizice.

Aceasta din urma s-a readéncit in teritoriul negativ in perioada
iulic-august (-4,0 la suti, fatd de o medie de -2,8lasuti in
trimestrul II), evolutia fiind doar partial atribuibild efectului
statistic exercitat asupra sa de cresterea temporara a ratei anuale a
inflatiei ca urmare a majorarii cotei TVA. Potrivit datelor dispo-
nibile”, cererea de imprumuturi a populatiei pare a fi continuat si
se diminueze in acest interval, pe fondul inrdutatirii situatiei
financiare curente §i asteptate a acestui segment, dar si al cresterii
pesimismului privind perspectiva locurilor de munci®; o influenti
nefavorabild a avut si cresterea ratelor dobanzilor la imprumuturile
noi in lei si in euro, indusd de evolutia cotatiilor reprezentative
ROBOR si EURIBOR, dar mai ales de sporirea marjelor de
dobénda, asociatd, cel mai probabil, intrarii in vigoare a Ordonantei
de urgentd a Guvernului nr. 50/2010 privind contractele de credit
pentru consumatori’’. La rAndul ei, oferta de creditare pare si fi
devenit relativ mai restrictiva, bancile anuntind o posibila indsprire
a standardelor si a termenilor de creditare in trimestrul III — in
contrast cu tendinta de relativi stabilizare manifestata de acestea in
trimestrul II. Pe acest fond, volumul mediu al creditelor noi
acordate persoanelor fizice® in perioada iulie-august a fost inferior
celui din trimestrul II; totodati, el a consemnat un ritm mediu anual
de crestere mai redus decét cel aferent intervalului aprilie-iunie.
Reflectind toate aceste influente, variatia anuald medie a soldului

34in absenta altor preciziri, dinamicile reprezintd rate anuale de crestere in
termeni reali.

3% Editia din august 2010 a Sondajului BNR privind creditarea companiilor
nefinanciare §i a populatiei si datele CRB.

3¢ Conform Sondajului CE — DG ECFIN.

37 in contrast cu tendinta manifestats in lunile precedente, spread-ul ratei medii a
dobénzii la creditele noi ale populatiei in lei, respectiv in euro, fatd de cotatiile
reprezentative ROBOR3M, respectiv. EURIBOR3M s-a majorat in perioada
analizata,

38 Dat fiind efectul distorsionant exercitat de aplicarea Ordonantei de urgenti a
Guvernului nr. 50/2010 asupra unora dintre datele raportate de béinci in baza
Normei BNR nr. 14/2006, pentru acest segment de analizi au fost preferate
informatiile raportate citre CRB, care se referd la creditele in valoare de peste
20 000 lei acordate in perioada de referintd; totusi, si aceste date trebuie
interpretate cu prudenti, intrucét ele includ imprumuturile pentru refinantare.

34

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

oo
¢
;
;
5

TR




1V. Politica monetara si evolutii financiare

creditelor de consum si al celor pentru alte scopuri acordate
populatiei® s-a diminuat la -9,5 la sutd in perioada analizati (fati
de -7,7 la sutd in trimestrul II), preponderent pe seama contractiei
mai puternice a componentei in lei. In schimb, soldul creditelor
pentru locuinte a consemnat o relativd dinamizare (un ritm mediu
de crestere de 14,9 la sutd, cu 0,3 puncte procentuale peste media
trimestrului II), datoratd si de aceastd datd exclusiv evolutiei
componentei in valuti (24,7 la sutd, comparativ cu 20,5 la sutd in
trimestrul II, calculatd pe baza valorilor exprimate in euro).

n contrast cu evolutia relativ statici din trimestrul II, dinamica
anuald a plasamentelor din banci ale persoanelor fizice a consemnat
la rAndul ei un declin accentuat in intervalul iulie-august (patrunzind
chiar in teritoriul negativ in august), nivelul astfel atins reprezen-
tdnd minimul ultimilor novd ani; evolutia s-a datorat in cea mai
mare masurd sciderii inregistrate de soldul acestor depozite in
fiecare din lunile analizate (chiar in termeni nominali, in special in
iulie), sub influentele exercitate de majorarea cotei TVA si de
reducerea veniturilor salariale — de naturi si afecteze economisirea
bancard a populatiei. Ponderea depozitelor la termen (peste si sub
doi ani) in depozitele totale ale persoanelor fizice a continuat totusi
sd se consolideze — desi relativ mai lent decit in prima parte a
anului —, cererea de bani in scop precautionar a acestui segment
fiind sustinuti de incertitudinea privind propria situatie financiara.
in plus, spre deosebire de lunile anterioare, tendinta a fost
favorizatd de largirea ecartului dintre ratele dobanzilor la depozitele
noi la termen in lei i cele la plasamentele similare pe termen foarte
scurt ale persoanelor fizice. Dinamica anuali a soldului depozitelor
la termen ale populatiei a continuat insé s se reducd (12,0 la suta,
cu 6,5 puncte procentuale sub media trimestrului II), nivelul atins
fiind cel mai mic de la finele anului 2008; la rindul ei, variatia
anuald a depozitelor ON si-a reaccentuat valoarea negativa
(-25,5 la sutd, fati de -21,1 la sutd in trimestrul II). Concomitent,
populatia a continuat si-gi accentueze preferinta pentru plasamentele
in valutd, soldul acestora (exprimat in euro) consemnind in
perioada iulie-august variatii anuale pozitive (relativ ridicate), spre
deosebire de depozitele totale in lei ale persoanelor fizice, care au
inregistrat dinamici anuale negative.

Inclusiv pe acest fond, in favoarea prudentei politicii ratei dobanzii
a continuat si pledeze riscul manifestérii unei volatilititi excesive a
cursului de schimb al leului, indus de potentialele fluctuatii ample
ale primei de risc atasate investitiilor pe piata locald. Aceasta s-a
diminuat sensibil in prima parte a trimestrului (ulterior deciziei
FMI de a elibera o noud transé din imprumutul acordat Roméniei),
dar s-a mentinut la niveluri superioare celor atinse anterior
trimestrului II, evolutia reflectdnd in principal persistenta temerilor
legate de implementarea mésurilor de consolidare fiscala. Perceptia

3% Cei doi indicatori au fost cumulati pentru eliminarea efectelor modificarilor de
metodologie statistici survenite ca urmare a intrérii in vigoare a Normei BNR
nr. 10/2009 pentru aplicarea Regulamentului BCE nr. 25/2009,
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1V. Politica monetard si evolufii financiare

de risc a consemnat un nou episod de deteriorare in ultima parte a
lunii august si in primele zile din septembrie, pe fondul
retensiondrii scenei politice si al derularii procesului de remaniere
a guvernului; influentele astfel exercitate au fost potentate de
semnalul negativ dat de inrdutitirea perspectivei privind executia
bugetard in Ungaria. La rindul lui, apetitul global pentru risc s-a
mentinut relativ volatil pe parcursul perioadei analizate, reflectdnd,
printre altele, evolutia temerilor privind criza datoriei suverane in
statele membre ale UE, precum si a celor legate de perspectivele pe
termen scurt ale economiei SUA (a se vedea subsectiunea
2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital).

Ameliorarea sentimentului investitorilor fatd de economiile din
regiune in prima parte a trimestrului III si relativa normalizare a
situatiei pe piata monetard §i cea valutard au permis readecvarea
manierei de gestionare de citre banca centrald a lichidititii din
sistemul bancar din perspectiva sustinerii tendintei de ajustare a
ratelor dobanzilor la creditele si depozitele in lei. Pozitia de debitor
net a BNR fatd de sistemul bancar s-a mentinut pe parcursul
trimestrului, dar valoarea acesteia s-a redus fatd de perioada
anterioard, in conditiile in care efectul net al factorilor autonomi ai
lichiditatii a fost contractionist. Pe parcursul lunilor iulie-septembrie,
surplusul de rezerve a fost absorbit partial prin intermediul
operatiunilor BNR de atragere de depozite la rati fixd de dob4nda,
cu scadenta de 3, respectiv 7 zile, in cadrul cirora ofertele béancilor
(variind intre 4,5 si 6 miliarde lei) au fost adjudecate in limita
volumului anuntat (de 1 miliard lei); un rol mai important in
drenarea excedentului de lichiditate 1-a detinut facilitatea de depozit
oferiti de BNR béncilor, prin care s-a absorbit un volum mediu
zilnic de 1 031 miliarde lei*’. Pe acest fond, media ratelor dobanzilor
pe termen scurt ale pietei monetare s-a redus treptat; ajustarea
cotatiilor pe termen mai lung a avut insd proportii mai reduse,
acestea mentindndu-se pe un palier usor superior ratei dobinzii de
politicd monetara.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Randamentul mediu al depozitelor pietei monetare interbancare
s-a diminuat comparativ cu trimestrul II, in timp ce ratele
dobdnzilor la creditele si depozitele noi ale clientilor nebancari au
consemnat evolutii divergente in intervalul iunie-august 2010,
inclusiv sub influenta unor factori conjuncturali. Cursul de schimb
mediu leuw/euro a continuat sd creascd — insd mult mai lent —,
miscarea reflectdnd in principal dificultdtile de implementare a
masurilor de austeritate bugetard §i incertitudinile privind
perspectiva consolidarii fiscale. Lichiditatea din economie si-a
redus dinamica, in timp ce creditul acordat sectorului privat si-a

40 Reprezentéind peste 80 la sutd din volumul mediu al operatiunilor de politici
monetari destinate atragerii excedentului de rezerve.
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1V. Politica monetarad si evolutii financiare

atenuat contractia, in conditiile mentinerii trendului ascendent al
ratei de cregtere a componentei in valutd.

2.1. Ratele dobanzilor

in trimestrul III, ratele dobanzilor pietei monetare interbancare
si-au prelungit tendinta de scidere reluatd la finele trimestrului
anterior, media lor coborand astfel la nivelul de 4,2 la sutd, inferior
cu 1,1 puncte procentuale celui din precedentele trei luni.

Pe parcursul intervalului analizat, ratele dobanzilor ON s-au situat,
de reguld, la limita inferioard a coridorului determinat de
randamentele facilitatilor permanente, ele inregistrand insi cresteri
temporare — in primele zile ale perioadelor de constituire a RMO —,
pand la niveluri apropiate ratei dobanzii de politicAi monetara.
Evolutia a reflectat relativa relaxare a conditiilor lichiditatii,
datoratd, pe de o parte, efectudirii de citre Trezorerie a unor
operatiuni generatoare de injectii de rezerve, si, pe de altd parte,
drenarii excedentului de lichiditate preponderent prin intermediul
facilitatii de depozit a BNR.

Cotatiile ROBOR (1M-12M) au stagnat initial pe palierul relativ
mai inalt pe care s-au plasat la finele lunii iunie, pentru ca in
ultimele zile ale lunii iulie ele si finregistreze o ajustare
descendenti; aceasta a coincis cu anuntul incheierii cu succes a
emisiunii de titluri de stat in valuti efectuate de MFP pe piata
locald, in cadrul céreia resursele atrase au depdsit substantial
volumul anuntat. Ulterior, cotatiile pe scadentele cuprinse intre 3 si
12 luni s-au stabilizat la valori usor superioare ratei dobanzii de
politicd monetara. in consecinti, media randamentelor ROBOR
(IM-12M) din luna septembrie a scizut cu 0,2 puncte procentuale
fatd de cea consemnatd in ultima lund a trimestrului precedent.
Evolutiile nu au fost insd uniforme pe intregul spectru de
maturititi; astfel, cotatiile medii au scazut pe scadentele 1M si 3M
(cu 0,9, respectiv 0,1 puncte procentuale), dar au sporit usor pe
termenele mai lungi. Ca urmare, ratele forward implicite
(determinate pornind de la cotatiile medii din septembrie) au sporit
fatd de cele calculate in luna iunie, cu aproximativ 0,3 puncte
procentuale pe orizontul de 3 luni §i doar marginal pe orizonturile
de 6 si 9 luni. Potrivit acestora, nivelul ratei ROBOR3M este
asteptat sd se situeze la 7,6 la sutd in ultima lund a anului curent si
sd scadd apoi la 7,0 lasutd in primul trimestru din 2011 si la
6,9 la sutd la jumatatea anului viitor.

in schimb, in trimestrul III, randamentul mediu de pe piata primari
a titlurilor de stat a fost superior cu 0,5 puncte procentuale celui
din trimestrul anterior, in conditiile in care ratele dobanzilor
aferente titlurilor emise in acest interval s-au situat, pentru

Ratele dobéinzilor pe piata monetari
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Rate forward implicite

procente pe an

cvasitotalitatea scadentelor“, la nivelul de 7 la sutd pe care l-au
atins la jumitatea lunii iunie. Urmérind si evite majorarea
costurilor cu datoria publicd, MFP s-a opus cresterii acestor rate de
dobénda, prin respingerea partiald sau chiar integrali a ofertelor de
cumpdrare depuse de participantii la licitatiile de titluri de stat in
lei; ca urmare, volumul de inscrisuri in lei puse in circulatie s-a
diminuat®”, finantarea deficitului bugetar §i refinantarea datoriei
publice efectudndu-se inclusiv prin utilizarea unei péarti din
resursele atrase prin emisiunea de titluri de stat denominate in euro
derulatd in luna iulie pe piata interni®, respectiv din fondurile
provenite din imprumuturile externe.

O ajustare ascendentd a consemnat si randamentul mediu aferent
operatiunilor definitive derulate in acest trimestru pe piata
secundara a titlurilor de stat (pana la 6,9 la sutd). Rulajul trimestrial
al acestei piete (exclusiv BNR) a continuat insi si scada (insuménd
16 miliarde lei), majoritatea tranzactiilor desfasurate fiind irever-
sibile (aproximativ 83 la suti)**. Cele mai tranzactionate au fost
titlurile cu maturitatea reziduald de pind la un an (inclusiv), al
ciror randament mediu a crescut fatd de trimestrul anterior cu
0,3 puncte procentuale. Detinerile de titluri de stat denominate in
lei ale nerezidentilor au consemnat fluctuatii in ambele sensuri,
plasandu-se la finele lunii septembrie la un nivel inferior celui din
iunie.

Ratele medii ale dobénzilor practicate de banci in relatiile cu
clientii nebancari au oscilat usor pe parcursul intervalului junie —
august 2010; la finele acestuia, rata medie a dobénzii la depozitele
noi la termen (6,56 la sutd) a rimas aproape neschimbati in raport
cu valoarea din luna mai, in timp ce rata medie a dobénzii aferentd
creditelor noi s-a diminuat fatd de acelasi reper cu 0,49 puncte
procentuale® (pani la 11,21 la sutd). Tendintele nu au fost omogene
nici din perspectiva celor doui sectoare de clienteld, in conditiile in
care evolutia ratelor dobéanzilor practicate in relatiile cu persoanele
fizice a reflectat o serie de influente conjuncturale. Astfel,
randamentul mediu al depozitelor noi la termen ale populatiei s-a
majorat cu 0,22 puncte procentuale (pind la 7,46 la sutd)— in
special datoritd ofertelor promotionale asociate aplicarii, incepand

1 Exceptia au constituit-o obligatiunile cu scadenta de 10 ani (maturitate reziduald
de 7 ani), al céror randament a fost de 7,1 la suta.

42 Atatin comparatie cu lunile anterioare, c4t si fatd de volumul anuntat.

*3 Titlurile astfel emise — in valoare de 1,2 miliarde euro — au scadenta de un an i
un randament de 4,9 la suti.

4 Volumul tranzactiilor cu titluri de stat derulate prin BVB a fost de doar
70 milioane lei. Cele mai tranzactionate titluri au fost cele cu maturitatea reziduala
de 1 si 2 ani (85 la sutd din rulajul total), al ciror randament mediu trimestrial a
crescut, la rdndul su, pand la 7,2 si respectiv 7,3 la sutd.

% Tendinta a fost imprimati preponderent de modificarea ratelor dobénzilor la
creditele noi in lei ale societétilor nefinanciare, care au reprezentat mai mult de
80 la sutd din imprumuturile noi raportate conform Normei BNR nr. 11/2009.
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1V. Politica monetard si evolutii financiare

cu luna iulie, a misurii de impozitare cu 16 la sutd a céstigurilor
oferite de aceste plasamente“; totodatd, rata medie a dobénzii
creditelor noi ale persoanelor fizice a crescut cu 0,61 puncte
procentuale (pind la 12,41 la sutd) — in principal datoritd sporirii
marjelor practicate de bénci, ca efect al intrrii in vigoare a
Ordonantei de urgentd a Guvernului nr. 50/2010 privind contractele
de credit pentru consumatori. in schimb, pe segmentul societitilor
nefinanciare, rata medie a dobénzii la depozitele si creditele noi a
scizut cu 0,14, respectiv 0,74 puncte procentuale, pand la
5,84 la sutd, respectiv 10,92 la sutd; in cazul celor din urmai,
tendinta a fost imprimati preponderent de diminuarea ratei medii a
dobénzii aferentd imprumuturilor de valoare micd (echivalentul a
mai putin de 1 milion euro), acordate pe termen scurt si cu rati
variabild de dobanda.

2.2, Cursul de schimb si fluxurile de capital

Cresterea abrupti consemnatd de cursul levw/euro la finele
trimestrului anterior s-a corectat in primele zile ale lunii iulie, rata
de schimb manifestidnd o relativa stabilitate pand in ultima parte a
lunii august, cidnd a consemnat o noud amplificare cu caracter
episodic. Aceste evolutii au reflectat, in principal, schimbérile de
sentiment al pietei, induse in mai micd masurd de fluctuatiile
apetitului global pentru risc cét, mai ales, de variatiile de intensitate
ale incertitudinilor privind implementarea si eficacitatea méasurilor
de consolidare fiscali adoptate de autorititile romane. In aceste
conditii, traiectoria raportului leu/euro s-a decuplat de trendul
predominant descendent consemnat de cursurile de schimb ale
coroanei cehe si zlotului?’; in schimb, volatilitatea ratei de schimb
leu/euro a continuat si fie inferioara valorilor parametrilor similari
ai majoritatii cursurilor monedelor din regiune.

Astfel, in intervalul iulie-septembrie, leul s-a depreciat fata de euro
cu 0,6 la sutd in termeni nominali §i s-a apreciat cu 2,9 la suti in
termeni reali (comparativ cu o depreciere de 3,6 la sutd in termeni
nominali §i 3,1 la sutd in termeni reali in trimestrul II); in raport cu
dolarul insd — in conditiile Tn care valoarea acestuia a scizut fati de
euro — moneda nationald s-a apreciat cu 5,3 la sutd in termeni
nominali §i cu 8,6 lasutd in termeni reali (comparativ cu o
depreciere de 12,7 la suti si, respectiv, 12,5 la sutd in trimestrul II).
Din perspectiva variatiei anuale medii a cursului de schimb
consemnate in trimestrul III, leul a inregistrat prima depreciere
nominald din ultimele trei trimestre comparativ cu euro
(0,7 lasutd) si cea mai ampld depreciere nominali din ultimele
patru trimestre in raport cu dolarul SUA (10,4 la suti).

46 Prevazuti in Ordonanta de urgentd a Guvernului nr. 58 din 26 iunie 2010 pentru

modificarea §i completarea Legii nr. 571/2003 privind Codul fiscal si alte mésuri
financiar-fiscale.

7 in intervalul iulie-septembrie, coroana cehd si zlotul au consemnat aprecieri
semnificative Tn raport cu euro (4,6 la sutd si, respectiv, 3,8 la suti).

Cursul de schimb nominal
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1V. Politica monetard §i evolufii financiare

Evolutia cursurilor de schimb pe pietele

emergente din regiune in anul 2010
indici; 31 decembrie 2009=100
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Sursa: BNR, BCE

sep.

Principalele pozitii din contul financiar

(solduri)

milioane euro

2009] 2010

81uni| 8 luni
Contul financiar 2372 3480
Investitii directe 2963 1807
- rezidenti in striiniitate 91 -150
- nerezidenti in Romania 3054 1956
Investitii de portofoliu si derivate -107 733
financiare
- rezidenti in striindtate =322 124
- nerezidenti in Roménia 215 609
Alte investitii de capital 156 3001
- credite §i imprumuturi de la FMI 4925 3365
- investitii pe termen mediu §i lung 2858 -1246
- investitii pe termen scurt -3 652 16
- numerar §i depozite pe termen scurt -4 919 795
- altele 944 71

Active de rezervi ale BNR (net)
""" crestere/"+""sciidere)

Trendul alert ascendent pe care s-a pozitionat cursul de schimb
leu/euro in ultima decadd din luna iunie s-a inversat in primele zile
ale lunii urmaétoare, pe fondul atenuérii incertitudinilor privind
implementarea programului de austeritate bugetard propus de
guvern, in principal ca urmare a semnalului incurajator dat de
decizia board-ului FMI de a aproba eliberarea celei de-a V-a transe
din imprumutul acordat Romdniei; in aceste conditii, rata de
schimb a revenit in data de 8 iulie la valoarea de 4,2285 lei/euro,
coborind astfel cu 3,3 la sutd fatd de nivelul atins la finele lunii
iunie. Ulterior, cursul de schimb leu/euro a crescut usor, miscarea
reflectdnd relativa inrdutitire a sentimentului pietei, indusid in
principal de: (i) inmultirea indiciilor unei evolutii sub asteptiri a
economiei americane, (ii) suspendarea in data de 17 iulie a
programului de finantare incheiat intre FMI/UE si Ungaria si
retrogradarea perspectivei rating-ului acestei tiri, precum si de
(iii) coborarea rating-ului Portugaliei.

fn ultimele zile ale lunii iulie, cursul de schimb lev/euro s-a inscris
pe un trend usor descendent, el receptind, alituri de ratele de
schimb ale celorlalte monede din regiune, efectele favorabile
exercitate asupra perceptiei investitorilor de: (i) diminuarea riscului
atribuit bancilor i emitentilor suverani din UE, inclusiv ca efect al
deruldrii in bune conditii a primei emisiuni de titluri de stat
efectuate de Grecia dupd incheierea acordului cu FMI/UE, precum
si datoritd rezultatelor exercitiului de testare la stres derulat la
nivelul sectorului bancar din UE si de (ii) evolutia peste asteptiri a
majoritdtii economiilor din zona euro in trimestrul II. Miscarea
coborétoare a cursului lev/euro a fost insé inferioara ca amplitudine
(leul s-a apreciat in august cu 0,5 la sutd, in timp ce in acelasi
interval zlotul, coroana cehd si forintul s-au intirit cu 2,3, 2,1 si
respectiv 0,8 la sutd), n conditiile in care ameliorarea sentimentului
pietei a fost limitata de persistenta incertitudinilor privind procesul
de consolidare fiscald, precum si de inrdutitirea perspectivei
economiei roménesti (FMI a revizuit la 1,9 lasutd scdderea
prognozatd a PIB pentru anul 2010).

Cursul de schimb leu/euro a consemnat un nou episod de crestere
la finele lunii august si in primele zile din septembrie, pe fondul
amplificirii tensiunilor politice si al deruldrii procesului de
remaniere a guvernului; cresterea in aceste conditii a primei de risc
atagatd investitiilor pe piata locald a fost potentati de semnalul
negativ dat de deteriorarea evolutiilor bugetare din Ungaria.
Disiparea ulterioard a tensiunilor interne, succedati de afirmarea
publicd a angajamentului autorititilor din Ungaria de a reduce
deficitul bugetar sub nivelul de 3 la sutd in anul 2011 au fost de
naturd si conducd la revenirea cursului de schimb al leului, alaturi
de cel al forintului, pe o traiectorie descendentd; miscarea a fost
sustinutd si de relativa crestere a apetitului global pentru risc,
impulsionata, printre altele, de derularea cu succes a emisiunilor de
obligatiuni in euro lansate de Spania, Grecia si Polonia. Cu toate
acestea, pe ansamblul lunii septembrie leul s-a depreciat in termeni
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1V. Politica monetard §i evolutii financiare

nominali cu 0,6 la sutd comparativ cu euro (in acelasi interval,
forintul s-a depreciat cu 0,2 la sutd); in schimb, zlotul §i coroana
cehd s-au intdrit cu 0,9 si, respectiv, 0,6 la sutd fatdi de moneda
unici europeand.

2.3. Moneda si creditul

Moneda

in perioada iunie-august 2010, dinamica*® masei monetare (M3) s-a Ritmurile de crestere anuali a M3

redus semnificativ (-3,3 puncte procentuale, pand la 0,7 la sutd), sia"""“""f“"““‘“" s"ff o

acest indicator plasindu-se, incepind din luna iulie, pe un palier 2‘;‘;’9’”"3” mce"t"al"z’;’:;""”e"' reali

negativ, in premierd pentru ultimii noui ani si jumatate. Evolutia a o T T T o

reflectat relativa sldbire a activititii economice, inclusiv sub F— iul. | aug.

impactul méasurilor de austeritate adoptate de guvern in scopul al trimestrului

consolidarii fiscale, potentialele realocdri de detineri de active M3 68 67 2,1 39 -03] -11

incluse 1n M3 inspre titluri de stat, precum si efectul statistic al Ml -14.8 -18,3) -135| 638 -85 -9.7

cresterii ratei anuale a inflatiei ca urmare a majorarii cotei TVA. g‘l“c‘;:i';;ﬁe 29 89| 57 o6l 27 27
Depozite

Ambele componente principale ale M3 au contribuit la aceastdi  ovemight | -19,0| -21,9] -16,7] -9,9] -133] -148

evolutie: depozitele la termen sub doi ani au continuat si-gi  Depozite

diminueze viteza de crestere, in timp ce masa monetard in sens lcaut:c'::fe':m

restrans (M1) si-a mentinut relativ stabild dinamica negativdi. Cea  sub2ani 32,8 36,7 151] 108] 46| 43

din urmai a reflectat efectul conjugat al (i) redinamizéirii numerarului ~ Sursa: INS, BNR
in circulatie (dupd un an de scddere in termeni reali) in detrimentul
depozitelor overnight in lei, (ii) accelerdrii cresterii depozitelor

overnight in valuta (exprimate in euro), exclusiv pe seama variatiei Masa monetari si rata inflatiei
& plasamentelor companiilor, care a atins maximul ultimilor doi ani 100 - variaie anuald (%)
é si al (iii) influentei statistice a cresterii ratei anuale a inflatiei.
) La randul ei, evolutia depozitelor la termen sub doi ani s-a datorat 80 -

in principal incetinirii vitezei de crestere a plasamentelor populatiei
(in special a componentei in lei); aceasta a rimas insa in teritoriul ;|
pozitiv, fapt ce sugereazi o relativa persistentd a cererii de bani in
scopuri precautionare. Un efect similar a exercitat §i temperarea 4 |
dinamicilor anuale ale depozitelor la termen sub doi ani in lei si in
valutd ale companiilor — care au reintrat, respectiv, s-au adincit in 29 |

RIS

teritoriul negativ —, inclusiv ca urmare a realocirii partiale a . W‘\
acestor plasamente inspre cele la termen de peste doi ani in lei si 0 :'_'_'::_'.m 3, Pas 0
inspre depozitele overnight in valut. —ratainflatiei S
20 L. ____ (scaladindreapta) -~ .
Analiza sectoriald releva faptul ca dinamica depozitelor totale din IATOIATOIATOIAL
2007 2008 2009 2010

M3 ale populatiei si-a mentinut trendul descendent, ea atingand
astfel minimul ultimilor noua ani, pe fondul (i) scaderii veniturilor
si mentinerii unui grad nalt de indatorare a acestui segment i,
intr-o mai micd masura, al (ii) cresterii interesului populatiei pentru
titlurile de stat (posibil si ca efect al tratamentului fiscal favorabil
aplicat castigurilor aduse de aceste plasamente). La rindul ei,
dinamica depozitelor totale din M3 ale companiilor a reintrat in

Sursa: INS, BNR

“8 Tn absenta altor preciziri, variatiile procentuale se referd la media ritmurilor de
crestere anuald din perioada iunie-august 2010, exprimate in termeni reali.
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Principalele componente ale masei monetare
variatie anuald reald (%)

IAITOIAITOIAIOTIATI
2007 2008 2009 2010
e M3
numerar in circulatie
depozite overnight
——o—— depozite la termen cu scadenta sub 2 ani

Sursa: INS, BNR

Creditul acordat sectorului privat pe monede
variatie anuald reald (%)

lei

ITAITOIAIOIATOIAI
2007 2008 2009 2010

Sursa: INS, BNR

Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale

variatie anuald reali (%)

I ATOI ATOIAIOTAI
2007 2008 2009 2010
et 11151}
populatie

institutii nefinanciare si financiare nemonetare
Sursa: INS, BNR

teritoriul negativ, plasdndu-se la cel mai mic nivel din ultimii zece
ani, in conditiile sciderii veniturilor firmelor®, dar si ale cresterii
detinerilor de titluri de stat ale acestui sector. Scaderea ritmului de
crestere a depozitelor din M3 s-a datorat preponderent, In cazul
ambelor categorii de clienti, evolutiei componentei in lei, dinamica
celei in valutd mentinindu-se la un nivel inalt (desi in scédere) in
cazul populatiei si relativ stabild in cel al companiilor. Pe acest
fond, ponderea depozitelor in devize in M3 s-a majorat ugor
(32,3 la suta, ca medie a perioadei).

Din perspectiva contrapartidelor masei monetare, reducerea vitezei
de crestere a M3 a reflectat sciderea dinamicii activelor externe
nete ale sistemului bancar, precum si accelerarea ritmului de
cregtere a pasivelor financiare pe termen lung (inclusiv conturile de
capital). Creditul sectorului privat a actionat in sens opus, prin
temperarea variatiei sale negative, in timp ce creditul net al
administratiei publice a avut o influentd relativ neutra.

Creditul

In perioada iunie-august 2010, creditul sectorului privat a continuat
si-gi atenueze contractia® (-1,1 lasutd, fati de -4,0 lasuti in
intervalul anterior). Evolutia s-a datorat in special componentei in
valutd (exprimati in euro) — a ciirei viteza de crestere s-a accelerat
pénd la cea mai mare valoare din trimestrul al doilea 2009 pana in
prezent — precum §i reducerii usoare a dinamicii negative a
componentei in lei. Pe parcursul intervalului, variatia creditului
total al sectorului privat nu a fost uniformé, aceasta revenind
temporar in luna iunie in teritoriul pozitiv, inclusiv datoritd
efectului statistic al deprecierii monedei nationale. in aceste
conditii, ponderea creditului in devize in totalul creditului
sectorului privat a crescut, atingdind maximul ultimilor opt ani
(62,4 la suta, ca medie a perioadei).

Analiza structurii pe sectoare institutionale relevd faptul ca
imprumuturile companiilor au continuat si fie cele mai dinamice,
ritmul de crestere a acestora reintrand in teritoriul pozitiv. Evolutia
s-a datorat atdt potentialei atenuéri a restrictivititii ofertei de
credite, cit si unei anumite revigoriri a cererii de Imprumuturi a
acestor entititi’; cea din urma a survenit pe fondul ameliorarii

49 Conform datelor din executia bugetard, media ritmului de crestere anuald in
termeni reali a impozitul pe profit s-a diminuat semnificativ in aceastd perioada.

30 1n absenta altor preciziri, variatiile procentuale se referd la media ritmurilor de
cregtere anuald din perioada iunie-august 2010, exprimate in termeni reali.

51 Conform editiei din luna august a Sondajului privind creditarea companiilor
nefinanciare §i a populatiei, in trimestrul II standardele de creditare a companiilor
s-au mentinut relativ neschimbate, iar tendinta de ndsprire a termenilor de
creditare s-a atenuat; totodatd, institutiile de credit anticipau o diminuare a

adului de restrictivitate a standardelor si termenilor de creditare in trimestrul IL
In acelasi timp, cererea de credite a companiilor a crescut in trimestru! IT — dupé
cinci trimestre de declin — institutiile de credit asteptindu-se insa la inversarea
acestei tendinte in urmétoarele trej luni.
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1V. Politica monetard §i evolutii financiare

— posibil temporare — a activitatii din industrie, precum si al
reducerii ratei dobanzii la creditele noi in lei ale societatilor
nefinanciare pand la minimul ultimilor doi ani §i jumétate (mai
pregnantd in cazul imprumuturilor cu valoarea sub un milion
echivalent euro™). Similar perioadei anterioare, creditele in valuta
ale companiilor au consemnat cea mai inaltd ratd de crestere, in
conditiile in care componenta pe termen mediu, respectiv scurt,
si-a triplat, respectiv dublat viteza de crestere, iar cea pe termen
lung si-a mentinut dinamica la cel mai inalt nivel de la finele anului
2008. La randul lor, creditele in lei acordate companiilor au
consemnat o atenuare a variatiei negative, exclusiv pe seama
componentei pe termen scurt, a cirei dinamici a redevenit pozitiva,
in premierd pentru ultimul an. Volumul total al creditelor noi ale
companiilor™ a fost in crestere in aceasti perioadd; miscarea a
corespuns in mare parte variatiei soldului imprumuturilor, indicand
o posibild incetinire a operatiunilor de restructurare a datoriilor
bancare ale firmelor.

fn schimb, in cazul populatiei, cererea de credite s-a mentinut slaba,
iar oferta a continuat si fie restrictiva®. Totusi, soldul impru-
muturilor acordate populatiei si-a injumatitit variatia negativa, in
conditiile accelerarii cresterii creditelor pentru locuinte, precum si
ale temperdrii descresterii celor pentru consum si alte scopuri®.
fn ambele cazuri, determinante au fost componentele in devize
(exprimate in euro), cea destinatd locuintelor inregistrand chiar un
ritm de crestere maxim pentru ultimul an si jumaitate, in principal
pe seama deruldrii programului ,,Prima casd”. Volumul creditelor
noi ale populatiei’® s-a redus usor fati de intervalul anterior, dar s-a
mentinut inalt din perspectiva valorilor atinse de la finele anului
2008 péna in prezent.

Creditul net al administratiei publice centrale si-a mentinut viteza
de crestere relativ constanti, reducerea dinamicii titlurilor de stat
detinute de binci fiind compensatd de incetinirea ritmului de
crestere a depozitelor administratiei publice centrale.

52 pe baza datelor raportate de binci conform Normei BNR nr. 11/2009.

53 Pe baza datelor CRB privind creditele in valoare de peste 20 000 lei, aprobate
in perioada analizati.

54 Conform Sondajului privind creditarea companiilor nefinanciare §i a populatiei
(publicat tn august 2010), cererea de credite a populatiei s-a mentinut negativi in
trimestrul 1I 2010, béncile neanticipind o revigorare a acesteia in trimestrul HI
2010. In acelasi timp, restrictivitatea standardelor de creditare a populatiei nu s-a
modificat semnificativ in trimestrul II 2010, instituiile de credit agteptindu-se la o
inésprire a acestora in trimestrul III 2010, in special in cazul creditelor de consum.

35 Cele dous categorii au fost analizate sub forma unui indicator unic, in vederea
elimindrii efectului modificarilor metodologice statistice (introduse din luna junie
2010, in conformitate cu Regulamentul BCE nr. 25/2009 privind bilanjul sectorului
institutii financiare monetare).

3¢ Pe baza datelor CRB privind creditele in valoare de peste 20 000 lei aprobate in
perioada analizata.
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Scenariul de bazd al proiectiei curente plaseazd rata anuald a
inflatiei IPC la sfarsitul anului 2010 la nivelul de 8,2 lasutd, cu
0,4 puncte procentuale peste cel prezentat in Raportul asupra inflatiei
din luna august. Este de asteptat ca efectul de runda intdi al
majorarii TVA asupra ratei anuale a inflatiei IPC sd se epuizeze
pand la sfdarsitul trimestrului III 2011, reintrarea ratei inflatiei in
intervalul de variatie din jurul tintei centrale de 3 la sutd urmdnd a
se produce in trimestrul IV al aceluiasi an. Proiectia prevede un
nivel al ratei inflatiei de 3,4 la sutd pentru sfdrsitul anului 2011, cu
0,3 puncte procentuale peste cel prognozat anterior.

Revizuirea in sus a prognozei inflatiei IPC pe intregul interval de
referintd este consecinfa unor scenarii actualizate mai putin
Javorabile privind influentele unor factori de natura ofertei, precum
§i a impactului proiectat al acestora, chiar dacd este perceput a fi
temporar, asupra anticipatiilor privind inflatia. La nivelul inflatiei
CORE2, aceste influente nefavorabile sunt atenuate intr-o
oarecare mdsurd de deficitul persistent de cerere, revizuit la valori
mai ample in aceastd rundd de prognozd. Acest factor va actiona
in special prin limitarea potentialului de propagare a efectelor de
runda a doua ale cresterii cotei TVA.

Pentru anul curent, impactul inflationist suplimentar proiectat
provine din propagarea, cu deosebire in dinamica preturilor
legumelor si fructelor, a socurilor adverse resimtite pe pietele
internd §i internationald ale produselor agroalimentare, in contextul
existentei unor efecte de bazd. O influentd favorabild de mai micd
amploare este datd de revizuirea in jos pe termen scurt a
scenariilor privind cregsterile preturilor combustibililor. Pentru
anul 2011, pe fondul revizuirii scenariului privind traiectoria
pretului petrolului, impactul inflationist exercitat de preturile
combustibililor este proiectat sd devind mai nefavorabil.
Contributii inflationiste suplimentare sunt anticipate §i din partea
preturilor volatile ale alimentelor, precum si din partea inflatiei de
bazd CORE2.

In timp ce rata inflatiei aferente intregului cos al bunurilor de
consum a fost revizuitd cdtre valori mai ridicate, datoritd in
principal manifestdrii unor socuri exogene de natura ofertei,
nivelul prognozat al inflatiei CORE2 pentru sfdrsitul anului 2010
este plasat marginal sub cel din runda precedentd, incorpordnd
efecte de runda intdi ale majordrii TVA mai reduse pentru
trimestrul III decdt cele anticipate anterior. Degi inflatia CORE2
se inscrie pe o traiectorie descendentd incepdnd cu trimestrul 1
2011, scaderea acesteia este relativ mai lentd in scenariul de bazd
actualizat, in principal ca urmare a revizuirii cdtre valori mai
ridicate a anticipatiilor privind inflatia.
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V. Perspectivele inflatiei

Banca centrald va avea drept obiectiv prioritar pe intregul interval
de referintd al prognozei consolidarea perspectivelor de reluare a
dezinflatiei. Rata dobdnzii de politicd monetard va fi pozitionatd pe
o traiectorie care sd conducd la adecvarea in acest scop a
ansamblului conditiilor monetare reale, favorizand in acelagi timp
redresarea treptatd a procesului de creditare a economiei reale.
Aceasta va permite convergenta ratei anuale a inflatiei IPC cdtre
tintele stabilite pe termen mediu in paralel cu revenirea cresterii
economice cdtre ritmuri sustenabile. O conditie strict necesard
pentru realizarea acestor obiective o reprezintd implementarea
Jermd si consecventd in cadrul mix-ului de politici macroecono-
mice a masurilor de consolidare fiscald, a reformelor structurale si
a madsurilor de crestere a gradului de absorbtie a fondurilor
europene, conform angajamentelor asumate in cadrul aranja-
mentului multilateral de finantare externd incheiat cu Uniunea
Europeand, Fondul Monetar International §i alte institutii
financiare internationale.

Similar proiectiei anterioare, gradul de incertitudine asociat celei
curente este ridicat, iar balanta generald a riscurilor de abatere a
ratei inflatiei de la traiectoria proiectatd in scenariul de bazd al
prognozei actuale apare a ramdne inclinatd in sensul unor evolutii
mai putin favorabile. Din nou, relevanta riscurilor asociate
mediului intern este dominantd pentru perioada de referintd.
Persistd, de asemenea, riscurile generate de mediul extern, cu
unele modificdri in sursele acestora.

Tensiunile ce caracterizeazd climatul politic si social intern
reprezintd un factor major de risc prin dificultdtile create
implementdrii cu eficacitate a mdsurilor de consolidare fiscald §i a
celor privind politica veniturilor, precum si a reformelor structurale.
Neindeplinirea obiectivelor stabilite prin acordul de finantare

 incheiat cu UE, FMI si alte IFI ar putea conduce la deteriorarea in
continuare a increderii investitorilor internationali si a mediului de
afaceri intern in capacitatea autoritdtilor nationale de gestionare
intr-o manierd sustenabild a evolutiilor macroeconomice. Drept
consecinfd, agravarea constrangerilor de finantare atdt ale
sectorului public, cdt §i ale celui privat ar afecta negativ nu numai
perspectivele pe termen scurt de relansare a economiei, ci §i
potentialul acesteia de crestere pe termen mai lung. Implicatiile
materializdrii acestor riscuri asupra sensului abaterii ratei inflatiei
de la traiectoria proiectatd in scenariul de bazd sunt incerte pe
termen scurt. Dincolo de acest termen insd, intdrzierea elimindrii
rigiditdtilor structurale din economie ar putea indepdrta in timp
orizontul realizdrii atdt a obiectivului stabilitdtii preturilor, cdt si a
celui privind adoptarea monedei euro.

Un risc semnificativ este asociat unor posibile cresteri ale preturilor
administrate mai accentuate decdt cele previzute in scenariul de
bazd al proiectiei. Relevanta deosebitd a acestui risc pentru
perioada de referintd este datd de potentialele solutii apelabile in
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Previziuni privind evolutia inflatiei
variatie anuald (%)

______ [_ T —___---“Tintede inflatie
I N (dec./dec.)
" SR | R N 2010: 3,5%
2011: 3,0%
6 oy === 2012: 3,0%

: + interval de variatie
1 cxmtinta anuald de inflatie

0 rata anuali a inflatiei (sfarsit de perioadd)
I I o wv 1 o miv i1 I I

2010 2011 2012

Noti: Latimea intervalului de variatie
este de 1 punct procentual

Sursa: INS, calcule BNR

cazul agravarii constrdngerilor fiscale. Spre exemplu, eliminarea
unor subventii acordate din bugetele locale pentru mdrfurile i
serviciile livrate populatiei (de exemplu, energia termicd) ar putea
conduce la cregteri substantiale ale preturilor acestora.

Unul dintre riscurile avdnd drept sursd mediul extern provine din
incertitudinile asociate evolutiei viitoare a preturilor materiilor
prime sau a celor ale produselor agroalimentare. Accentuarea
tensiunilor existente pe pietele internationale ale acestora s-ar
putea materializa in cresteri mai mari decdt cele proiectate ale
preturilor interne. Un alt risc este asociat aprecierii recente
semnificative a monedei euro in raport cu dolarul SUA. Eventuala
inversare a acestei tendinte mai rapid decdt se presupune in
scenariul de bazd ar conduce, prin efectul deprecierii leului fatd de
dolar, la cregteri ale preturilor combustibililor si ale altor materii
prime mai ample decdt cele luate in considerare in proiectie.

1. Scenariul de baza

1.1. Perspectivele inflatiei

Scenariul de bazd al proiectiei macroeconomice plaseaza rata
anuald a inflatiei IPC la valoarea de 8,2 la sutd la sfarsitul anului
2010 si la 3,4 la sutd pentru sfdrsitul anului urmdtor. Comparativ
cu valorile corespunzdtoare publicate in Raportul asupra inflatiei
din luna august, prognoza ratei anuale a inflatiei IPC este mai
mare cu 0,4 puncte procentuale in 2010 i, respectiv, cu 0,3 puncte
procentuale in 2011. Efectul de runda intdi al majordrii TVA
asupra ratei anuale’ a inflatiei IPC este de asteptat sd se
manifeste etapizat, fiind prevdzut a se epuiza pdnd la sfdarsitul
trimestrului III 2011°% reintrarea ratei inflatiei in intervalul de
+1 punct procentual din jurul tintei centrale urmdnd a se produce
un trimestru mai térziy, in trimestrul IV 2011.

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

T4 [ TI [ 2] 3 |Ta|[Tl | T2 T3
2010 | 2011 | 2011 | 2011 | 2011 | 2012 | 2012 | 2012
Tinta 3,5 3,0
Proiectats | 82 | 6,8 | 7,0 | 43 | 34 | 26 | 27 | 26

Perioada

57 Pentru detalii cu privire la impactul majorérii cotei TVA asupra ratei trimes-
triale i a celei anuale a inflatiei IPC, a se vedea subsectiunea I. 1. Perspectivele
inflatiei din Raportul asupra inflatiei publicat in august 2010.

58 Reevaludrile aferente rundei curente de prognozi au relevat manifestarea unor
efecte de runda intdi ale majorarii cotei TVA asupra ratei trimestriale a inflatiei
IPC si in trimestrul IV 2010, in principal datoritd preludirii cu intdrziere a acestei
majordri la nivelul pretului energiei termice, abia In momentul livrérii citre
agentii economici, pe parcursul lunii octombrie 2010. Astfel, datoritd unui efect
de bazi, impactul direct al majorérii cotei TVA asupra ratei anuale a inflatiei [PC
se va manifesta si pe parcursul trimestrului IIT 2011.

46

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Fremy,

T
G e

£
§
4

[



V. Perspectivele inflatiei

Pentru anul curent, contributii inflationiste suplimentare fati de
cele incluse in Raportul asupra inflatiei precedent sunt proiectate
din partea preturilor volatile ale alimentelor (LFO), in timp ce
pentru anul 2011, pe ldngd influenta mai nefavorabild din partea
LFO, o contributie mai ridicatd o au si inflatia CORE2 si cea a
combustibililor”.

In runda curentd, proiectia ratei inflatiei a fost fundamentatd pe
baza urmétoarelor elemente:

(i) Rata anualad a inflatiei CORE2 este proiectatd si decelereze
semnificativ pe parcursul intervalului de prognoza, insa intr-un
ritm mai lent fatdi de runda anterioard, de la nivelul de
6,7 la sutd preconizat pentru trimestrul IV 2010, pané la un
nivel de 2,3 lasuti in ultimul trimestru al anului 2011,
fluctuand apoi, pentru restul intervalului de prognozi®, in
apropierea valorii de 2 la sutid. Se anticipeazi cé, pornind in
trimestrul IIT 2010 de la un nivel efectiv mai redus decét cel
anticipat in proiectia precedent®, inflatia anuala de bazi se va
situa in ultimul trimestru al anului curent marginal sub valorile
proiectate anterior, insé, pe parcursul anului viitor, contributia
acestei componente la inflatia [PC este preconizati a fi mai
ampla. Aceste evolutii ale ratei proiectate a inflatiei CORE2
sunt rezultatul actiunii divergente a mai multor factori
determinanti:

- traiectoria asteptérilor privind inflatia ale agentilor economici,
reevaluatd in sus. Ca si in proiectia anterioard, revizuirea
reflectd in principal materializarea ori anticiparea manifestarii
pe parcursul intervalului de proiectie a unor efecte adverse
din partea socurilor de natura ofertei®”;

- presiuni inflationiste din partea preturilor de import marginal
mai ridicate pe parcursul primelor doud trimestre de
prognozi, in principal pe fondul anticipdrii unei rate mai
mari a inflatiei IAPC din zona euro. Pentru restul intervalului
de prognozd, pe fondul scéderii aversiunii fatd de risc a

%9 Folosind o misurd de inflatie care exclude efectul de runda intdi al majorarii
TVA, presiunile inflationiste la adresa intregului cos al bunurilor de consum se
anticipeazd a fi mai ample comparativ cu cele preconizate in raportul din luna
august. Decisive in acest sens sunt, atit pentru anul curent, cét si pentru cel viitor,
dinamicile proiectate mai ridicate ale inflatiilor CORE2 ajustat gi LFO.

€ Ultimul trimestru inclus in orizontul de prognozi in runda curentd este
trimestrul IIT 2012.

1 Cu 0,8 puncte procentuale. O parte din aceastd reevaluare se datoreazi
consemndrii, in perioadele recente, a unui grad relativ mai redus de transferare a
cotei TVA, prin efectul de runda intdi, asupra inflatiei de bazi CORE2, in
conditiile persistentei deficitului de cerere.

62 Pentru runda curentd, acestea se datoreazi unor presiuni inflationiste
suplimentare pe pietele marfurilor alimentare (conditii meteorologice adverse pe
plan intern i majorarea preturilor produselor substituibile de pe pietele
internationale), precum si incertitudinilor asociate ajustdrii in sens ascendent a
unor categorii importante de preturi administrate (in special preturi la energie).

Inflatia anuali CORE2*

variatie anuald (%)

I I o v 1 oI mivi o
2011 2012
*) medie trimestriala

Sursa: INS, calcule BNR
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Inflatia anuali a preturilor combustibililor*

variatie anuald (%)

I
I o miv i1 1o miIvi
2010 2011 2012

*) medie trimestriald

Sursa: INS, calcule BNR

Ir I

Inflatia anuali a preturilor LFO*

variatie anuald (%)

1 11 uariv r 1 ma v 1 I I
2010 2011 2012

*) medie trimestriald

Sursa: INS, calcule BNR

investitorilor stridini i al mentinerii unor randamente ridicate
la plasamentele in monedé nationald comparativ cu cele din
zona euro, inflatia preturilor de import se plaseazi sub
valorile aferente Raportului asupra inflatiei din luna august;

- deficitul de cerere, care se anticipeaza cd se va plasa pe o
traiectorie mai favorabild, ceteris paribus, procesului
dezinflationist, comparativ cu cea publicatd in raportul
precedent®.

(ii) Pentru ultima parte a anului curent, fatd de runda precedenta,
rata anuald a inflatiei combustibililor are o evolutie mai
favorabild procesului dezinflationist, in principal datoritd
manifestarii, in trimestrul III 2010, a unor presiuni inflationiste
provenind din partea acestei componente mai mici decit cele
anticipate si a utilizarii, pentru trimestrul IV 2010, a unei
ipoteze privind pretul petrolului revizuite la valori mai reduse®.
Ulterior, pe parcursul anului 2011, in conditiile cresterii
preconizate a pretului petrolului intr-un ritm mai alert
comparativ cu cel din prognoza precedenti® se anticipeazi
inregistrarea unei contributii mai mari a acestei componente la
rata anuali a inflatiei IPC.

(iii) Contributia cumulatd a inflatiei prefurilor administrate si a
celor volatile ale legumelor, fructelor si oudlor (LFO) la rata
anuald a inflatiei IPC este mai ridicatdi cu 0,4 puncte
procentuale in 2010 si cu 0,1 puncte procentuale in 2011
comparativ cu proiectia anterioara.

1.2. Presiuni exogene asupra inflatiei

Comparativ cu proiectia precedentd, contributia cumulati a
componentelor exogene® ale inflatiei IPC este mai ridicati cu
0,4 puncte procentuale in 2010 si cu 0,1 puncte procentuale in
2011. Presiunile inflationiste suplimentare provin, atit pentru 2010
cat si pentru 2011, din partea preturilor volatile ale alimentelor,
acestea fiind contracarate partial in anul curent de o evolutie relativ
mai favorabild a preturilor administrate fatd de runda anterioari de
proiectie.

Scenariul de evolutie a preturilor administrate in anul curent a fost
revizuit in sens favorabil fatd de proiectia anterioard, aceastd
modificare putdnd fi pusd pe seama anticipdrii unei incorporari

83 Pentru detalii suplimentare, a se vedea subsectiunea 1.3.3. Presiuni ale cererii
in cadrul orizontului de proiectie.

%4 Pentru mai multe detalii, a se vedea subsectiunea 1.2. Presiuni exogene asupra
inflatiei.

85 Cresterea pretului petrolului in trimestrul IV 2011 fatd de trimestrul IV 2010
este presupusd a fi de 9,1 la sutd, comparativ cu 7,2 la sutd in proiecfia anterioara.

5 fn categoria componentelor exogene ale inflatiei IPC sunt incluse prefurile
administrate, preturile volatile ale fructelor, legumelor i oudlor (LFO) si prefuriie
produselor din tutun.
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V. Perspectivele inflatiei

incomplete in preturi a majoririi cotei TVA. Pentru anul 2011, dati
fiind incertitudinea asociati proiectiei acestor preturi in lipsa unui
calendar oficial de ajustare, s-a mentinut ipoteza de tip expert
adoptatd in ultimele doud runde, aceea a unei cresteri anuale de
3,8 la suta®’.

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

Preturi Preturi volatile
administrate | ale alimentelor
2010 | 2011 | 2010 | 2011
. .. |Variatie anuald (%) 9,6 3,8 | 155 5,7
Proiectia Contribugic Ia inflaf
curentd ontributie la inflatia
anuald IPC (p.p.) 1,6 0.6 1.0 0.4
. .. |Variatie anuald (%) 9,9 3,8 8,2 4,8
Proiectia Contribugic I let
anterioara | Contributie la inflatia
anuald IPC (p.p.) L7 0.6 0.6 0,3

* Calcule T4 an curent / T4 an anterior

Sub impactul majordrii accizei in prima parte a anului §i al
cresterilor de pret din luna iulie care au incorporat si noua cotd
TVA®, dinamica preturilor produselor din tutun este proiectati si
aibd o contributie semnificativd la inflatia IPC si in anul curent,
respectiv de 1,5 puncte procentuale. Pentru anul viitor, in absenta
unor ajustéri prevazute in Codul fiscal la nivelul accizei produselor
din tutun, cresterile de pret la aceastd componentd a cosului de
consum sunt preconizate a fi relativ minore (aproximativ 1 la suti).

Prognoza preturilor volatile ale alimentelor a fost revizuitd in sus
fatd de proiectia precedenti, mai amplu in anul curent (7,3 puncte
procentuale); ca urmare, dupd evolutia favorabild din 2009%,
contributia preconizati a acestor preturi la inflatia anuald IPC
(tabelul nr. 5.2.) in acest an este insemnatd, tindnd seama de
ponderea redusi a acestei componente in cosul de consum™.
Reevaludrile operate au fost determinate in principal de evolutiile
nefavorabile ale preturilor legumelor, ca urmare a recoltelor mai
slabe cauzate de conditiile climaterice adverse, dar si a impactului
exercitat de dinamica preturilor internationale asupra comporta-
mentului producétorilor autohtoni.

87 Pentru detalii a se vedea Raportul asupra inflatiei din luna mai 2010, capitolul V,
subsecfiunea 1.2. Presiuni exogene asupra inflatiei.

¢ Dinamica anuala a preurilor produselor din tutun in 2010 este explicatd in
principal de evolutia acestora in lunile ianuarie si iulie. Conform datelor publicate
de INS, ratele lunare ale inflatiei la aceste produse au fost 13,87 lasutd si
respectiv 9,47 la suté, Tn conditiile in care majorarea cotei TVA de la 19 lasutila
24 la sutd implicd un impact maxim de 4,2 la suti (excluzind efectul asupra bazei
de calcul a accizei ad valorem, care contine la rAndul siu TVA).

69 Inflatia anuald LFO a avut la sfargitul anului 2009 o contributie negativ la
inflatia anuala IPC.

™ Alimentele cu prefuri volatile reprezinti aproximativ 6,7 la sutd in cosul de
consum.

Inflatia anuali a preturilor administrate*

variatie anuald (%)

2010 2011 2012
*) medie trimestriald
Sursa: INS, calcule BNR
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Scenariul privind evolutia economiei zonei euro are in vedere o
revenire moderatd a acesteia, pe fondul unei dinamici relativ
modeste a cererii interne. Prognoza pentru cresterea economica a
fost revizuita in sens ascendent, comparativ cu valorile utilizate in
runda anterioard de proiectie, cu 0,5 puncte procentuale pentru anul
curent, sub impactul unor factori temporari asupra cererii interne,
si cu 0,1 puncte procentuale pentru 2011, modificarea reflectdnd in
principal anticiparea unei evolutii mai favorabile a exporturilor, in
special cétre economiile emergente dinamice. Rata anuali a inflatiei
IAPC este anticipaté a se situa pentru prima parte a orizontului de
proiectie la niveluri superioare celor prognozate anterior, ca urmare
a cresterii cotatiilor materiilor prime, insd perspectivele inflatiei
sunt stabile in perioada urmétoare, beneficiind de evolutia modesta
a cererii interne. Comparativ cu traiectoria consideratd in Raportul
asupra inflatiei din luna august, rata dobanzii EURIBOR la 3 luni a
fost revizuiti catre niveluri usor mai reduse pe tot intervalul de
prognozd. Valorile asteptate ale cursului EUR/USD au fost
modificate, comparativ cu proiectia precedentd, in sensul unei
monede euro mai puternice, fiind considerate si evolutiile recente
ale cursului spot, pe fondul semnalelor privind o posibilé relaxare a
politicii Fed. Similar rundelor anterioare, scenariul de evolutie a
pretului petrolului pe piata internationald reflectd anticiparea
revenirii graduale a economiei mondiale, valorile asteptate fiind
insd inferioare celor din proiectia precedents.

Tabelul nr. 5.3. Evolutia asteptati a variabilelor externe

valori medii anuale

2010 2011
Pretul petrolului WTTI (dolari/baril) 77,4 82,0
Cursul de schimb euro/dolar 1,32 1,30
Rata dobénzii EURIBOR la 3 luni (%) 0,78 1,02
Crestere economici in zona euro (%) 1,6 1,5
Inflatia anuald din zona euro (%)* 1,8 1,5

* Valoare aferenti trimestrului I'V

Sursa: Consensus Economics, U.S. Energy Information Administration,
Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area

1.3. Presiuni din partea cererii agregate

1.3.1 Presiuni ale cererii in perioada curenti

Datele referitoare la evolutia PIB din trimestrul IT 2010”' marcheazi
o intrerupere a declinului economic in termeni trimestriali, rata de
crestere inregistratd fiind insd modestd, respectiv 0,3 la suti.
Comparativ cu aceeasi perioadd a anului precedent, PIB s-a redus cu
0,5 la sutd’, ceea ce corespunde unei decelerdri semnificative a

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

72 Rata anuald corespunzitoare calculatd pe baza seriei ajustate sezonier indic
insi o scédere de 1,5 la suté.
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contractiei economice anuale fati de trimestrul I, cind ritmul anual
inregistrat a fost de -2,6 la suti.

IntArzierea aparitiei semnalelor unei redresiri economice sustinute
a determinat in continuare evaluarea unor rate de crestere a PIB
potential inferioare celor dinaintea crizei economice. Ipoteza
incetinirii semnificative a cresterii PIB potential este sustinutd de
evolutiile nefavorabile ale factorilor de productie incepand cu
trimestrul IV 2008. Astfel, dinamica stocului de capital a fost
afectatd de sciderea considerabild a fluxurilor de investitii, in timp
ce contributia productivititii totale a factorilor la dinamica PIB
potential s-a redus semnificativ. Sciderea populatiei ocupate odati
cu incetinirea activitdtii economice a contribuit marginal la
dinamica PIB potential.

Pentru trimestrul III 2010 se preconizeazd reluarea scaderii
economice, ca urmare atit a inertiei efectelor crizei economice, cét si
a contractiei pe termen scurt a cererii agregate in urma implementérii
mésurilor de limitare a deficitului bugetar incepind cu luna iulie
2010. Scaderea cheltuielilor guvernamentale prin reducerea salariilor
din sectorul bugetar si cresterea taxelor prin mdrirea cotei TVA
actioneazd simultan Tn sensul contractiei consumului final.
De asemenea, analiza unui set extins de indicatori macroeconomici’
sustine adancirea deficitului de cerere din economie comparativ cu
trimestrul precedent. Acesta implicd, ceteris paribus, amplificarea
presiunilor dezinflationiste din partea cererii agregate.

Cresterea PIB din trimestrul II cu 0,3 la sutd fatd de cel precedent
s-a produs in mare parte pe seama avansului cumulat al variatiei
stocurilor §i discrepantei statistice, contributia pozitivi a
consumului efectiv al gospodariilor populatiei (crestere trimestriala
de 0,6 la sutd) fiind de amploare redusi.

Consumul final efectiv a crescut cu 0,4 la suti in trimestrul II 2010
fatd de trimestrul precedent, componentele acestuia avand evolutii
divergente. Astfel, in timp ce consumul efectiv al gospodariilor a
inregistrat o ugoara crestere fati de trimestrul anterior’, respectiv
0,6 la sutd, consumul administratiei publice a scézut cu 4 la suta.

Pentru trimestrul III 2010 se anticipeazd o scidere trimestriald a
consumului efectiv al gospodiriilor populatiei in conditiile unei
contractii a cererii de consum induse de majorarea cotei TVA si de
reducerea salariilor 1n sectorul public. Sensul dinamicii consumului

7 Printre indicatorii corelati cu ciclul economic sunt considerati: numérul de
salariati din economie, productia industriald, rata somajului, gradul de utilizare a
capacititilor de productie din industrie, salariul net real din economie, agregatul
M1 real, PIB din EA16, indicatorul de incredere in economie, consumul de
energie electrici in economie §i numérul de comenzi noi in industria
manufacturiera.

™ Revenirea ugoard a consumului populatiei In aceastd perioadd se datoreazi
intr-o anumitd masurd si devansdrii unor achizitii In perspectiva majorérii cotei
TVA de la 1 iulie.

Deviatia PIB
p % fatd de PIB potential

Sursa: INS, calcule BNR
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in trimestrul III este indicat si de analiza componentelor surselor de
finantare a consumului populatiei” care, in lunile iulie si august,
semnaleazi evolutii in cea mai mare parte nefavorabile fatd de
media trimestrului I1"®:

- veniturile din salarii pe ansamblul economiei au scazut atit
pe seama reducerii salariului net real (cu 6,3 la sutd), cat si a
numdérului de angajati (cu 0,8 la sutd);

- transferurile bugetare (cheltuieli ale bugetului asigurarilor
sociale de stat, cheltuieli aferente fondului pentru plata
ajutorului de gomaj) au scizut in termeni reali cu 6,3 la sutd;

- transferurile private nete din strdindtate si veniturile din
munci in striindtate au inregistrat scdderi in termeni reali, de
3,1 la sutd, respectiv de 2,0 la sutd, ponderea cumulati a
acestor componente in venitul agregat fiind insd redusd
(aproximativ 10 la sutd);

- creditele noi acordate populatiei s-au majorat in termeni reali
cu 13,6 la sutd”’, in contextul in care asteptirile institutiilor
bancare din luna august indicd pentru trimestrul ITII 2010
mentinerea neschimbatd a standardelor si termenilor de
creditare in cazul creditelor acordate companiilor nefinan-
ciare, in timp ce in cazul creditelor acordate populatiei este
asteptati o usoard indisprire a acestora (mai ales in cazul
creditelor de consum)’.

Pe parcursul trimestrului III 2010 depozitele noi totale ale
populatiei au crescut in termeni reali, insd stocurile de depozite au
inregistrat o scidere, la aceasta contribuind avansul considerabil al
ratei inflatiei”. In contextul deprecierii nominale a monedei
nationale pe parcursul trimestrelor II si III, optiunile de economisire
in lunile iulie i august au fost insd diferentiate pe cele doud
componente, valutd, respectiv, lei, manifestindu-se o preferintd

> Conform Capitolului III, subsectiunea 1.1.1, resursele disponibile pentru
consum analizate sunt venitul disponibil al populatiei si creditele noi acordate
gospodariilor, Venitul disponibil al populatiei este calculat ca sumai dintre veniturile
din salarii pe ansamblul economiei, transferurile bugetare, transferurile curente
din striindtate ale nerezidentilor si veniturile din muncé din stréinitate.

76 Ratele de cregtere sunt calculate ca variatie intre media lunilor iulie $i august
fatd de media trimestrului II. Indicatorii care indicd sursele de finantare a
consumului sunt calculati pe baza seriilor de date ajustate sezonier, cu exceptia
transferurilor bugetare, veniturilor din munci si creditelor noi acordate populatiei.
Seriile exprimate in termeni reali sunt deflatate utilizAnd indicele prefurilor de
consum.

"7 Stocul creditelor acordate populatiei a scizut in termeni reali in trimestrul Il
comparativ cu media trimestrului II cu 1,8 lasutd, ritmul anual corespunzitor
fiind de asemenea negativ, de -4,1 la sutd. Posibilul motiv al acestor evolutii
aparent divergente intre fluxurile si stocurile de credite ar putea fi refinantarea
unor credite ale populatiei.

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

™ 1n lunile iulie §i august comparativ cu media trimestrului precedent depozitele
noi ale populatiei, cumulat, in lei si valutd, au crescut cu 5,9 la sutd in termeni

reali, iar volumul depozitelor populatiei a scizut in trimestrul I cu 2,2 la suté in
termeni reali (date ajustate sezonier, BNR).
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pentru cele in valutd®. Pe fondul restrangerii veniturilor dispo-

nibile si a economisirii bancare, pe parcursul trimestrului III evo-
lutiile trimestriale ale cifrei de afaceri in serviciile de piata prestate
populatiei, respectiv, in comertul cu aminuntul de mérfuri
(cu exceptia comertului cu autovehicule si motociclete) si in
comertul cu autovehicule si motociclete s-au situat in teritoriu
negativ®’.

Spre deosebire de consumul individual efectiv al populatiei, in
trimestrul II 2010 consumul final colectiv al administratiilor
publice a scdzut cu 4 la suti comparativ cu trimestrul precedent,
variatia anuald inregistratd fiind de -1,3 la sutd. Valorile consem-
nate reflectd ajustirile efectuate in vederea apropierii de parametrii
agreati cu institutiile financiare internationale, respectiv o pondere
a deficitului bugetului general consolidat raportat la PIB de
6,8 la sutd (metodologie cash) la sfarsitul anului curent. Deficitul
acumulat in perioada ianuarie — septembrie 2010 a reprezentat
4,56 la sutd din PIB, in reducere comparativ cu valoarea inregis-
trati 1n perioada similara din anul precedent, respectiv 4,5 la suti.

Formarea brutd de capital fix a inregistrat in trimestrul II 2010
o scidere in termeni trimestriali de 4,4 la sutd, anuldnd evolutia
usor pozitiva inregistrati in primul trimestru. in conditiile reducerii
semnificative inregistrate in anul anterior®, evaluiirile indica situarea
acestei componente a PIB in trimestrul II 2010 sub tendinta pe
termen mediu, apreciere valabila si pentru trimestrul III 2010.

Gradul ridicat de incertitudine privind evolutia viitoare a
economiei, precum si cel scizut de utilizare a capacitatilor
existente, continud si aibid o contributie determinanti la reticenta
firmelor privind retehnologizarea, aceasta avind un impact negativ
asupra ratei de crestere a PIB potential. Scaderea investitiilor in
utilaje a fost marcantd incepind cu trimestrul II 2009 péni in
trimestrul I 2010%, aceasta cunoscind in trimestrul II 2010 o
relativd atenuare reflectati de rata anuald de crestere de 1,6 la sutd
(valoare partial explicatd de efectul de bazi). Evolutiile recente ale
unor indicatori sugereazi accentuarea orientirii citre achizitiile de
pe pietele externe. Astfel, dupd dinamica puternic negativd pe
parcursul anului 2009, importurile de bunuri de capital au
manifestat o tendintd de revenire in primele doud trimestre ale

8 1n lunile julie si august depozitele noi in lei ale populatiei au crescut fati de
trimestrul precedent cu 3,8 la sut, iar cele in valuté cu 8,6 la sutd (date exprimate
in termeni reali). Totusi, pe ansamblul trimestrului III, stocurile de depozite in lei
au scizut cu 3,1 la sutd, iar cele in valutd cu 0,8 la sutd (date exprimate 1n termeni
reali, ajustare sezonierd BNR).

81 Ritmurile trimestriale de variatie a tuturor acestor indicatori au fost pozitive in
trimestrul II i, respectiv, negative in lunile iulie §i august comparativ cu media
trimestrului precedent.

82 Formarea bruti de capital fix a inregistrat in anul 2009 o scidere, in termeni
anuali, de 25,3 la suté comparativ cu anul precedent.

8 Variatiile anuale negative ale investitiilor in utilaje au fost mai mari de
30 la suté iIn fiecare din trimestrele mentionate.
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anului 2010, variatiile trimestriale fiind pozitive®. Pe de alti parte,
productia industriald de bunuri de capital a inregistrat o evolutie
sinuoasd pe parcursul ultimelor trimestre, atit rata trimestriald de
variatie in lunile iulie $i august comparativ cu media trimestrului II,
ct si cea anuald devenind negative®. in schimb, cea de-a doua
componentd a investitiilor in economia nationald, investitiile in
constructii noi, a continuat s aibd o dinamica negativi si in prima
jumitate a anului 2010%,

Analiza evolutiei resurselor de finantare pe parcursul trimestrului II1
sugereazd mentinerea la niveluri reduse sau restrdngerea in
continuare a activititii investitionale. Astfel, creditul pe termen
mediu si lung acordat persoanelor juridice si cel pe termen lung
acordat populatiei revin la o dinamici usor negativa®’, reflectind in
continuare o atitudine prudentd atét din partea companiilor cat si a
populatiei. De asemenea, fluxul de investitii strdine directe nete a
scizut semnificativ in lunile iulie si august comparativ cu media
trimestrului anterior (cu 68,6 la sutd), dinamica aferentd fluxurilor
pe parcursul ultimelor doudsprezece luni fiind de asemenea
nefavorabild (scidere de 41,3 la sutd).

Atat importurile, cit si exporturile au avut in trimestrul II 2010
evolutii trimestriale pozitive, acestea crescind cu 4,9 la suta,
respectiv 2,0 la sutd®. Un factor favorabil pentru exporturi a fost
redresarea cererii externe, 1in particular evolutia activittii
economice in statele din zona euro®. Cresterea importurilor in
trimestrul II 2010 s-a datorat componentelor destinate productiei;
astfel, importurile de bunuri intermediare si de bunuri de capital au
crescut in comparatie cu trimestrul precedent, in timp ce
importurile de bunuri de consum au rimas la un nivel aproximativ

8 Ritmul de crestere a acestui indicator pentru trimestrul 1 2010 a fost de 10 la suta,
iar pentru trimestrul I de 10,3 lasutd; ratele anuale corespunzitoare acestor
perioade au fost de 3,4 la sutd, respectiv 21,9 la suté (calcule pe baza datelor din
balanta de pléti, exprimate in euro, sursa EUROSTAT).

85 Ritmurile trimestriale aferente acestui indicator sunt 6,4 la suti in trimestrul II
si -2,9 la sutd in trimestrul IIL, iar cele anuale corespunzitoare acelorasi perioade
sunt 10,5_1a sutd §i, respectiv, -4,8 1a suti.

8 1 trimestrul 12010, investitiile in constructii noi au scizut, in termeni anuali,
cu 28,5 la suté. In trimestrul II, reducerea a fost de 17,5 la suta.

87 1n lunile iulie si august 2010, stocul acestor credite a sciizut in termeni reali cu
0,7 la sutd fatd de media trimestrului precedent dupd un ritm pozitiv inregistrat in
trimestrul I (2,4 la sutd). Comparativ cu trimestrul III 2009, variatia acestui
indicator este de -1,7 la suté, rata anuald corespunzitoare trimestrului II situdndu-se
de asemenea 1n teritoriu negativ, respectiv -0,3 1a suti.

88 Cresterile inregistrate sunt mai mici comparativ cu trimestrul precedent, cdnd
cele doud componente au crescut cu 8,9 lasutd, respectiv 12,0 la sutd. Ratele
anuale de variatie a importurilor §i exporturilor au fost in trimestrul II de 24,5 la
suté i, respectiv, 40,4 la sutd.

8 1n trimestrul 11 2010, PIB aferent zonei euro a crescut in termeni trimestriali
cu 1,0 la sutd (date ajustate sezonier). Importurile zonei euro, o masurd alternativd

a cererii externe, au inregistrat un avans trimestrial de 4,4 la sutd, comparativ cu
4,0 la sutd in trimestrul I 2009,
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constant”™. fn contextul intArzierii unor semnale de revigorare a
cererii interne, aceste dinamici ar putea fi determinate de evolutiile
favorabile ale productiei destinate sectorului extern. Pentru
trimestrul III 2010, evaludrile indicd apropierea de tendinta pe
termen mediu, atit pentru exporturile de bunuri si servicii, cat si
pentru importuri.

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

in trimestrul ITI 2010, moneda nationali s-a depreciat in raport cu
euro, similar cu evolutia inregistratd in trimestrul precedent. Leul
s-a depreciat si in raport cu dolarul american, variatia fiind de
proportie mai micé, ca urmare a aprecierii monedei europene fatd
de dolar. Efectul cumulat al evolutiei celor doud cotatii este
deprecierea trimestriald a leului (exprimat in termeni nominali,
curs efectiv’’). in termeni reali se consemneazi o apreciere
trimestriald a cursului efectiv intrucit diferentialul dintre rata
inflatiei interne si cele consemnate in zona euro si SUA devanseazi
rata de depreciere nominald a leului.

Asteptarile privind dinamica activititii economice din UE s-au
ameliorat™ in urma publicirii unor date pozitive privind evolutia
PIB in zona euro si a conturdrii mésurilor de abordare a
vulnerabilitatilor finantelor publice de cétre statele membre”.

in cazul Roméniei, eforturile recente de consolidare fiscald conform
acordului de imprumut incheiat cu UE, FMI si alte institutii
financiare internationale au fost evaluate ca favorabile atingerii
obiectivelor fiscale pe termen scurt si mediu®. in conditiile in care
madsurile de limitare a deficitului bugetar incepand cu luna iulie 2010

Y

actioneazd in sensul contractiei cererii interne, iar datele privind

Y

activitatea economicid in trimestrul II 2010 nu oferd semnale

% fn trimestrul I 2010, ratele de crestere trimestriale aferente componentelor
importurilor sunt: bunuri intermediare, 10,7 la sutd, bunuri de capital, 10,3 la sut,
bunuri de consum, 1,0lasutd (calcule pe baza datelor din balanta de plati,
exprimate in euro, sursa EUROSTAT).

1 Cursul efectiv de schimb in raport cu care se realizeaza analiza este construit

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

%2 Indicatorul de incredere in economie ESI (publicat de citre Comisia Europeani)
relativ la Uniunea Europeani a fost evaluat la valoarea de 103,4 in luna
septembrie 2010, comparativ cu 100,3 in luna iunie 2010.

% PIB aferent zonei euro si-a continuat majorarea in termeni trimestriali cu
1 1a sutd, acesta reprezentiind avansul maxim inregistrat in ultimele patru trimestre
in care s-a reluat cresterea economic# in zona euro. O parte importantd a acestui
avans este datoratd ritmului trimestrial de crestere al Germaniei, principala
economie a zonei euro, respectiv 2,2 la suti.

% Conform Comunicatului de presd nr. 10/354 din 24 septembric 2010 al
Fondului Monetar International. Conform analizei FMI principala provocare o

reprezintd asigurarea continuitatii ajustdrii prin restringerea cheltuielilor si
reforme fiscale structurale.
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concludente de revigorare a acesteia, investitorii percep in
continuare un grad de incertitudine ridicat, aceasta contribuind la
deprecierea nominald a leului pe parcursul trimestrului I 2010.

Impactul evolutiei cursului real efectiv asupra activitétii economice
este analizat prin intermediul canalului exportului net si al efectelor
de avutie si bilant. Datoritd aprecierii in termeni reali a leului din
trimestrul III, impactul stimulativ al cursului real efectiv asupra
activititii economice prin intermediul canalului exportului net a
scizut in intensitate fati de trimestrul anterior. Prin intermediul
efectelor de avutie si bilant, variatia cursului de schimb efectiv
actioneazd de asemenea in sens stimulativ asupra cererii agregate
din perioadele ulterioare datoritd scéderii costurilor in lei aferente
creditelor in valuti. In trimestrul III 2010, evaluirile indicd un
impact stimulativ al cursului real efectiv asupra cererii agregate din
perioadele urmétoare prin intermediul fieciruia dintre canalele
mentionate, de mai mare amploare comparativ cu trimestrul
precedent. in acelasi timp, situarea cursului de schimb nominal la
valori mai ridicate in trimestrul curent fatdi de cel anterior
contribuie, ceteris paribus, la cresterea preturilor de consum prin
majorarea preturilor de import.

Pe parcursul trimestrului III, ratele dobanzilor practicate de
institutiile de credit in relatiile cu clientii nebancari au scézut.
Ajustarea acestora este influentatd de reducerile ratei dobanzii de
politicd monetard din perioadele anterioare.

Se considerd cé anticipatiile privind inflatia din trimestrul I 2010
au finregistrat o crestere marcantd fatd de trimestrul precedent,
determinatid de incorporarea partialdi a majorarii cotei TVA cu
5 puncte procentuale incepand cu 1 iulie 2010 in nivelul preturilor
de consum. Ca urmare, ratele reale ale dobéinzilor la depozite,
respectiv la credite, au scdzut considerabil fatdi de trimestrul
precedent, efectul cumulat exercitat de acestea asupra activititii
economice viitoare fiind evaluat ca devenind ugor stimulativ.

In trimestrul IIT 2010, efectul cumulat al cursului de schimb si al
ratelor dobénzilor practicate de institutiile de credit in relatiile cu
clientii nebancari asupra cererii agregate viitoare este evaluat ca
fiind stimulativ.

1.3.3. Presiuni ale cererii in cadrul orizontului de proiectie

Comparativ cu Raportul asupra inflatiei din luna august, scenariul
de bazd curent anticipeazd adéancirea deficitului de cerere pe
intregul interval al prognozei, pe fondul reevaludrii citre valori mai
negative a nivelului acestuia in punctul de pornire”, dar si a
modificarii evolutiei preconizate a factorilor fundamentali: deviatia
de la trend a ratelor dobinzilor la depozitele si creditele in lei si

%5 Trimestrul IV 2010.
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valutd, deviatia de la trend a cursului de schimb real, cererea
externd, conduita politicii fiscale.

Se anticipeazd cd impulsul fiscal va actiona intr-o manierd
prociclici pe aproape tot intervalul de proiectie®. Pornind de la
ipoteza mentinerii indicatorilor de politicd fiscald in limitele
convenite prin acordul multilateral de finantare cu UE-FMI-IFI
pand la termenul final al acestuia si a convergentei, dupd acest
moment, spre obiectivul cantitativ de deficit bugetar convenit cu
UE”, reevaluarea, comparativ cu runda precedentd, a deviatiei PIB
de la trend spre valori mai negative antreneazd reducerea
deficitului structural proiectat, corectia implicit mai substantiald a
acestuia pe intervalul de proiectie si, astfel, accentuarea
restrictivitétii politicii fiscale.

Conditiile monetare reale in sens larg’™ proiectate exerciti pe
ansamblu o influentd relativ mai accentuati in sensul limitarii
presiunilor inflationiste, desi unele componente ale acestui
indicator actioneazi temporar in sensul stimuldrii cererii agregate.
Datoritd revizuirii in sus, comparativ cu valorile publicate in
raportul din august, a asteptirilor privind inflatia din intervalul de
prognozd, valoarea cumulatd a deviatiilor ratelor reale ale
dobanzilor la creditele si depozitele in lei de la trend este anticipati
sd exercite de-a lungul unei perioade o influentd usor mai
stimulativi asupra cererii agregate”, cel putin in prima parte a
orizontului de prognozi. In acelasi sens urmeazi si actioneze si
deviatiile negative de la trend ale ratelor reale ale dobénzilor la
creditele si depozitele in valutd, valoarea acestora fiind reevaluati
in jos, ca urmare a reconsiderdrii, la valori mai scizute, a
scenariului privind rata externd a dobénzii, respectiv la valori mai
ridicate a celui privind rata inflatiei externe. Pe de altd parte,
revizuirea in sus a ratei proiectate a inflatiei IPC si a ipotezei
externe privind evolutia cursului EUR/USD'® induce o traiectorie
mai apreciatd a cursului real efectiv de schimb, cu efect mai

% Detalii cu privire la modul de calcul al impulsului fiscal si la impactul acestuia
asupra deviatiei PIB de la trend sunt prezentate in Caseta ! din Raportul asupra
inflatiei din noiembrie 2008.

%7 3 la sutd din PIB pentru anul 2012.

%8 Acest indicator surprinde impactul cumulat asupra cererii agregate al deviatiei
de la trend a ratelor dobénzilor la depozitele si creditele n lei si in valuts, a
cursului real efectiv de schimb i al efectului de avutie §i bilant.

%9 Aceasti influentd ar putea fi insi contrabalansatd de ndsprirea anticipats, cel
putin pentru trimestrul IV al anului curent, a standardelor si conditiilor de
creditare in cazul creditelor acordate gospodériilor i in cazul creditelor acordate
companiilor pe termen lung (a se vedea Sondajul privind creditarea companiilor
nefinanciare i a populatiei, BNR, august 2010).

190 mcluderea in scenariul de bazi a unei ipoteze privind o valoare mai depreciati
a dolarului american fatd de euro implicd, ceteris paribus, proiectarea unui nivel
mai apreciat al monedei nationale fatd de dolarul american si, in consecintd, o
traiectorie a cursului nominal efectiv revizuitd in acelasi sens. Pentru detalii
suplimentare cu privire la ipoteza de evolutie a cursului EUR/USD, a se vedea
subsectiunea 1.2. Presiuni exogene asupra inflafiei.
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restrictiv prin impactul asupra exportului net $i mai stimulativ prin
efectul de avutie i bilant. intregul set al conditiilor monetare reale
din scenariul de bazd curent este fundamentat pornind de la
premisa calibririi unei traiectorii a ratei dobédnzii de politicd
monetard a BNR care si asigure contracararea potentialelor efecte
pe care presiunile inflationiste datorate majordrii cotei TVA si
celorlalte socuri de oferta'® ar putea si le aibd asupra asteptirilor
privind inflatia ale agentilor economici, favorizdnd in acelasi timp
redresarea treptatd a procesului de creditare a economiei reale.
Ca urmare, rata anuald a inflatiei IPC este prognozata si revind in
intervalul de variatie din jurul tintei centrale in trimestrul IV al
anului 2011, in paralel cu avansarea cresterii economice citre
ritmuri sustenabile.

Proiectia curenti anticipeazd mentinerea dinamicii anuale a
consumului final la valori reduse in prima parte a intervalului de
prognozad. Se preconizeazd cd implementarea mésurilor destinate
restabilirii echilibrului bugetarm, cresterea anticipatd a restricti-
vitatii standardelor si conditiilor de acordare a creditelor in cazul
persoanelor fizice, persistenta deficitului de cerere pe piata muncii
vor exercita un impact nefavorabil asupra venitului disponibil al
gospoddriilor populatiei. Refacerea in mod sustenabil a acestei
componente a cererii agregate este anticipatd a se produce abia in a
doua parte a intervalului de proiectie, pe misura ameliorarii
relative a constrangerilor financiare.

Pe fondul mentinerii unui nivel redus al utilizirii capacititilor de
productie din economie'”, precum si al cresterii anticipate a
standardelor si conditiilor de creditare in cazul creditelor pe termen
lung destinate persoanelor juridice, angajarea corporatiilor in
proiecte noi de investitii se va relua doar gradual. Ca urmare,
formarea brutd de capital fix este prognozatd a contribui pozitiv la
cresterea economicd incepidnd din a doua parte a orizontului de
proiectie, pe miasura reducerii deficitului cererii interne si a
majordrii cererii externe.

Evolutia exporturilor reale se anticipeazd a fi stimulatd de
inchiderea deficitului de cerere externd, contributia exporturilor
nete la evolutia PIB fiind pozitiva atét in anul 2010, cét si in 2011.
Pe masura revenirii proiectate a activititii economice, se
preconizeaza cd importurile vor fi impulsionate de cresterea cererii
interne de bunuri finale si intermediare destinate consumului,

191 pentru detalii, a se vedea subsectiunea /. /. Perspectivele inflatiei.

12 pe exemplu, reducerea salariilor din sectorul public si a transferurilor sociale
de la buget, cresterea cotei TVA si lirgirea sferei de aplicare a impozitului pe
venit.

103 Conform sondajului realizat de BNR, in septembrie 2010, nivelul curent de
utilizare a capacitétilor de productie din industria roméneascé se situa la 76,3 la sutd
din total, cu 6,1 puncte procentuale mai putin decét nivelul Inregistrat pentru acest
indicator in septembrie 2008.
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V. Perspectivele inflatiei

investitiilor si exporturilor. Evolutia importurilor reale este de
asteptat sd antreneze o ugoard majorare a ponderii deficitului de
cont curent in PIB in anul 2011 fatd de 2010, aceasta raminand
insd 1n apropierea unei valori considerate drept sustenabile, ce nu
ar urma sd implice, la acel orizont, corectii majore ale
coordonatelor cadrului macroeconomic proiectat.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

Proiectiile cu privire la evolutia viitoare a activititii economice
sunt intotdeauna grevate de incertitudine. Ca urmare, existd un
numir de circumstante a céror posibild materializare in cadrul
orizontului de proiectie ar putea afecta traiectoria principalelor
variabile macroeconomice fatd de coordonatele acestora din
scenariul de bazd. O maésurd cuantificabildi a riscului poate fi
descrisd de distributia istoricd a erorilor de prognozd ale ratei
inflatiei, ilustratd in graficul aliturat, insd un grad mai ridicat de
relevanti este atribuit identificirii factorilor de risc specifici
fiecdrei runde de proiectie, selectati dintre cei avind o probabilitate
sporitd de manifestare pe parcursul intervalului de prognozi.

Distributia probabilistici a acestei categorii de riscuri la adresa
evolutiei ratei inflatiei este apreciatd, pentru runda curenta, ca fiind
asimetricd, dominatd de probabilitatea ca rata anuald a inflatiei sa
se plaseze peste traiectoria acesteia din scenariul de bazi.

Pentru o bund parte a intervalului de proiectie, coordonatele
generale ale mix-ului politicilor macroeconomice (monetar, fiscal,
de venituri si reformele structurale) vor continua sé fie stipulate in
acordul de finantare incheiat cu UE-FMI si alte institutii financiare
internationale, a cérui respectare fermd §i consecventd riméne o
ancorid necesard in contextul actual. Cu toate acestea, revizuirile
coordonatelor politicii fiscale operate in mod repetat in perioadele
recente asociazi o probabilitate semnificativd unui scenariu de risc
ce ar putea implica abateri in sus de la valorile anticipate ale
deficitului bugetar. Materializarea unui asemenea risc s-ar putea
produce sub efectul intrzierii, eficacititii limitate sau chiar al
imposibilititii aplicérii méasurilor de ajustare asumate in cadrul
acordului de finantare ori ca urmare a unei deteriordri peste
agteptari a dinamicii activititii economice interne.

De exemplu, in situatia prelungirii pe perioade mai indelungate a
aplicarii masurilor de restabilire a echilibrului bugetar'™, care ar
urma s exercite efecte nefavorabile asupra veniturilor si nivelului
ocupdrii fortei de muncé din sectorul public, un scenariu plauzibil

ar putea fi cel al unei diminudri a presiunilor inflationiste din

104 Cel mai recent set de astfel de masuri, implementat incepand cu data de 1 iulie
a.c., vizeazi, intre altele, diminuarea cu 25 la sutd a drepturilor de natura salarial
de care beneficiazii personalul din cadrul autoritétilor si institutiilor publice si
reducerea cu 15 la sutd a celei mai mari pérti a transferurilor sociale.

Intervalul de incertitudine asociat proiectiei
inflatiei din scenariul de baza

variatie procentuald anuald 10

mivi nmivi nmivi Inim
2009 2010 2011 2012
interval de incertitudine
rata anuala a inflatiei (sfarsit de perioadd)
—————— interval de variatie
— - — tinta anuala de inflatie

Sursa: INS, calcule BNR
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economie comparativ cu cele din scenariul de bazi'®. La aceasta ar

putea contribui si manifestarea unui efect de demonstratie,
nefavorabil, asupra veniturilor salariale din sectorul privat. Presiuni
in sens invers, de amplificare a cresterilor de preturi din
economie, ar putea fi rezultatul unei deteriordri a increderii
mediului de afaceri in capacitatea de finantare intr-o manierd
sustenabild a deficitelor bugetare acumulate, cu efecte potential
nefavorabile asupra evolutiei cursului de schimb al leului.
Indiferent, insd, de influenta neti a scenariilor analizate asupra
dinamicii preturilor din economie, cresterea economica proiectatd
ar urma, cel mai probabil, si& fie influentatd nefavorabil, in
principal ca urmare a unei pierderi de avutie netd de citre agentii
economici cu venituri obtinute in monedi nationald, in conditiile
persistentei nivelului ridicat al indatorérii in valuti a acestora si ale
unei dinamici anticipate a fi nefavorabila a cursului de schimb al
leului in acest scenariu. in plus, in conditiile, deloc de neglijat, ale
unei amplificari a dificultitilor de finantare directd a statului de pe
pietele externe, dar si in eventualitatea unor cresteri, posibil
semnificative, ale costurilor marginale de atragere a surselor de
finantare de pe piata internd, nu poate fi exclus in totalitate nici
riscul unei evictiuni partiale a sectorului privat de pe piata
creditului bancar in favoarea sectorului public (efect de tip
crowding-out), odatd reluatd cererea de credite din partea
sectorului privat, cu consecintele corespunzitoare ale unui nivel
mai redus al dinamicii activitatii economice in intervalul de
proiectie.

Categoria preturilor administrate continud si fie grevatd de
incertitudini ample n legaturd cu calendarul §i magnitudinea
ajustdrii acestora. Pentru runda curentd de proiectie, un factor de
risc relevant este conturat de posibilitatea elimindrii, pe fondul
prelungirii perioadei de recesiune §i al diminudrii veniturilor
bugetare, a unor subventii acordate de autorititile administratiei
publice locale, respectiv a unor ajutoare suportate de la bugetul de
stat'® pentru unele produse furnizate populatiei in sistem
centralizat. In eventualitatea materializirii in totalitatea lor a
acestor factori de risc, pretul de referintd la nivel local al acestor
produse ar putea inregistra cresteri semnificative raportat la nivelul
actual al acestora, cu consecinte nefavorabile asupra presiunilor
inflationiste din economie.

in conditiile manifestirii in perioadele recente a unor fenomene
climaterice adverse 1n anumite zone agricole ale tarii (inundatii) si
a manifestarii, in a doua parte a anului 2010 a unui efect de baza
nefavorabil, se poate considera ci scenariul de risc mentionat in

195 T acest scenariu ipotetic, nu a fost avuti in vedere posibilitatea unor majoréri
suplimentare ale impozitelor indirecte, situatie In care presiunile inflafioniste ar
urma s fie considerabil mai ample.

106 De exemplu, compensarea unitara pentru combustibilul folosit pentru producerea
de energie termici furnizatd populatiei prin sistemele centralizate de incilzire.
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raportul din luna august, referitor la cresteri posibile ale preturilor
unor mérfuri alimentare, s-a materializat in buni masura. Chiar si
in aceste conditii, pentru urmétoarele opt trimestre, aceastd
categorie de preturi nu poate fi exclusi din lista celor cu riscuri
notabile de a consemna abateri in sens ascendent de la coordonatele
scenariului de bazi, asociate in principal incertitudinilor privind
evolutia preturilor unor materii prime pe pietele internationale. De
exemplu, in cazul graului, care detine o pondere de aproximativ
20 la sutd in totalul valoric al importurilor de cereale derulate de
Romania'”, preturile pe plan international au crescut cu
aproximativ 40 la suti in perioada octombrie 2009 — septembrie
2010. Persistenta in perioadele viitoare a unor tensiuni semnificative
pe aceste piete este conditionati de o paletd eterogend de factori de
risc'®, impactul proiectat asupra traiectoriei preturilor agroali-
mentare interne rdmanand, astfel, incert, cu o probabilitate totusi
mai ridicatd atribuitd scenariului unei deviatii in sens ascendent de
la traiectoria acestora din scenariul de baza.

Desi mediul extern s-a mentinut pe o traiectorie relativ stabild in
perioada parcursé de la precedentul Raport asupra inflatiei, este de
agteptat ca acesta sé continue si fie marcat, mai ales in componenta
sa prospectivé, de elemente de incertitudine. Pentru runda curentd,
riscuri relevante privesc evolutiille de pe pietele valutare
internationale. Dupa intérirea semnificativd a monedei euro in fata
dolarului american de pe parcursul ultimelor luni'®, se ridica
numeroase semne de intrebare cu privire la posibilele directii
viitoare in care ar putea evolua raportul de schimb dintre cele doud
monede, dar §i in legiturd cu importanta relativa pe care ar urma sa
o exercite asupra acestuia pozitionarea acestor economii in cadrul
ciclului de afaceri, respectiv anticipatiile agentilor economici cu
privire la dezvoltirile pe termen mediu din domeniul politicilor
macroeconomice din cele doud zone. De exemplu, o inversare
notabild de tendinta, relativ la evolutiile recente, in ceea ce priveste
raportul de schimb euro/dolar''® ar urma si conducd, ceferis
paribus, la o slabire de mai mare amploare, comparativ cu scenariul
de bazi, a leului fatd de dolar, la scumpirea importurilor pentru care
decontarea se realizeazd preponderent 1n aceasti moneda
(in principal, petrol) si, astfel, la majorari suplimentare ale
preturilor finale de vinzare de pe piata internd ale combustibililor
minerali si lubrifiantilor. Pe acest fond, dati fiind si elasticitatea de
substitutie relativ redusd intre energie si ceilalti factori de
productie, un asemenea scenariu ar urma s aibd ca efect recon-
figurarea, cétre valori mai reduse, a valorilor proiectate ale PIB.

197 Valoare calculati pentru intervalul ianuarie-iulie 2010.

1% De 1a conditiile atmosferice pana la comportamentul principalilor actori de pe
aceste piete (de exemplu, Rusia §i Ucraina au anuntat la inceputul lunii august a.c.
sistarea exporturilor de griu pe pietele internationale) etc.

109 pegte 12 la sutd in intervalul iulie-octombrie.

10 Echivaleazi cu o apreciere a dolarului american fati de euro.
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2. Evaluarea de politicA monetara

in contextul derulirii actualului exercitiu trimestrial de prognozi
pe termen mediu §i al elabordrii Raportului asupra inflatiei,
noiembrie 2010, Consiliul de administratic al BNR a initiat
demersurile necesare fundamentdrii tintei de inflatie pentru anul
2012. In urma evaludrii scenariilor de proiectie, precum si a
riscurilor §i incertitudinilor asociate acestora, s-a optat pentru
mentinerea in anul 2012 a tintei de inflatie la nivelul de 3 la suta
+] punct procentual. in acelasi context, Consiliul de administratie
al BNR a decis ca, incepand cu anul 2013, banca centrala sd adopte
o tintd stationard multianuald de inflatie, situatd la nivelul de
2,5 la sutd +1 punct procentual, ambele tinte asumate urménd a fi
discutate cu guvernul.

Argumentul prioritar al optiunii privind nivelul tintei de inflatie
pentru anul 2012 1l constituie imperativul atingerii acestui obiectiv,
in conditiile in care, sub impactul multitudinii de socuri pe partea
ofertei/costurilor produse succesiv sau simultan ncepdnd cu
semestrul II 2007, rata anuald a inflatiei a depasit in mod repetat
tintele stabilite pentru lunile decembrie ale ultimilor ani. Astfel,
optiunea privind nivelul tintei de inflatie pentru anul 2012 reflecta
preocuparea BNR pentru stabilirea unor obiective credibile si
fezabile, indeplinirea lor fiind esentiald pentru consolidarea
credibilititii bdncii centrale si, implicit, pentru cresterea eficacitétii
ancordrii anticipatiilor inflationiste. in contextul dat, prudenta BNR
in stabilirea nivelului tintei de inflatie pentru anul 2012 este
justificatd de riscurile si incertitudinile crescute privind potentialele
efecte inflationiste directe ce vor continua sd fie exercitate in anii
urmdtori de factori aflati in afara sferei de influentdi a bancii
centrale — activati inclusiv in contextul derulérii necesarului proces
de consolidare fiscala.

Atingerea tintei de inflatie stabilite pentru anul 2012, presupunind
consolidarea dezinflatiei si ancorarea anticipatiilor inflationiste la
niveluri mai scizute de inflatie, este esentiald si din perspectiva
asigurarii reusitei trecerii in anul 2013 la etapa adoptirii tintei
stationare multianuale de inflatie, de 2,5lasuti =1 punct
procentual. Aceastd schimbare beneficéd, dar si ambitioasd, adusd
cadrului de tintire directd a inflatiei prin decizia recent adoptata de
Consiliul de administratie al BNR implicdi un angajament pe
termen indelungat al politicii monetare fatd de un obiectiv
compatibil cu definitia de stabilitate a preturilor pe termen mediu
in economia roméineascd; ea are menirea de a asigura coborérea
ratei inflatiei la un nivel compatibil cu criteriul de inflatie al
Tratatului de la Maastricht si trecerea in final la etapa tintei
continue de inflatie pe termen lung — compatibild cu definitia
cantitativa a stabilitatii preturilor adoptatid de BCE. Este de asteptat
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ca acest proces si fie capacitat de avantajele recunoscute ale
adoptirii tintei stationare de inflatie, deja prezente in alte state
membre UE care practicd tintirea inflatiei (Cehia, Polonia,
Ungaria) — manifestate prioritar prin intermediul ancorei nominale
puternice pe care aceasta o pune la dispozitia strategiei de tintire
directd a inflatiei — principalele fiind: (i) cresterea predictibilitatii si
transparentei politicii monetare i, implicit, stabilizarea agteptarilor
inflationiste; (ii) sciderea persistentei inflatiei; (iii) sporirea
eficientei politicii monetare — exprimati prin reducerea in termeni
relativi a frade-off-ului dintre cresterea economicd si inflatie —
datoritd cistigului de credibilitate obtinut prin aceastd schimbare;
(iv) sciderea relativi a raspunsului inflatiei la socuri ale pretului
petrolului, precum si ale cursului de schimb (reducerea
pass-through-ului acestora).

fn ceea ce priveste valoarea tintei stationare de 2,5 la suti 1 punct
procentual, considerarea acesteia drept nivel optim al ratei inflatiei
pe termen mediu in economia roméneascd incepand cu anul 2013
are ca argumente majore: (i) perspectiva continudrii cresterii
preturilor bunurilor comercializabile (fradables), dar mai ales a
celor din sectorul necomercializabil (non-tradables), intr-un ritm
superior celui considerat a fi optim in economiile stabilizate, in
principal ca efect al anticipatei reludri a proceselor de convergenti
economicd, inclusiv a convergentei nivelului preturilor, dupd
incheierea perioadei de contractie economicd; (ii) prelungirea
manifestdrii actiunii unor factori inflationisti pe partea
ofertei/costurilor, aflati in afara sferei de influentd a béncii centrale
(ajustdri de preturi administrate, armoniziri de impozite indirecte);
(iii) mentinerea unor rigidititi nominale asimetrice in economia
romineascd; (iv) manifestarea unor modificiri de preturi relative
aferente ajustdrilor structurale semnificative ce vor avea loc in
continuare in economia romaneasci.

Analiza curentd relevd faptul cd evolutia recentd a inflatiei
confirmd in mare parte asteptirile formulate pentru trimestrul III
2010. Astfel, in acest interval, trendul descendent pe care s-a plasat
rata anuald a inflatiei de la mijlocul anului 2008 a fost intrerupt
temporar de puseul inflationist generat de cresterea incepand cu
luna iulie 2010 a cotei standard a TVA. Pe parcursul trimestrului
respectiv, dimensiunea acestuia a fost amplificatd de deprecierea
usoard consemnati de leu in raport cu euro, dar mai ales de
cresterea dinamicii anuale a preturilor produselor alimentare, in
principal ale legumelor si fructelor, reflectind influentele adverse
ale conditiilor meteorologice nefavorabile prevalente in 2010 pe
plan intern/international, precum si pe cele aferente unor efecte de
bazi. Prin urmare, rata anuald a inflatiei a revenit in iulie pe o
traiectorie plasati semnificativ deasupra limitei superioare a
intervalului de variatie ce incadreazi punctul central al tintei de
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inflatie, atingdnd in septembrie valoarea de 7,77 la sutd. Cresterea
consemnatd in trimestrul Il de rata anuald a inflatiei a fost insi
marginal inferioard valorii prognozate (Raportul asupra inflatiei
din august 2010), reflectind un grad relativ mai redus de
transferare pand in prezent a majorarii cotei TVA asupra indicelui
preturilor de consum, in conditiile persistentei deficitului de cerere
agregatd si ale manifestarii etapizate a efectelor de runda intéi.

Cu toate acestea, traiectoria actualizatd a ratei anuale prognozate a
inflatiei se situeazd ugsor deasupra celei evidentiate in cadrul
precedentei proiectii trimestriale, implicAnd o abatere mai mare a
ratei asteptate a inflatiei de la tinta stabilitd pentru decembrie 2010.
Similar prognozei anterioare insa, odaté cu disiparea efectului direct
al majorarii cotei TVA — anticipatd a se produce in trimestrul III
2011 - rata anuala prognozat a inflatiei cunoagte o ampla corectie
descendentd. Revenirea ei implicitd in interiorul intervalului de
variatie ce incadreazi punctul central al tintei de inflatie pe termen
mediu este succedatd de perspectiva reconsolidarii dezinflatiei in a
doua parte a orizontului de proiectie; astfel, dupi ce scade la nivelul
de 3,4 la sutd in decembrie 2011, rata anuald proiectati a inflatiei se
mentine in urmdtoarele trimestre in apropierea punctului central al
tintei de inflatie stabilite pentru 2012.

Resortul relativei inrdutitiri a perspectivei inflatiei in prima parte a
orizontului de prognozi continud si-1 constituie actiunea recenti i
cea viitoare a unor factori de natura ofertei. Cele mai semnificative
presiuni inflationiste se prefigureazi a fi generate de preturile
volatile'" si de preurile unor produse alimentare procesate.
Anticiparea unei cresteri mai ample a preturilor produselor
alimentare, comparativ cu proiectia anterioard, este justificatid in
actualul context de: (i) dimensiunea majoririi consemnate de
acestea in luna septembrie; (ii) relativa scidere a ofertei de produse
agricole pe piata internd s§i recentele cresteri ale preturilor
internationale ale unor materii prime, ca urmare a conditiilor
meteorologice nefavorabile din acest an, precum si anticipatiile
nefavorabile induse de acestea; (iii) cresterea probabild a costurilor
pe anumite segmente ale productiei agricole si ale productiei de
bunuri alimentare, precum si de (iv) mentinerea unor disfunctiona-
lititi structurale si ineficiente pe piata interni a produselor
agroalimentare, implicit a unor comportamente distorsionate de
stabilire a preturilor.

Datoritd ponderii excesive detinute in raport cu alte state membre
UE cu un nivel de dezvoltare §i structuri economice comparabile
de preturile produselor alimentare in cosul pe baza céruia se
calculeazd indicele preturilor de consum, precum si prezumatei

“1 Pretul combustibililor si preful categoriei legume-fructe-oud.
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elasticititi reduse fatdi de pret a cererii de bunuri alimentare,
magnitudinea asteptati a impactului exercitat de cresterea acestor
preturi asupra inflatiei totale este semnificativd; aceasta ar putea fi
chiar superioard previziunilor in ipoteza accentudrii tendintei de
crestere a prefurilor unor materii prime pe piata internationald,
coroborati cu o eventuald depreciere mai consistentd a leului.

Este insd posibil ca, pe fondul continuérii sciderii veniturilor
disponibile ale populatiei si al relativei inrdutétiri a perspectivei
cererii de consum pe termen scurt, unii producétori §i comercianti
din sectorul produselor agroalimentare si prefere sa-si restringd
marjele de profit in scopul limitérii sciderii volumului vinzarilor
proprii; adoptarea unui comportament similar de stabilire a
preturilor ar fi cu atdt mai justificatd in cazul agentilor economici
din sectoarele ce produc si comercializeazi alte categorii de bunuri
de consum, dat fiind anticipatul declin al cererii adresate acestora.
Totodata, probabilitatea de materializare a riscului de accelerare a
cresterii preturilor internationale ale unor materii prime este
diminuatd de existenta unor stocuri semnificative de asemenea
produse pe plan mondial, precum si de recolta peste asteptiri
obtinutd de un important stat exportator; in plus, potentialul impact
inflationist al eventualei cresteri a unora din aceste preturi externe
ar putea fi atenuat de performantele din 2010 ale recoltei de cereale
a Roméniei, care a depisit-o pe cea realizatd in 2009, in pofida
conditiilor meteo nefavorabile din acest an si a productiei agricole
foarte bune din anul anterior

Presiunile inflationiste ale factorilor de natura ofertei se anticipeazi
a fi suplimentar alimentate pe termen scurt de manifestarea
etapizatid si sezonieri pe anumite segmente a efectelor cresterii
cotei standard a TVA, de prelungirea tendintei de majorare a
pretului combustibililor, precum si de ajustarea in continuare a
unor pretfuri administrate. Impactul direct al acestora asupra
evolutiei inflatiei se asteaptd a fi insd relativ moderat si de durati
restrinsd, mai cu seama in cazul efectelor cresterii TVA. In schimb,
un real risc la adresa consolidirii dezinflatiei corespunzitor
pattern-ului anticipat pentru a doua jumétate a orizontului de
prognoza il constituie ajustirile mai mari de preturi reglementate
(energie termicd) si eventual de impozite indirecte ce s-ar putea
efectua in anul viitor din nevoia continudrii ajustérii fiscale, care ar
incetini reluarea dezinflatiei pe orizontul temporal mai indepértat.

Dati fiind natura acestor socuri inflationiste — aflate 1n totalitate in
afara sferei de influentd a bancii centrale — relevantd din
perspectiva conducerii politicii monetare este misura in care ele
pot genera efecte secundare importante, prin intermediul riscului
deteriordrii anticipatiilor inflationiste pe termen mai indelungat.
Cu toate ci, in contextul dat, acest risc este semnificativ diminuat
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de perspectiva prelungirii contractiei economice si implicit a
deficitului de cerere agregati, mentinerea in continuare a prudentei
politicii monetare este esentiald. Prevenirea materializérii acestui
risc reclami, totodati, cresterea eforturilor de consolidare fiscald si
accelerarea reformelor structurale, corespunzitor angajamentelor
asumate in cadrul aranjamentului multilateral de finantare externa
convenit cu UE, FMI si alte institutii financiare internationale.

Perspectiva prelungirii contractiei economice in raport cu previ-
ziunile anterioare si relativa incetinire implicitd a ritmului asteptat
al redresirii ulterioare a activititii economice sunt puse in evidentd
de prognoza actualizatid a evolutiilor macroeconomice pe termen
mediu. Corespunzitor acestor perspective, gap-ul negativ prognozat
al PIB fsi extinde trendul de adincire pand in trimestrul IV al
anului curent si isi amplificd dimensiunea, comparativ cu proiectia
anterioard, pe parcursul intregului orizont de proiectie. Relativa
intensificare a presiunilor dezinflationiste ale cererii agregate
decurgind din aceste evolutii este relevati de usoara ameliorare a
perspectivei componentei de bazi a inflatiei in raport cu precedenta
prognoza, traiectoria ratelor anuale asteptate ale inflatiei CORE2
ajustat plasdndu-se cvasiconstant la niveluri inferioare celor
anticipate anterior; prelungirea manifestirii efectului statistic al
cresterii cotei TVA 1in urmdtoarele trimestre impiedicd insd
evidentierea clarda in prima parte a orizontului de proiectie a
impactului cresterii relative a presiunilor dezinflationiste ale
cererii.

Amplificarea dinamicii anuale negative a PIB in semestrul II al
anului 2010, indicAnd adéincirea in continuare a deficitului de
cerere agregatd, are ca premise §i indicii majore: (i) perspectiva
relativei incetiniri a redresérii activitétii economice in zona euro in
semestrul II al anului, Intr-un mediu ce continui si fie marcat de
incertitudini; (ii) reintrarea/adincirea 1in teritoriul negativ a
dinamicii anuale a unor indicatori relevanti ai cererii de consum si
de investitii in primele luni ale trimestrului III 2010;
(iii) prelungirea caracterului anemic al activitatii de creditare a
sectorului privat; (iv) perspectiva continudrii manifestérii efectelor
contractioniste ale méasurilor de consolidare fiscali implementate
incepand cu luna iulie.

Previziunile continud s fie marcate, insa, de incertitudini semnifi-
cative, in principal in ceea ce priveste: (i) amplitudinea readancirii
contractiei economice in trimestrul III 2010, (ii) durata declinului
si ritmul atenudrii ulterioare a acestuia, precum si (iii) momentul
producerii inflexiunii sustenabile in evolutia dinamicii anuale a
PIB. Este de asteptat, insi, ca efectul contractionist al mésurilor de
consolidare fiscald'? recent implementate si afecteze semnificativ

12 Cele mai importante sunt: reducerea cu 25 lasuti a salariilor din sectorul
bugetar, includerea in sfera de impozitare a altor venituri de tip salarial §i a unor
venituri din investitii financiare, initierea disponibilizarilor de personal din
sectorul public.
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pe termen scurt (cel putin in semestrul II) componentele majore ale
absorbtiei interne. Alaturi de acest efect, cererea de consum privat
ar putea recepta in urmétoarele luni impactul advers exercitat
asupra venitului disponibil real al populatiei de cresterea prefurilor
produselor alimentare $i a unor preturi administrate, precum si de
mentinerea la un nivel relativ ridicat a serviciului datoriei la banci,
in lei si in valutd, al persoanelor fizice. In acest context, dimensiunea
declinului pe termen scurt al consumului, dar si ritmul refacerii
ulterioare a cererii de consum vor depinde in principal de evolutia
viitoare a conditiilor pietei muncii, a sentimentului de incredere a
consumatorilor §i a caracteristicilor ofertei bancare de credite de
consum.

Incertitudinile sunt mari §i in ceea ce priveste amplitudinea
contractiei asteptate si perspectiva revenirii 1n teritoriul pozitiv a
dinamicii anuale a investitiilor. Este de asteptat insd ca redresarea
lor si fie frinati de posibila scddere a profiturilor si crestere a
capacitatilor excedentare in ramurile afectate de restrangerea cererii
de consum, precum si in sectorul constructiilor. Alti potentiali factori
de descurajare a cererii de investitii 1i reprezintd incertitudinile
generate de tensiunile din mediul politic si de lipsa de predictibi-
litate a unora din mésurile destinate consolidirii fiscale. Un efect
advers suplimentar ar putea exercita intirzierea ameliordrii condi-
tiilor de finantare bancard a companiilor, in conditiile in care
reticenta crescutd a institutiilor de credit continui si fie alimentati
de temerile legate de accentuarea deteriordrii calititii propriilor
portofolii, de perceptia Inrdutatitd asupra riscului asociat diferitelor
sectoare ale economiei, precum §i de preocuparea pentru reducerea
in continuare a raportului credite — depozite. Si perspectiva
finantirii externe accesibile companiilor este incertd, ea fiind
dependentd printre altele de perceptia mediului extern asupra
evolutiilor economice, sociale si politice interne, mai cu seamé de
rezultatele eforturilor de consolidare fiscald, esentiale pentru
refacerea increderii in economia romaneasca.

Dinamica investitiilor ar putea insd beneficia intr-un viitor apropiat
de potentiala sporire a cheltuielilor de capital ale sectorului public,
respectiv a celor finantate — partial sau total — din fonduri europene
si din resurse atrase de la organisme si institutii financiare
internationale; aceasti perspectivi este 1nsd conditionatd de
reducerea relativa a cheltuielilor bugetare curente, dar si de cresterea
capacititii administrative de absorbtie a fondurilor europene.
Decisivd pentru revigorarea investitillor riméne insd increderea
mediului de afaceri, care, desi, a consemnat recent o usoari revenire,
continui si riméni la un nivel foarte scizut. in eventualitatea
ameliordrii mai rapide §i mai consistente a acesteia, refacerea
investitiilor, cel putin a componentei stocurilor, ar putea fi initiati
mai devreme; o asemenea ameliorare este insi conditionati de
progresul si materializarea eforturilor de consolidare fiscald, de
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naturd sd diminueze intr-o manierd durabild riscurile la adresa
stabilitiitii macroeconomice si a celei financiare.

Refacerea cererii de investitii, in principal in anumite sectoare
industriale, ar putea fi stimulatd si de eventuala redresare mai
viguroasd a cererii externe, datd fiind corelatia destul de striansa
evidentiati in ultimele trimestre intre dinamica exporturilor si cea a
productiei industriale. Previziunile recente privind activitatea
economici a statelor dezvoltate, in special a celor din zona euro,
indicd insd o moderare a ritmului redresérii acesteia in perioada
urmétoare, inclusiv datoritd efectelor implementdrii si extinderii
programelor de austeritate bugetara initiate de autoritéti, ca reactie
la cresterea fird precedent a deficitelor bugetare si a datoriilor
suverane. Acestora li se alaturd riscul la adresa ritmului refacerii
economiilor europene indus de o eventuala reinflamare a tensiunilor
pe pietele financiare internationale, potential generatoare de efecte
adverse asupra conditiilor de finantare si asupra increderii, precum
si de posibilele influente contractioniste pe care le-ar exercita
reluarea cresterii pretului petrolului si al unor materii prime.

Intr-un asemenea context, mentinerea credibilititii programului
economic al autoritatilor, prin respectarea fermi si consecventd a
conditionalitatilor acordului convenit cu UE, FMI si alte institutii
financiare internationale, riméne esentiald pentru ancorarea solida
a anticipatiilor inflationiste, implicit pentru reluarea si consolidarea
ulterioard a procesului dezinflatiei, simultan cu refacerea increderii
si cu redresarea sustenabild a activititii economice. Din aceasti
perspectivd, riscul major al actualului context continua sé fie cel de
abatere a politicii fiscale de la coordonatele programului — date
fiind perspectiva refacerii relativ mai lente a economiei, eficaci-
tatea deocamdatd incertdi a mdésurilor suplimentare de ajustare
bugetara, precum si recentele episoade de crestere a tensiunilor
politice si a celor sociale — ce ar putea avea drept consecinti
incetinirea sau améparea procesului de consolidare fiscald.
O eventuald materializare a acestui risc ar exercita efecte adverse
nu doar asupra comportamentului pe termen scurt al cursului de
schimb al leului si, implicit, al inflatiei — datd fiind previzibila
deteriorare a perceptiei mediului financiar international asupra
evolutiei viitoare a economiei —, dar si asupra ritmului redresérii
economice §i a potentialului de crestere economicd pe termen
mediu.

Avand in vedere necesitatea ancoririi ferme a anticipatiilor
inflationiste in scopul consoliddrii perspectivelor de reluare a
procesului de dezinflatie, in conditiile mentinerii unor incertitudini
semnificative privind evolutiile de pe plan intern, precum si in ceea
ce priveste procesul de redresare a economiei mondiale, Consiliul de
administratie al BNR a decis in sedinta din 2 noiembrie 2010

68

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

F ]

o

é

po
J
[

ety
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mentinerea ratei dobédnzii de politici monetard la nivelul de
6,25 la sutd pe an. Totodatd, Consiliul de administratie al BNR a
hotdrat gestionarea adecvatd a lichidititii din sistemul bancar,
precum §i péstrarea 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 cid reintrarea inflatiei pe o traiectorie
descendentd si reluarea pe baze sustenabile a cresterii economice
depind in mod decisiv de implementarea fermd a masurilor de
consolidare fiscald si a reformelor structurale, precum si de cresterea
gradului de absorbtie a fondurilor europene, conform angajamentelor
asumate in cadrul aranjamentului multilateral de finantare externa
incheiat cu Uniunea Europeana, Fondul Monetar International §i alte
institutii financiare internationale.
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