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Cuvant inainte

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

Pentru a raspunde acestei cerinte, BNR a revizuit atat structura Raportului asupra inflatiei, cat si
periodicitatea publicarii (acum trimestriald, in conformitate cu frecventa ciclului de prognoza).
Pe langa informatiile referitoare la evolutiile economice si monetare si la ratiunile care au stat la
baza deciziilor de politica monetara din perioada analizata, 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 prezentatd in Raportul asupra inflatiei se bazeazi pe cele mai recente informatii

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

Raportul asupra inflatiei a fost finalizat in data de 4 mai 2009 si aprobat in sedinta Consiliului de administratie
al BNR din data de 6 mai 2009.

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

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

La sfarsitul trimestrului [ 2009, rata anuala a inflatiei [PC a atins nivelul de 6,71 la suta, in crestere
cu 0,41 puncte procentuale fatd de luna decembrie 2008 (6,3 la sutd). Accelerarea ritmului de
crestere a preturilor de consum s-a datorat in mare masura efectelor deprecierii semnificative a
monedei nationale 1n cursul trimestrului I 2009, in urma inrdutatirii perceptiei investitorilor cu
privire la vulnerabilitétile si perspectivele economiilor din Europa Centrald si de Est pe fondul
accentuarii crizei financiare si economice globale.

Factorii de natura ofertei au exercitat cu precadere influente nefavorabile asupra ratei inflatiei.
Preturile volatile ale unor marfuri alimentare si-au accelerat semnificativ cresterea in cursul
trimestrului 1. Socul inflationist al deprecierii leului a fost resimtit atat la nivelul preturilor
combustibililor, cat si la cel al preturilor administrate, in cazul celor din urma fiind atenuat
de reducerea ratei anuale de crestere a pretului gazelor naturale. in sens favorabil a actionat
prelungirea efectelor anului agricol bun 2008 asupra preturilor produselor alimentare procesate
incluse in indicele CORE2.

Costurile unitare cu forta de munca in industrie s-au majorat substantial in trimestrul IV 2008,
procesul continuand, cu ritmuri relativ mai reduse, in lunile ianuarie-februarie 2009. Aceasta
evolutie s-a datorat declinului accentuat al productivitatii muncii. Continuarea deteriorarii
costului unitar cu forta de munca exercita presiuni suplimentare in directia majorarii preturilor de
productie. Pe termen scurt, aceste presiuni sunt atenuate intr-o oarecare masura de declinul cererii
externe si al celei interne in contextul crizei economice.

In luna martie, rata anuali a inflatiei de bazi CORE2 s-a situat la un nivel mai inalt decét cel
al inflatiei totale, in principal datoritd accelerarii pronuntate, pe seama influentei accizelor, a
cresterii preturilor produselor din tutun. In schimb, rata inflatiei CORE2 ajustata (6,2 la suta),
care elimina din calcul preturile produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice, se situeaza sub
cea a inflatiei IPC, scdzand marginal fatd de decembrie 2008. Reducerea mai pronuntata a inflatiei
de baza ajustate a fost Impiedicatd de impactul deprecierii monedei nationale asupra preturilor
importurilor si de persistenta anticipatiilor inflationiste ridicate. Acestea au contrabalansat efectele
favorabile ale dinamicii preturilor produselor alimentare procesate si presiunile dezinflationiste ale
deficitului de cerere creat in cursul trimestrului [V 2008 si anticipat a se fi accentuat in trimestrul
I al anului curent.

Trimestrul IV 2008 a marcat o incetinire drastica a cresterii economice, sub impactul accelerarii
propagarii asupra economiei nationale, prin canalele financiar si al comertului exterior, a efectelor
negative ale crizei internationale. Rata anuala a cresterii economice a scazut la 2,9 la suta, de la
9,1 la suta in trimestrul anterior, eliminand excesul de cerere mentinut pe parcursul trimestrelor
anterioare si determinand cobordrea PIB sub nivelul sau potential. Mentinerea unei rate anuale
pozitive de crestere a PIB s-a datorat contributiei de acelasi semn (pentru prima datd dupa anul
2002) a exportului net, ca rezultat al unei scaderi puternice, in termeni anuali, a importurilor si al
unei modeste cresteri a exporturilor. In schimb, cererea interna a contribuit negativ la dinamica
PIB, consumul final scazand pentru prima oarad in ultimii 8 ani, iar dinamica formarii brute de
capital fix a decelerat sever comparativ cu trimestrul anterior. Contractia cererii interne reflecta,
pe de o parte, incetinirea semnificativd a cresterii resurselor de finantare, atat proprii cat si
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1. Sinteza

imprumutate, aflate la dispozitia populatiei si corporatiilor, iar pe de altd parte cresterea inclinatiei
catre economisire, pe fondul revizuirii in scadere a perspectivelor privind veniturile viitoare ca
urmare a incertitudinii generate de criza economica.

Politica monetard in perioada parcursd de la data raportului precedent

La data de 4 februarie 2009, Consiliul de administratie al BNR a decis reducerea ratei dobanzii
de politica monetara cu 0,25 puncte procentuale, la 10 la suta pe an. Pe de o parte, relaxarea
politicii monetare a fost motivatda de continuarea reducerii ratei inflatiei in trimestrul IV 2008 si
de semnalele clare privind incetinirea substantiald a cresterii economice si crearea unui deficit de
cerere anticipat a se amplifica pe termen scurt. Pe de alta parte, prudenta relaxarii a fost justificata
de persistenta incd ridicata a inflatiei si de inertia anticipatiilor inflationiste pe fondul manifestarii
la inceputul anului a unor presiuni semnificative de depreciere a monedei nationale, de naturd a
afecta negativ si capacitatea de rambursare a creditelor in valuta.

Perioada urmatoare acestei decizii a fost marcatd de extinderea concertatd a efectelor crizei
financiare asupra economiei reale la nivel global si de accelerarea propagarii acestor efecte asupra
economiei nationale. Dupa confirmarea statistica a incetinirii substantiale a ritmului anual de
crestere a PIB 1n trimestrul IV 2008, in trimestrul 1 2009 evolutiile indicatorilor privind dinamica
pe termen scurt a activititii economice au continuat sd semnaleze mentinerea perspectivelor
nefavorabile privind cresterea economica.

Rataanuala a inflatiei s-a Inscris pe o traiectorie ascendenta in primele doua luni ale anului, in pofida
decelerarii accentuate a cresterii economice. Aceasta evolutie ilustreaza clar atdt provocarile la
adresa politicii monetare intr-un mediu intern si international marcat de incertitudini majore, cat si
necesitatea cooperarii din partea celorlalte componente ale mix-ului de politici macroeconomice
pentru restabilirea echilibrelor macroeconomice. O contributie importanta la accelerarea inflatiei
au avut-o socurile din partea ofertei, in special deprecierea leului si devansarea cresterii accizelor
la produsele din tutun. In acelasi timp insa, este foarte probabil ca efectele propagate ale politicii
de venituri laxe din anul precedent si ale majorarii abrupte a deficitului bugetar in trimestrul IV
2008, precum si cresterea cheltuielilor bugetare curente la inceputul anului 2009 au contribuit la
senzitivitatea relativ scazuta a inflatiei in raport cu incetinirea cresterii economice. Aceste efecte
s-au addugat influentei rigiditatilor structurale de pe piata muncii, care au condus la cresterea
costului unitar cu forta de munca in industrie in conditiile scaderii semnificative a productiei.

Incertitudinea ridicata referitoare la durata si intensitatea crizei economice globale se transmite
asupra evaluarii perspectivelor macroeconomice pe plan intern. O dimensiune importantd a
incertitudinii priveste magnitudinea efectelor nefavorabile ale crizei asupra dinamicii cererii
agregate si a PIB potential, creand dificultati de evaluare a amplitudinii deficitului de cerere si a
intensitatii presiunilor dezinflationiste exercitate de acesta. in plus, in cursul trimestrului I 2009,
volatilitatea pietelor financiare internationale si aversiunea fatd de risc a investitorilor pe plan
global si regional continuau sa genereze incertitudine cu privire la evolutia ulterioard a cursului
de schimb al leului.

In acest context, in sedinta din 31 martie 2009 Consiliul de administratie al BNR a apreciat drept
necesara mentinerea unei atitudini prudente a politicii monetare, care sa permitd continuarea ajustarii
controlate a deficitului extern catre niveluri sustenabile pe termen mai indelungat si convergenta
ratei inflatiei cétre tintele stabilite pe termen mediu, in conditiile asigurarii stabilitatii financiare.
In acest scop, Consiliul de administratie a decis mentinerea ratei dobanzii de politici monetari la
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nivelul de 10 la sutd pe an. Totodata, a fost hotarata reducerea ratei rezervelor minime obligatorii
pentru pasivele in valutd cu scadentd reziduala mai mare de doi ani ale institutiilor de credit de
la 40 la suta la zero, incepand cu perioada de aplicare 24 mai — 23 iunie 2009. Masura a avut ca
scop crearea conditiilor revitalizérii creditdrii sustenabile a economiei, precum si continuarea
armonizarii mecanismului rezervelor minime obligatorii cu standardele in materie ale BCE.

Pe parcursul trimestrului I, pozitia de creditor a BNR fatd de sistemul bancar autohton s-a
consolidat, banca centrala acomodand treptat cererea crescuta de rezerve a bancilor prin
utilizarea activd a operatiunilor de piatd monetard, in special a tranzactiilor repo. Acestea au
fost derulate in contextul unei gestiondri adecvate a lichiditatii de catre BNR, care a permis atat
evitarea volatilitatii excesive a cursului de schimb, cat si functionarea fluentd a pietei monetare
interbancare, concomitent cu convergenta si stabilizarea relativa a ratelor dobanzilor interbancare
in jurul ratei dobanzii de politica monetara. Totodata, operatiunile bancii centrale au avut ca efect
imbunatatirea lichiditétii sistemului bancar prin cresterea stocului de titluri de stat detinut de
catre banci, ceea ce a oferit posibilitatea cresterii creditului guvernamental, contrabalansand astfel
o parte din contractia anticipatd si deja manifesta in creditul acordat sectorului privat.

Tinta de inflatie pentru anul 2010 a fost stabilita la nivelul de 3,5 la sutd +1 punct procentual,
fiind astfel confirmata ipoteza de lucru utilizata in cadrul Raportului asupra inflatiei din luna
februarie.

Perspectivele inflatiei

In primul trimestru al anului 2009, economia nationala a continuat si resimta efectele negative
propagate ale crizei financiare si economice globale. Similar proiectiei anterioare, incertitudinile
legate de durata si intensitatea crizei creeaza dificultati de previzionare a impactului acesteia
pe termen scurt si mediu asupra evolutiilor macroeconomice pe plan intern. Cu toate acestea,
evolutiile recente sugereaza o relativa atenuare a riscurilor inflationiste asociate unei corectii mai
putin ordonate decat cea programata a dezechilibrelor macroeconomice.

Data fiind ajustarea semnificativa in jos, incepand cu trimestrul IV 2008, a deficitului balantei
comerciale si a celui de cont curent, slabirea presiunilor de depreciere a leului in a doua jumatate a
trimestrului I semnaleaza o tendinta de relativa stabilizare a cursului de schimb 1n concordanté cu
corectia dezechilibrelor externe. Aceasta tendinta a fost accentuata ulterior de apelul la imprumutul
extern multilateral sub coordonarea FMI-UE, contractat in vederea asigurdrii preemptive a
sustenabilitatii rezervelor internationale in contextul diminudrii intrarilor de capital privat in
economie. Acest pachet multilateral de finantare a condus la ameliorarea relativa a perceptiei
investitorilor financiari cu privire la riscul atribuit Romaniei.

In aceste conditii, balanta riscurilor la adresa inflatiei este in mare parte echilibrata, ea implicand,
totusi, o probabilitate moderat mai mare a abaterilor in jos fatd de traiectoria proiectata a inflatiei
din scenariul de baza, comparativ cu cea a deviatiilor in sens opus.

Scenariul de bazé al proiectiei curente plaseaza rata anuala a inflatiei la sfarsitul anului 2009
la 4,4 la sutd, valoare apropiata celei prognozate in Raportul asupra inflatiei din luna februarie
2009 (4,5 la sutd). Pentru sfarsitul anului 2010 se prevede reducerea ratei inflatiei la 2,8 la suta,
nivel situat atat sub cel al tintei centrale (3,5 la sutd), cat si sub valoarea prognozata anterior
(3,2 la sutd).
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1. Sinteza

Previziuni privind evolutia inflatiei

variatie anuald (%)

Tinte de inflatie

(dec./dec.) —  ________
2009: 3,5%
2010: 3,5%
2008 2009 2010 2011
11T v | 11 11 v 1 II 11T v I
rata anuala a inflatiei (sfarsit de perioada) interval de variatie — - - — tinta anuala de inflatie

Nota: Latimea intervalului de variatie este de £1 punct procentual
Sursa: INS, calcule BNR

Proiectarea, pentru 2009, a unei rate a inflatiei apropiate de cea din Raportul asupra inflatiei
anterior are drept sursé principala reevaluarea influentelor dinamicilor cursului de schimb al leului
si a cererii agregate, prevazute a se compensa partial pe parcursul anului curent. Continuarea
deprecierii monedei nationale in trimestrul I 2009 cu un ritm mai accentuat decét cel prevazut
in proiectia anterioard a indus efecte nefavorabile asupra proiectiilor preturilor importurilor,
combustibililor si ale preturilor administrate. Aceste efecte sunt augmentate de inertia anticipatiilor
inflationiste in prima parte a intervalului de prognoza. in schimb, incetinirea substantiala a cresterii
economice din ultimele doua trimestre a condus la proiectarea unui deficit de cerere mai accentuat,
comparativ cu runda anterioard, pe intreg intervalul de referintd. Presiunile dezinflationiste astfel
exercitate la nivelul inflatiei de bazd CORE2 compenseazé influentele de sens contrar asupra
dinamicii proiectate a preturilor de consum in anul 2009.

Pentru anul 2010, proiectarea unei rate a inflatiei IPC cu 0,4 puncte procentuale sub cea prognozata
in luna februarie se explica prin preponderenta efectelor anticipate ale deficitului de cerere si prin
consolidarea tendintei descendente a anticipatiilor privind inflatia.

Conduita politicii monetare va asigura pastrarea echilibrului intre obiectivul readucerii ratei inflatiei
in interiorul intervalului de variatie din jurul tintei centrale si cel al asigurarii sustenabilitatii
acestui proces prin continuarea ajustarii controlate a dezechilibrelor macroeconomice si
mentinerea stabilitdtii financiare. Prognoza prevede reintrarea ratei inflatiei in intervalul de
variatie din jurul tintei In ultimul trimestru al anului 2009. Mentinerea ratei de crestere a preturilor
de consum in apropierea traiectoriei proiectate este conditionata de evolutii viitoare ale factorilor
exogeni care sd nu se abatd substantial de la coordonatele scenariului de baza si se bazeaza pe
sprijinul adecvat acordat politicii monetare de cétre celelalte componente ale mix-ului de politici
macroeconomice.

Intrucat evolutia cursului de schimb si cea a cererii agregate reprezintd principalii factori
explicativi ai inflatiei proiectate, cele mai relevante riscuri asociate prognozei actuale sunt
generate de dinamica viitoare a acestora. Manifestarea efectelor crizei globale cu intensitate
diferitd de cea presupusa in scenariul de bazd ar implica abateri ale cursului de schimb si ale
cresterii economice de la valorile proiectate. Pe termen scurt, datoritd reactiei tipice investitorilor
in economii emergente, efecte mai severe ale crizei s-ar manifesta printr-o depreciere mai mare
a leului si o crestere a PIB mai mica, in timp ce relansarea mai rapida a activitatii economice ar
produce abateri de sens opus de la scenariul de baza.
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1. Sinteza

Riscurile unor evolutii mai putin favorabile decat cele proiectate pot fi generate cu precadere
de socuri externe care ar putea perturba ajustarea ordonatd a dezechilibrelor macroeconomice.
Aceste cauze externe, conditionate de evolutia viitoare a crizei globale, ar putea fi amplificate de
cauze interne, precum insuficienta coerenta si consecventa in timp a politicilor macroeconomice
si persistenta rigiditatilor pe piata muncii, precum si in comportamentul de stabilire a preturilor.
Cu toate acestea, riscurile mentionate apar drept semnificativ atenuate comparativ cu runda
anterioard de prognoza, in urma sustenabilitatii resurselor de finantare externe necesare economiei,
asigurate prin contractarea imprumutului extern multilateral sub coordonarea FMI-UE, si a setului
coerent de politici macroeconomice si structurale programate in contextul desfasurarii acordului
de imprumut.

Riscurile in mod obisnuit asociate evolutiilor preturilor petrolului si ale altor materii prime, ale
preturilor administrate si ale celor volatile ale marfurilor alimentare sunt considerate a fi relativ
simetric distribuite 1n jurul traiectoriei proiectate a inflatiei IPC din scenariul de baza.

Decizia de politicd monetara

Avand in vedere ameliorarea prognozei inflatiei pe termen mediu, precum si perspectiva
continudrii ajustarii ordonate a dezechilibrului extern in conditiile implementarii masurilor de
politica economica convenite prin acordul incheiat cu FMI si UE, Consiliul de administratie al
BNR a decis in sedinta din 6 mai 2009 reducerea cu 0,50 puncte procentuale a ratei dobanzii de
politica monetard, pana la nivelul de 9,50 la sutd pe an. Totodata, Consiliul de administratie al
BNR a hotarat continuarea utilizarii active a operatiunilor de piata monetara in vederea gestionarii
adecvate a lichiditatii din sistemul bancar. In acelasi timp, s-a decis mentinerea nivelului ratei
rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si al celei aplicabile celorlalte pasive in
valuta ale institutiilor de credit, in conditiile in care, potrivit deciziei Consiliului de administratie
al BNR din 31 martie 2009, incepand cu perioada de aplicare 24 mai — 23 iunie 2009, rata
rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in valutd cu scadentd reziduald mai mare de doi
ani va fi zero. In acest context, Consiliul de administratie al BNR a reiterat faptul ca asigurarea
consolidarii dezinflatiei si a stabilitatii financiare reclama implementarea ferma si consecventd a
mix-ului de politici economice — monetar3, fiscald, de venituri —, precum si a reformelor structurale
convenite.
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Evolutia inflatiei
variatie anuald (%)
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Rata inflatiei, preturile administrate
si preturile volatile
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e [PC - total

16 —e— preturi administrate
—O0— preturi volatile*
12
8 —"\“—‘;- 7N e
4l —_
0 — —

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

Sursa: INS, calcule BNR

II. EVOLUTIA INFLATIEI

In trimestrul I 2009, rata anuald a inflatiei si-a intrerupt traiectoria
descendentd inregistratd in partea a doua a anului anterior,
atingand 6,71 la sutd la finele intervalului. Accelerarea cu
0,41 puncte procentuale a ritmului anual de crestere a preturilor
de consum fatd de decembrie 2008 s-a datorat cu preponderentd
deprecierii monedei nationale, atdt prin intermediul tarifelor
exprimate in euro §i al importurilor, cat si ca efect al modificarii
cursului de schimb utilizat in calcularea accizelor si a preturilor
medicamentelor. Contributii suplimentare la aceastd evolutie
au avut cresterea cotatiilor titeiului pe pietele internationale §i
devansarea calendarului de majorare a accizelor. Socul indus de
deprecierea monedei nationale a constituit (inclusiv prin canalul
anticipatiilor) un element esential §i in franarea dezinflatiei vizibile
la nivelul CORE?2 ajustat incepand cu trimestrul 111 2008, in pofida
inmultirii semnalelor privind restrangerea cererii de consum si
a mentinerii influentei favorabile a productiei din anul anterior
asupra preturilor agroalimentare.

Contrar trimestrelor precedente, in care preturile volatile au
reprezentat un factor de dezinflatie, in primele trei luni ale anului
2009 acestea au constituit o sursd importanta de presiune inflationista
(+1,7 puncte procentuale fata de decembrie 2008, pana la 4,2 la suta
la finele trimestrului I 2009). Concret, majoritatea preturilor din
aceasta categorie au manifestat intensificari ale ritmurilor anuale
de crestere, factorii de influenta fiind multipli. in cazul produselor
alimentare, tendinta a fost imprimatd de productia insuficientd
de cartofi si de scumpirea importurilor de completare, la care s-a
adaugat efectul de baza nefavorabil consemnat pe segmentul oualor.
In cazul combustibililor, dominante au fost efectele generate de
actualizarea cursului de schimb utilizat pentru calcularea accizelor'
si de reluarea trendului ascendent al cotatiilor petrolului pe pietele
externe?, insa nu pot fi ignorate nici presiunile exercitate de alte
elemente de pret (in principal, introducerea standardului Euro 5
si majorarea cuantumului accizelor in euro aplicate benzinei fara
plumb si motorinei).

O contributie considerabild la accelerarea inflatiei anuale, de
dimensiune comparabild cu cea a preturilor volatile, au avut
preturile produselor din tutun, in pofida ponderii net inferioare
detinute in cosul de consum. Impactul acestei grupe a fost accentuat
de modificarile intervenite la nivelul accizelor asociate, respectiv
devansarea calendarului de majorare a accizei in euro si actualizarea
cursului de transformare in lei. Desi decizia de devansare nu se

I Dela3,3565 lei/eurola3,7364 lei/euro (cursul de schimb din datade 1 octombrie
2008, publicat de Banca Centrala Europeana).

2 De la un nivel de 35,82 USD/baril (Europe Brent Spot, fob) la sfarsitul anului
2008 la un maximum de 51,89 USD/baril in 26 martie 2009. Sursa: AIE.
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11. Evolutia inflatiei

referd la trimestrul I, urmand a fi implementata in doud etape,
in lunile aprilie si septembrie (cu cate 7 euro/1 000 tigarete),
perioada analizatéd a fost totusi afectata de practica producatorilor
de incorporare graduald in pret a masurii anuntate, chiar inainte de
momentul intrérii acesteia in vigoare. Sub actiunea celor doi factori
amintiti, rata anuald de crestere a preturilor produselor din tutun a
urcat la 18,9 la suta in luna martie (+5,2 puncte procentuale fata de
decembrie 2008).

In ceea ce priveste preturile administrate, variatia dinamicii anuale
a fost comparabila ca amplitudine, dar de semn contrar fatd de
cea inregistrata in trimestrul anterior (+0,4 puncte procentuale,
pana la 7,8 la suta In luna martie). Si de aceasta data, evolutia din
cadrul trimestrului a fost relativ stationara, in conditiile in care
accelerarile de ritm observate la nivelul preturilor medicamentelor,
al serviciilor telefonice si, In mai mica masura, al tarifelor pentru
energie termicd si electrica au fost contrabalansate de reducerea
semnificativa a ratei anuale de crestere a pretului gazelor naturale,
mentinut constant din iulie 2008. Explicatii pentru dinamica
anuald 1n crestere a componentelor mentionate se regésesc in
evolutia cursului de schimb (telefonie), actualizarea cursurilor
leu/euro utilizate la calcularea pretului medicamentelor si respectiv
a accizelor, majorarea accizei In euro corespunzatoare energiei
electrice, corectiile periodice operate de furnizorii de energie
termica.

Avand in vedere socul survenit in cazul produselor din tutun, analiza
inflatiei de bazd impune revenirea la masura CORE2 ajustat’.
Eliminarea distorsiunilor de semnal induse de modificarea accizelor
pune in evidentd o relativd stagnare a ratei anuale de crestere
(6,2 la sutd in luna martie), progresul inregistrat pe parcursul
primelor trei luni ale anului limitdndu-se la -0,1 puncte procentuale.
Singurul element de sustinere a dezinflatiei a fost furnizat de
grupa marfurilor alimentare (cu exceptia celor cu preturi volatile),
care a continuat si consemneze ritmuri anuale in scadere, astfel
incat nivelul atins la finele trimestrului se situa cu circa 1 punct
procentual sub cel din decembrie 2008; miscarea a fost antrenata
de impactul favorabil al redresarii productiei vegetale asupra
costurilor de productie ale producatorilor de ulei comestibil, lapte
si produse derivate, produse de morarit §i panificatie.

Influentedesenscontrarauexercitatpreturilemarfurilornealimentare
(+0,21 puncte procentuale), dar mai ales cele ale serviciilor incluse
in CORE2 ajustat (+1,2 puncte procentuale). Pentru ambele
componente, determinanta a fost variatia cursului de schimb, tipul
de efect preponderent — direct pe segmentul serviciilor, indirect pe
cel al produselor nealimentare — explicand in buna masura diferenta
de magnitudine existentd intre cele doua grupe din punct de vedere

3 Se exclud din CORE2 produsele din tutun si bauturile alcoolice.

Preturi administrate versus preturi libere

variatie anuald (%), sfarsitul perioadei

2008 2009
1 11 111 1v 1
Rata inflatiei 8,63 8,61 7,30 6,30| 6,71
Preturi administrate® 8,50 5,37 7,67 7,38 7,78
1. Mirfuri
nealimentare*: 4,20 2,79 831 7,60 7,04
energie electrica 4,16 0,00 4,51 4,51 4,76
energie termica 586 6,04 6,04 10,10|11,95
gaze naturale 12,39 12,39 26,47 22,01|12,53
medicamente -4,22 -349 -1,51 -2,50| 4,56
2. Servicii*, din care: |16,71 10,36 5,81 6,73| 7,93
apa, canal,
salubritate 11,98 11,15 12,58 12,55/12,79
telefonie fixa 10,45 13,25 -0,34 2,08| 5,73
transport de calatori
pe calea feratd 16,54 8,15 0,00 0,00/ 0,00
transport urban
(de calatori) 11,13 9,12 9,10 8,15| 7,99
Preturi libere (CORE1) | 8,65 945 7,07 592 6,40
CORE2%* 7,00 8,06 6,91 6,69 6,90
CORE2 exclusiv tutun
si bauturi alcoolice 6,80 795 6,74 6,29| 6,16
tutun si bauturi alcoolice| 9,05 9,19 8,65 11,04 14,95

*) calcule BNR; **) COREI - preturi volatile

Sursa: INS, calcule BNR

Inflatia totala si inflatia de baza

(CORE)

variatie anuald (%)

e==|PC (total)

5 4

—0— COREI1 (IPC — preturi administrate)
41 ——CORE2 (COREI - preturi volatile*)
3 4 —a+—CORE2 ajustat**
2 — \

2008

M AMTITI T A S OND

I

F

2009

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

combustibili

**) se elimina grupele: tutun si bauturi alcoolice

Sursa: INS, calcule BNR

M
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11. Evolutia inflatiei

Componentele CORE2 ajustat

variatie anuald (%)

10
C

8 4

6 4

4 ____/.\____/-\.’-——"“'—'
o= (CORE2 ajustat

2 | —O0— marfuri alimentare

*— marfuri nealimentare

—&—servicii

0 T T T

2008 2009
Sursa: INS, calcule BNR

Asteptirile inflationiste ale operatorilor

soldul opiniilor (%), estimari pe 3 luni

50 A

40

()
PV ANEYAN
[
\ °o—@ '\. ()
20 N’ o
: AZaN
0 —e—industrie - bunuri de consum \
comert ¢
0 — —

M A M I 1
2008 2009
Sursa: DG ECFIN

Preturile bunurilor comercializabile
si necomercializabile

variatie anuald (%)

A - -
TS A e

comercializabile

------ necomercializabile

M AMTIITASONDTIFM
2008 2009

Sursa: Eurostat, calcule BNR

al reactiei preturilor de consum. Astfel, in cazul serviciilor, tendinta
de accelerare a dinamicii anuale a preturilor s-a datorat elementelor
cu tarife ancorate la euro (indeosebi telefon si chirii), pentru restul
grupei fiind dominant efectul inhibitor al restrangerii cererii.
In cazul marfurilor nealimentare, intensificari ale vitezei de crestere
a preturilor s-au produs la nivelul subgrupelor dominate de importuri
(electrocasnice, electronice, articole de igiena §i cosmetica, articole
chimice) sau cu preturi exprimate direct in euro (autoturisme),
insd raspunsul mai ponderat la fluctuatiile cursului de schimb se
asociaza diminudrii cererii de consum — factor decisiv, de altfel, in
evolutia modesta a preturilor celorlalte marfuri nealimentare — si
scaderii valorii unitare a importurilor. Trebuie, totusi, precizat faptul
ca posibilitatea/disponibilitatea producatorilor de a reactiona prin
ajustari de preturi la perspectiva mentinerii dinamicii nefavorabile
a vanzarilor a fost limitata de presiunea costurilor cu forta de
muncd in contextul unui declin ciclic pronuntat al productivitatii
muncii si de socul indus asupra ofertei de dificulttile intimpinate
in finantarea activitatii de productie (extinderea arieratelor, acces
mai dificil la credit, costuri asociate mai mari).

In pofida conturdrii tot mai clare a tendintei de scidere a
consumului, anticipatiile inflationiste ale operatorilor comerciali au
trasat in perioada analizata o curba constant ascendenta, formand
incad un element de franare a dezinflatiei. Evolutia diametral
opusa din industria prelucratoare si participarea considerabila a
importurilor la satisfacerea consumului intern pun in evidenta rolul
avut de volatilitatea cursului de schimb in modificarea perceptiei
managerilor din comertul cu amanuntul comparativ cu ultimele trei
luni ale anului precedent.

Spre deosebire de trimestrele III-IV 2008, cand ritmurile anuale
de crestere a preturilor produselor comercializabile si, respectiv,
necomercializabile au descris traiectorii divergente, in trimestrul I 2009
socurile generate de deprecierea leului si masurile administrative
intrate in vigoare sau anuntate in primele luni ale anului 2009
au condus la accelerdri pe ambele segmente (cu 0,4 si respectiv
0,2 puncte procentuale comparativ cu sfarsitul anului precedent).
Diferenta de nivel dintre cele doua ritmuri anuale (5,5 la suta si
respectiv 9 la sutd), justificatd de incidenta presiunilor concurentiale
internationale 1n sectorul producator de bunuri comercializabile, s-a
mentinut la un nivel comparabil cu cel atins in decembrie 2008.

Din perspectiva criteriului de convergenta nominala referitor
la inflatie®, perioada analizatd a continuat tendinta constantd de
majorare a ecartului, care a atins in luna martie 4 puncte procentuale
(comparativ cu 3,8 puncte procentuale in decembrie 2008),

4 1,5 puncte procentuale peste media celor mai performante trei state membre
ale UE din punct de vedere al stabilitatii preturilor (evaluate pe baza ratei medii
anuale a [APC).

14

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



1I. Evolutia inflatiei

inpofida usoarei dezinflatii inregistrate in Romania la nivelul mediei
anuale a IAPC. Rezultatul s-a datorat: (i) reactiei mai puternice
a preturilor de consum din statele vest-europene la scaderea
preturilor materiilor prime si la incetinirea activitatii economice,
mai pregnantd de la jumatatea anului 2008; (ii) manifestarii
unui efect de baza favorabil inregistrat de una dintre cele trei
tari-referintd, ca urmare a majorarii TVA in anul 2007, dar si
(iii) absentei socurilor din partea cursului de schimb. Comparatia
cu media UE-27 releva o evolutie similard a decalajului, nivelul
atins in luna martie (4,4 puncte procentuale) fiind si in acest caz
superior celui din decembrie 2008 cu 0,2 puncte procentuale.

In luna martie 2009, rata anuala efectiva a inflatiei s-a situat cu
0,9 puncte procentuale peste proiectia prezentata in Raportul asupra
inflatiei din luna februarie. In esentd, deviatia poate fi explicata prin
dificultatea estimarii elementelor nemodelabile ale prognozei —
preturile volatile si cele supuse deciziilor administrative —, la nivelul
CORE2 ajustat ecartul reducandu-se la 0,1 puncte procentuale.
Astfel, cele mai mari contributii la diferenta ,,efectiv-proiectat” au
revenit: (1) majorarii semnificative a preturilor medicamentelor,
ca urmare a actualizarii cursului de schimb utilizat in calcularea
acestora (masura a fost anuntatd ulterior realizdrii proiectiei,
neputdnd fi anticipata in conditiile n care, in ultimii patru ani,
variatia medie lunard a preturilor medicamentelor a fost usor
negativa); (ii) anticiparii unor variatii sub nivelul realizat pentru
produsele din tutun, impactul modificarii cursului de transformare
in lei a accizelor fiind dublat de cel al ajustarilor de pret operate in
avans de producatorii de profil, ca urmare a anuntului de devansare
a calendarului de majorare a accizelor (decizie a Ministerului
Finantelor Publice din luna martie); (iii) subestimarii cresterilor
luate in calcul pentru preturile combustibililor, evolutia acestora
fiind afectatd in trimestrul I 2009 de o multitudine de factori
(mentionati anterior).
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Contributia componentelor cererii
la dinamica PIB

2007

HHHHH export net

Ir I

puncte procentuale

v

2008
I

1I

procente

1V

F#F# formarea bruta de capital
EzEEEd consum final total

Sursa: INS, calcule BNR
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Consumul final efectiv

variatie anuald (%)

PIB (scala din dreapta)

20

210 4
2007
I

Sursa: INS

1I

I

consum final total
consumul populatiei
—a&—— consumul administratiei publice

v

2008
1

1T

I

v

HI. EVOLUTII ALE ACTIVITAIII
ECONOMICE

1. Cererea si oferta

Pe fondul addncirii crizei economice si financiare, restrangerea
cererii pe plan intern i international a afectat sever evolutia
PIB real in trimestrul 1V 2008 — dinamica anuald aferentd a fost
de 2,9 la sutd, reprezentdnd mai putin de o treime din avansul
inregistrat in trimestrul precedent. Aceastd decelerare de ritm a
fost mai puternica decdt cea relevatd de proiectia benchmark de
6 la sutd formulatd in luna decembrie 2008.

1.1. Cererea

Franarea dinamicii anuale a PIB in trimestrul IV a fost atribuitad
exclusiv contractiei cu 1,3 la suta a absorbtiei interne, in timp ce
exportul net de bunuri si servicii a inregistrat o contributie pozitiva
la cresterea economica (performanta care nu s-a mai consemnat din
anul 2002).

1.1.1. Cererea de consum

Pentru prima oard in ultimii 8 ani, consumul final a cunoscut o
restrangere de volum (cu 2,8 la sutd), atribuitd exclusiv consumului
populatiei, in timp ce componenta guvernamentald s-a majorat
intr-un ritm similar celui din trimestrul III (4,8 la suta).

Cererea de consum a populatiei

Principala contributie la diminuarea cu 3,7 la sutd a consumului
final privat in trimestrul IV a revenit achizitiilor de bunuri si
servicii din reteaua comerciald (-2,8 la sutd), afectate de decelerarea
dinamicii resurselor financiare ale populatiei, dar si de deteriorarea
expectatiilor populatiei privind situatia economica si financiara.
Asa cum era de asteptat, ajustarea s-a produs in primul rand pe
segmentul bunurilor de folosinta indelungata (un aport suplimentar
apartinand deprecierii monedei nationale, datd fiind ponderea
ridicata a importurilor in aceasta categorie de produse) — dinamica
anuald a volumului cifrei de afaceri pentru acest segment comercial
a cunoscut o puternica inversare de semn in trimestrul IV (scadere
cu peste 7 la sutd, dupa o crestere de circa 17 la sutd in intervalul
precedent). In ceea ce priveste grupa bunurilor de uz curent, rata
de crestere a ramas pozitiva, insd s-a redus de circa 15 ori fatd
de trimestrul IIl. Aceastd evolutie sugereaza relaxarea presiunii
asupra indicelui preturilor de consum, cu atdt mai mult cu cat pe

5 n absenta unei mentiuni exprese, in aceastd sectiune ritmurile de crestere
exprima variatii anuale de volum.
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11I. Evolutii ale activitdtii economice

subsegmentul ,,produse alimentare, bauturi si tutun”, categoria cea
mai bine reprezentatd in cadrul cosului de consum al populatiei
(aproape 47 la suta®), volumul véanzarilor a cunoscut o crestere
nesemnificativa in termeni anuali.

Traiectoria consemnatd de achizitiile de bunuri si servicii a fost
dublata de franarea puternicd a dinamicii pozitiei ,,autoconsum
si cumpardri de pe piata tiraneasca” (pand la 2,7 la suta, fata de
23,51a suta in trimestrul III). O posibild explicatic constd in
estomparea aportului favorabil al productiei vegetale ridicate
din anul 2008 (evolutie caracteristica Inceperii sezonului rece),
concomitent cu diminuarea productiei animale.

Din perspectiva modalitétilor de finantare a consumului privat,
trimestrul IV a marcat decelerari si mai pronuntate atit in cazul
venitului disponibil al populatiei’ (pana la 15,6 la sutd), cat si in
cel al imprumuturilor bancare (viteza reala de crestere a creditului
de consum a scédzut cu circa 13 puncte procentuale comparativ
cu intervalul precedent, consecintd a majorarii ratelor dobanzii, a
reticentei bancilor 1n actualul context economic si financiar, dar si a
deprecierii monedei nationale). In plus, finantarea in sistem leasing
a achizitiilor de autoturisme a inregistrat o dinamica negativa — de
remarcat si faptul cd, pe fondul cresterii efortului la plata ratelor,
in ultima parte a anului 2008 s-a consemnat o intensificare fara
precedent a recuperarilor de autovehicule de la clienti.

Analiza pe piete de provenienta releva decelerari abrupte de ritm pe
ambele segmente. In privinta bunurilor de uz curent, datele statistice
disponibile sugereaza mentinerea preferintei pentru produsele din
import, rata de crestere a acestora® ramanand superioard celei
aferente volumului cifrei de afaceri pentru productia destinata
pietei interne, in pofida unor pierderi de ritm mai pronuntate (peste
5 puncte procentuale). in cazul bunurilor de folosinta indelungat,
traiectoria descrescétoare a fost §i mai accentuatd — componenta
autohtona si-a diminuat viteza de crestere la mai putin de o treime
din nivelul consemnat in trimestrul III, in timp ce pe segmentul
extern s-au inregistrat chiar ritmuri reale negative (in special
la importul de electronice si de mobild). In plus, achizitiile de
autoturisme au suferit scaderi de peste 30 la suta pe ambele piete
de provenienta.

® Conform clasificarii standard pe destinatii a cheltuielilor de consum
(COICOP).

7 Venitul disponibil al populatiei este aproximat prin suma dintre veniturile din
salarii, transferurile sociale (asigurari sociale de stat, asigurari de somaj si de
sanatate) si transferurile din exterior sub forma remiterilor din munca in strainatate
si a transferurilor curente private de la nerezidenti.

$ Modificarile volumului fizic al exporturilor si importurilor de bunuri au fost
calculate pe baza datelor din balanta de plati, deflatate cu indicii valorii unitare
in comertul international. Pentru analiza in structurd s-a utilizat Nomenclatorul
Combinat.

Consumul final al populatiei
pe elemente de cheltuieli

contributii anuale (puncte procentuale)

R | o a1 I nm m 1
F=—dcumparari de marfuri si servicii
HHHHH autoconsum si achizitii de pe piata taraneasca
[ Jservicii individuale ale adm. publice si private
alte consumuri (ind. casnicd, econ. ascunsa etc.)

Sursa: INS, calcule BNR

Comertul cu amanuntul cu bunuri
de uz curent*

ritmuri anuale cumulate, %

30 '\./'\_\
"~ 2007
—~

2009

I FMAMTI I A

—
S O N D

*) volumul cifrei de afaceri pentru comertul cu
amanuntul cu alimente, bauturi, tutun, medicamente si
cosmetice, confectii si incaltiminte, carburanti, comert
prin case de comenzi si internet.

Date recalculate folosind seria cu baza fixa 2005.

Sursa: INS, calcule BNR

Comertul cu amanuntul de bunuri
durabile*

ritmuri anuale cumulate, %

30 2009
I FMAMTI I

A S O N D

*) volumul cifrei de afaceri pentru comertul cu
amanuntul cu mobild, aparate electronice, electrocasnice,
IT&C si pentru comertul cu ridicata si cu amanuntul al
autovehiculelor.

Date recalculate folosind seria cu baza fixa 2005.

Sursa: INS, calcule BNR
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1II. Evolutii ale activitdtii economice

Cererea de consum guvernamental

Consumul final guvernamental a consemnat o dinamicd anualad
comparabild cu cea din trimestrul precedent (4,8 la sutd), evolutie
corelatd cu efectuarea de noi angajari de personal in sectorul
administratiei publice.

Evolutii bugetare

Deficitul bugetului general consolidat’ a atins la sfarsitul anului
2008 un nivel de 24 655 milioane lei — echivalent cu 4,9 la sutd
din PIB' —, fiind net superior atat celui programat (2,3 la suta
din PIB), cat si celor inregistrate pe parcursul anilor 1991-2007'!.
Amplitudinea fara precedent a abaterii deficitului bugetar de la
tintd a fost in principal consecinta supradimensionarii nivelului
programat al veniturilor bugetare, implicit a cheltuielilor bugetare;
nivelul acestora nu a fost ajustat nici cu ocazia rectificérii bugetare
din luna noiembrie'?, care s-a rezumat la o redistribuire de cheltuieli.
Cu toate ca au sporit cu 14 la suta" fata de 2007, veniturile bugetare
din 2008 s-au realizat doar in proportie de 86 la suta din nivelul
programat — care avea in vedere o crestere anuald de 32 la suta a
incasarilor —, in timp ce cheltuielile, prevazute a creste cu aproape
29 la sutd, au fost realizate in proportie de 93 la sutad. Comparativ
cu anul anterior, ponderea in PIB a veniturilor a rdmas relativ
constanta (32,6 la sutd), dar cea a cheltuielilor s-a majorat cu
2 puncte procentuale (pana la 37,5 la suta), in principal ca urmare a
cresterii greutatii relative a transferurilor (+1,3 puncte procentuale),
a cheltuielilor cu bunuri si servicii (+0,5 puncte procentuale) si a
celor de personal (+0,4 puncte procentuale).

In ultimul trimestru al anului 2008, executia bugetului general
a generat un deficit record — cel putin din perspectiva ultimilor
10 ani; valoarea acestuia — 18 726 milioane lei — a fost in crestere
cu 38 la sutd fata de anul anterior, echivaland cu 3,7 la suta din PIB
(3,1 la suta in 2007).

° Incepand cu decembrie 2008 structura bugetului general consolidat publicata
de Ministerul Finantelor Publice s-a modificat, ceea ce afecteaza semnificativ
comparabilitatea datelor. Pentru a se atenua pe cét posibil distorsiunile astfel
create, s-a incercat reconstruirea seriilor de date istorice, pornindu-se de la datele
furnizate de MFP (inclusiv cele incluse in Raportul la proiectul legii bugetului
de stat pe anul 2009). Rezultatele sunt doar partial satisfacatoare — informatiile
obtinute permitdnd deocamdata derivarea unor executii bugetare comparabile
numai pentru trimestrul IV 2007 si 2008; ca urmare, pentru toate celelalte perioade,
ritmurile de variatie ale componentelor bugetului general consolidat au fost
calculate conform structurii anterioare a executiilor bugetare publicate de MFP.

10 Au fost luate in calcul datele cele mai recente privind PIB.
" Conform datelor International Financial Statistics.
12 Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 186/25.11.2008.

13 1n absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la ritmul anual de
crestere exprimat in termeni reali.
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In contextul scaderii severe a ritmului de crestere economica,
dinamica veniturilor totale a inregistrat un declin de 10,3 la sutd in
perioada octombrie-decembrie 2008 (comparativ cu o crestere de
10,2 in trimestrul III). Printre cele mai afectate au fost veniturile
fiscale, care s-au redus cu 18,2 la sutd fata de perioada similara
a lui 2007 (dupa ce in trimestrul III au inregistrat o crestere de
13,8 la sutd); evolutia acestora nu a fost decat partial compensata
de mentinerea pe palierul pozitiv a ritmului de crestere a
contributiilor de asigurari sociale (7,8 la sutd — in scadere insa
fata de trimestrele precedente, inclusiv datorita reducerii cotelor
de asigurari sociale de sanatate din trimestrele I si 11T 2008'%) si
de majorarea veniturilor nefiscale (6,1 la sutd, comparativ cu o
scadere de 10,5 in trimestrul III).

In schimb, viteza de crestere a cheltuielilor bugetare s-a mentinut
pozitivd, dar a consemnat o decelerare consistentd — pana la un
nivel de 0,8 la suta (de la 21,1 la sutd in trimestrul anterior) —, ce a
fost insotitd de o deteriorare a structurii acestor cheltuieli. Astfel,
componenta destinatd investitiilor a suferit o diminuare drastica
a ratei de crestere (pana la -35,1 la suta, fatd de 67,3 la sutd in
trimestrul anterior), in timp ce cheltuielile curente au inregistrat
o dinamica relativ ridicatd (de 10 la sutd, in scddere cu doar
6,6 puncte procentuale fatd de trimestrul III), in principal datorita
cresterii imprimate componentei destinate asistentei sociale de
majorarea cu aproximativ 20 la sutd a punctului de pensie incepand
cu octombrie 2008 (cheltuielile pentru asistentd sociala inregistrand
o crestere anuald de 22,1 la sutd); la randul lor, dinamicile
cheltuielilor de personal si ale cheltuielilor pentru bunuri si servicii
(5,6, respectiv 4,3 la sutd) au fost net superioare celei aferente
totalului cheltuielilor, desi au inregistrat o ajustare descendenta in
raport cu valorile consemnate in trimestrul anterior.

Pentru anul 2009, constructia bugetara initiala'® a prevazut un nivel
al deficitului de 2,0 la sutd din PIB, aceasta avand ca premisa o
crestere economica prognozata de 2,5 la suta. In conditiile in care
continuarea decelerarii ritmului de crestere economica a condus la
amplificarea dinamicii negative a veniturilor totale (-12,8 la sutd),
iar cheltuielile au inregistrat o crestere anuald de 3 la suta (inclusiv
pe seama achitarii obligatiilor financiare restante ale administratiei
publice centrale si locale), la finele primelor doud luni ale anului
executia bugetului general consolidat s-a soldat cu un deficit de
3 334,5 milioane lei (fatd de un excedent de 1255,9 milioane
lei in perioada corespunzatoare a anului trecut). Pornind de la
aceste evolutii, precum si de la ajustarea perspectivei principalilor
indicatori macroeconomici'® in contextul discutiilor premergatoare

14 Conform Legii bugetului de stat pe anul 2008 nr. 388 din 31.12.2007.

15" Aprobati prin Legile nr. 18 si 19 din 26.02.2009 a bugetului de stat si respectiv
a bugetului asigurarilor sociale de stat pe anul 2009.

16 Inclusiv prin adoptarea unei ipoteze revizuite de scadere a PIB cu 4 la suta in
termeni reali in 2009.
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1II. Evolutii ale activitdtii economice
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Sursa: INS, calcule BNR

incheierii acordului de imprumut cu FMI si UE, tinta de deficit
bugetar pentru acest an a fost modificata la 4,6 la suta din PIB.

In vederea operationalizarii acestei tinte, guvernul a aprobat in luna
aprilie o rectificare bugetara'’ prin care, pe de-o parte, s-au ajustat
in sens descendent veniturile totale programate ale bugetului con-
solidat'® — in acord cu scenariul macroeconomic revizuit —, iar pe
de altd parte s-au introdus masuri corective in vederea asigurarii
incadrérii executiei bugetare in limitele noului deficit propus.
Acestea au vizat in principal reducerea cu 0,85 la sutd din PIB a
cheltuielilor bugetare — inclusiv prin diminuarea celor de capital,
precum si a celor de personal, respectiv pentru bunuri si servicii
(care au fost plafonate prin blocarea ocupdrii posturilor vacante,
respectiv a achizitiei/inchirierii de autoturisme sau de aparatura de
birotica la nivelul unor institutii publice) —, dar si redistribuirea
resurselor bugetare in vederea asigurarii sumelor necesare pentru
cheltuielile de asistenta sociala (in special a pensiilor) si a celor cu
dobéanzile. Totodatd, a fost introdus impozitul minim anual si au
fost eliminate unele deductibilitti fiscale, masurile fiind menite
sd asigure o suplimentare a veniturilor bugetare programate cu
0,25 la suta din PIB.

1.1.2. Cererea de investitii

Inrautatirea climatului economic si financiar s-a reflectat si in
traiectoria investitiilor — rata anuald de crestere a formarii brute de
capital fix a incetinit de aproape 9 ori fatd de trimestrul III, pana la
+2,8 la suti. In structurd, rezultate nefavorabile s-au inregistrat pe
toate componentele: (i) reducere de 3-4 ori a ritmurilor anuale de
crestere 1n cazul lucrarilor de constructii noi, al reparatiilor capitale
si al achizitiilor de utilaje (inclusiv mijloace de transport cumparate
de companii si institutii); (ii) inversare de semn a dinamicii pozitiei
»alte cheltuieli” (-21,1 la sutd), o posibila cauzad fiind declinul
tranzactiilor pe piata imobiliara.

In ceea ce priveste resursele de finantare a acumularilor de capital,
evolutii nefavorabile au cunoscut atat veniturile proprii (sugerate
de incetinirea dinamicii reale a venitului disponibil al populatiei
si de performantele in scidere ale sectorului corporatist), cat si
fondurile imprumutate pe plan intern — (i) creditul pentru echipa-
mente a consemnat, pentru prima oard in anul 2008, o scadere
de 2 la sutd in termeni trimestriali'®, astfel incat rata anuala de
crestere din trimestrul IV a reprezentat mai putin de o treime din
perioada similara a anului 2007; (ii) desi a ramas relativ alerta

17 Ordonanta de urgentd a Guvernului nr. 34 din 11.04.2009 cu privire la
rectificarea bugetara pe anul 2009 si reglementarea unor masuri financiar-fiscale.

18 Principalele categorii de venituri bugetare al ciror nivel programat a fost redus
sunt cele din TVA, venituri nefiscale, accize, contributii pentru asigurari sociale,
impozit pe salarii i venit si impozit pe profit.

19 Variatiile creditului pentru echipamente si ale celui imobiliar au fost determinate
in termeni reali, pe baza datelor furnizate de Centrala Riscurilor Bancare.
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1II. Evolutii ale activitdtii economice

(peste 40 la suta), dinamica anuald a creditului imobiliar s-a
plasat in continuare pe o traiectorie descrescatoare; (iii) in afara
de restrangerea achizitiilor de autovehicule efectuate de companii
si institutii 1n sistem /easing, contractia severa suferitd de aceasta
piata in trimestrul IV a fost atribuita si scaderii valorii contractelor
imobiliare si a celor pentru cumparéri de echipamente.

In cazul resurselor obtinute din exterior®, evolutia a fost mixta.
Pe de o parte, fluxul aferent creditelor externe nete pe termen
mediu si lung contractate de sectorul neguvernamental nebancar
si-a temperat dinamica pand la mai putin de 20 la suta. Pe de alta
parte, intrarile nete sub forma investitiilor strdine directe ale
nerezidentilor s-au revigorat (+25 la suta, fatd de -14 la suta in
trimestrul II1), cea mai mare contributie revenind participatiilor la
capital — cu toate acestea, trebuie mentionat faptul ca deteriorarea
climatului de afaceri intern si international si incertitudinea privind
redresarea rapida a acestuia au condus, in unele cazuri, la decizii de
amanare a demararii proiectelor de investitii programate initial.

Trendul nefavorabil al cererii de investitii in trimestrul [V s-a regasit
in inversdrile de semn suferite de dinamica reala a achizitiilor de
bunuri de capital atat de pe piata autohtona, cat si din import®.

1.1.3. Cererea externa neta

Trimestrul IV a consemnat o atenuare puternica a intensitatii
schimburilor comerciale externe.

Pe partea exporturilor, datele de conturi nationale indica accentuarea
traiectoriei descrescatoare a dinamicii anuale, astfel incat cresterea
de volum a fost de numai 1,6 la sutd, in conditiile in care restrangerea

Contributia cererii externe nete
la dinamica PIB

_puncte procentuale

in continuare a cererii principalilor parteneri comerciali a anihilat 6 006
avantajul creat de deprecierea monedei nationale. 4 rZZ #2007
| 2008

Cu toate acestea, cererea externd neta a reprezentat in trimestrul [V un
segment de sustinere a cresterii PIB, cu o contributie de +4,3 puncte 0 ‘ ‘ =
procentuale, ca urmare a declinului puternic al importurilor de 2 4 =
bunuri si servicii (cu 10,2 la sutd), indus de restrangerea absorbtiei 4 E
interne, de diminuarea necesarului de bunuri intermediare pentru =
fabricarea produselor destinate exportului, dar si de influenta 61 E
inhibitoare a deprecierii monedei nationale. -8 -

-10 4
Concluzii similare privind traiectoria celor doud componente

-12 4

ale balantei comerciale se obtin si Tn urma deflatarii cu indicele
valorii unitare In comertul international (IVU) — volumul fizic al
exporturilor a ramas practic la nivelul din trimestrul IV 2007, in
timp ce rata reald de crestere a importurilor si-a inversat semnul
fatd de intervalul precedent (-9,8 la suta).

I II 111 v

Sursa: INS, calcule BNR

20 Calcule pe baza datelor din balanta de plati; ritmuri medii pe ultimele patru
trimestre (rolling basis).
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In structurd, impactul comprimarii cererii externe asupra volumului
exporturilor a fost resimtit indeosebi la nivelul urméatoarelor grupe
de marfuri: (i) combustibili si produse ale industriei chimice, pentru
care dinamica anuald a coborat sensibil sub zero, pentru prima oara
in anul 2008; (ii) metale comune, care au consemnat o accentuare
a curbei descendente comparativ cu trimestrul anterior, ceea ce a
condus la adancirea pana la 4,2 puncte procentuale a contributiei
negative a acestei categorii la cresterea exporturilor; (iii) mijloace
de transport, a caror dinamicd anuald s-a redus de aproape 4 ori
fata de trimestrul III. Cu toate acestea, nu poate fi ignorat faptul
ca ritmurile in continuare pozitive consemnate de volumul fizic
al exporturilor de bunuri de capital (23,2 la sutd in cazul grupei
»masini, aparate si echipamente electrice” si 8,5 la sutd in cel al
mijloacelor de transport) au permis consolidarea pand la circa
41 la suta a ponderii produselor cu valoare adaugatd ridicata in
totalul livrarilor pe piata externa.

In ceea ce priveste importurile, cea mai puternica influentd
negativa a fost exercitata de reducerea cu 45,6 la sutd a volumului
achizitiilor de mijloace de transport. In afard de aceasta categorie
de marfuri, responsabild pentru circa doua treimi din contractia
inregistrata de importuri pe ansamblu, 1n acelasi sens au actionat
grupele: ,,combustibili”, ,,metale comune” si ,,produse minerale”,
care au inregistrat scaderi cuprinse intre 12 si 15 la sutd comparativ
cu intervalul similar al anului anterior.

1.2. Oferta

Evolutii nesatisfacatoare au consemnat toate sectoarele economice
— scadere a valorii adaugate brute in industrie si decelerare de ritm
in servicii, constructii si agricultura.

In industrie, diminuarea cu 7,7 la sutd a valorii addugate brute
s-a datorat accentudrii declinului productiei in cazul unor ramuri
importante (metalurgia, prelucrarea titeiului, masini si aparate
electrice, industria usoard), dar si inversarii de semn al ritmului
aferent industriei chimice si industriei mijloacelor de transport
rutier. Scaderile de pana la 39 la suta consemnate de aceste ramuri
industriale au fost, totusi, partial compensate de intensificarea
dinamicii productiei industriei alimentare.

Aportul cel mai consistent la cresterea PIB in trimestrul IV a
revenit constructiilor (+2,3 puncte procentuale). Fard a repeta
performantele din ultimii doi ani, valoarea adaugata bruta din acest
sector a continuat sa Inregistreze o crestere puternica (18,9 la sutd).
Analiza 1n functie de tipul constructiei releva faptul ca responsabile
pentru aceastd decelerare de ritm au fost lucrdrile rezidentiale si
cele ingineresti, al caror volum si-a micsorat de 4 ori, respectiv de
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1II. Evolutii ale activitdtii economice

2 ori viteza anuala de crestere, in contextul inaspririi conditiilor
economice si de finantare, al incertitudinii privind situatia viitoare
si al blocarii cererii de locuinte ca urmare a cresterii exagerate a
preturilor. Aceastd influentd a fost nsd estompatd de segmentul
nerezidential, care a continuat sd se extinda rapid (circa 33 la sutd).

Un ritm anual ridicat, desi in scadere vizibila comparativ cu
trimestrul I1I, a cunoscut si valoarea addaugata bruté din agricultura
(18,2 la sutd). In pofida rezultatelor bune obtinute si in trimestrul
IV pe segmentul vegetal (remarcabile fiind productiile de porumb
si floarea-soarelui), aportul acestuia la dinamica intregului
sector agricol s-a redus comparativ cu intervalul anterior, datd
fiind modificarea sezonierd a conditiilor climaterice. In plus, pe
segmentul zootehnic s-au consemnat noi pierderi atat in cazul
productiei de carne, cét si in cel al cantitatii de lapte colectat de
unitdtile procesatoare.

Sectorul serviciilor a Inregistrat cea mai modesta rata de crestere
a valorii adaugate brute incepand din anul 2001 (+2,6 la suta?'),
influenta decisivd fiind exercitatd de segmentul ,tranzactii
financiare si imobiliare” care si-a inversat traiectoria (-1,5 la sutd in
trimestrul IV fata de +4,8 la suta in intervalul anterior). Dinamica
anuala a valorii adaugate brute aferente activititii comerciale si de
prestéri servicii de piata s-a diminuat usor (pana la 3,4 la sutd), in
timp ce serviciile publice si-au intensificat ritmul de crestere pana la
4.4 1a suta.

2. Piata muncii

Scaderea vanzdrilor si inrdutdtirea perspectivelor in majoritatea
sectoarelor economice au determinat in primele doud luni ale
anului 2009 modificdri ale raportului cerere/ofertd pe piata muncii,
fiind consemnatd o pierdere a puterii de negociere a angajatilor
in favoarea angajatorilor. Semnalele privind ajustarea pachetelor
salariale si reducerea nivelului salariilor oferite la angajare, desi
insuficient reflectate de datele statistice, indica sldabirea sustinerii
furnizate de aceste venituri consumului populatiei. In industrie, in
pofida mdasurilor de diminuare a cheltuielilor cu forta de muncd,
companiile nu au putut contracara impactul scdderii abrupte
a productiei asupra costurilor unitare, insd restrangerea cererii
limiteazd, in prezent, transmiterea acestui soc in preturile de
consum.

2! Dinamica VAB pentru servicii este o estimare a BNR intrucat, incepand cu
Buletinul lunar nr. 1/2008, INS nu mai publica date de conturi nationale la nivelul
intregului sector, ci numai detaliat pe trei segmente, si anume: (i) comert, reparatii
auto si articole casnice, HoReCa, transporturi si telecomunicatii; (ii) activitati
financiare, imobiliare, inchirieri si servicii pentru intreprinderi; (iii) alte servicii
(administratie publica si aparare, invatamant, sandtate, asistentd sociala, alte
servicii prestate populatiei).

Contributia componentelor
ofertei la dinamica PIB
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2.1. Forta de munca

Tendinta de reducere a cererii de fortd de muncd, semnalatd din
ultima parte a anului 2008, s-a accentuat in primele doua luni ale
anului 2009. Conform agentiilor de plasare de personal®’, un numar
tot mai ridicat de companii au renuntat la planurile de recrutare, iar
altele au operat sau au anuntat disponibilizari. Astfel de decizii au
fost luate de firme din industrie (indeosebi din sectoarele: fabricarea
autovehiculelor de transport rutier, confectii, metalurgie, constructii
metalice, mobilier), constructii si servicii conexe acestora (transport
si depozitare, tranzactii imobiliare, comert). Cauzele se regésesc in
restrangerea volumului de comenzi interne si externe, amanarea
unor proiecte investitionale si intensificarea incertitudinilor
privind efectele crizei financiare asupra economiei nationale si
a partenerilor externi. Desi, pe ansamblu, numarul locurilor de
muncé vacante s-a redus semnificativ, angajari au continuat sa fie
inregistrate in domeniul IT, industria bunurilor de larg consum
(cu precadere industria alimentard), industria farmaceutica.

Datele statistice referitoare la numarul salariatilor si al somerilor
au surprins doar partial si/sau cu o anumita intarziere schimbarea
conditiilor pe piata muncii. Pe de o parte, unele firme au recurs la
masuri fard impact asupra numarului de salariati raportat (somaj
tehnic, renuntarea la angajati fara contracte formale de munca)
sau al caror efect va fi vizibil in perioada urmatoare (demararea
formalitatilor in vederea disponibilizarilor colective/voluntare),
astfel incat este de asteptat ca acest indicator sa-si accentueze
tendinta de scddere manifestata in primele doud luni ale anului
2009 (-1,2 la sutda in termeni anuali). Pe de alta parte, nu toate
persoanele disponibilizate s-au inregistrat imediat in evidentele
ANOFM?, probabil mai ales in cazul in care au primit salarii
compensatorii sau dacd nu sunt eligibili pentru indemnizatia de
somaj. Prin urmare, rata somajului inregistrat ajustata sezonier a
consemnat doar cresteri usoare in trimestrul IV 2008 (+0,2 puncte
procentuale fatd de media trimestrului anterior), inscriindu-se pe o
panta clar ascendenta abia de la inceputul anului 2009 (+0,7 puncte
procentuale, pana la 4,9 la sutd in primele trei luni).

In fapt, agentiile de recrutare private remarci o intensificare a
concurentei intre persoanele in cautarea unui loc de munca, printre
acestea numarandu-se nu numai someri, ci §i angajati care doresc
un post mai sigur sau mai bine platit, in conditiile in care diverse
companii si-au ajustat pachetele salariale (prin reducerea salariilor
de baza, modificarea raportului dintre salariul fix si cel variabil,
renuntarea la prime, sporuri si alte beneficii).

22 Date ANOFM si declaratii ale reprezentantilor agentiilor de recrutare private.

2 Datele ANOFM releva o discrepantd intre numirul angajatilor afectati de
disponibilizari colective (conform anunturilor companiilor) si cel al persoanelor
intrate in somaj ca urmare a acestor disponibilizari.
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2.2. Venituri

Ajustarea castigurilor salariale, semnalatd deja de agentiile de
recrutare, este dificil de decelat din datele statistice, avand in
vedere: (i) componenta inertiald semnificativa care afecteaza ratele
anuale de crestere, inclusiv ca urmare a validitatii contractelor de
munca incheiate in primavara anului trecut (negocierile salariale
au loc preponderent in luna martie); (ii) efectele de baza de sens
contrar in lunile ianuarie si februarie asociate modificarii perioadei
de acordare a celui de-al treisprezecelea salariu in sectorul bugetar;
(ii1) influenta (chiar daca limitatd) a majorarii salariului minim brut
pe economie, de la 540 lei in perioada octombrie-decembrie 2008,
la 600 lei incepand cu 1 ianuarie 2009 si (iv) sumele compensatorii
oferite de diverse companii angajatilor disponibilizati.

Cu toate acestea, comparatia castigurilor salariale brute nominale
inregistrate in luna februarie 2009 cu cele din noiembrie 2008 (datele
din decembrie fiind afectate de acordarea de prime) evidentiaza
scaderi cu procente cuprinse intre 1,5 la suta si 5,2 la sutd in industrie,
constructii, transporturi si depozitare, informatii $i comunicatii,
tranzactii imobiliare, De asemenea,
analizdnd dinamica anuala®, in perioada ianuarie-februarie 2009 se
observa continuarea tendintei de decelerare manifestate incepand
din trimestrul I'V 2008, chiar daca ritmurile de crestere au continuat
sa fie consistente in toate sectoarele economice (relativ apropiate
de media de 16,4 la sutd).

hoteluri si restaurante.

Sub rezerva inadvertentelor existente in seriile de indici anuali,
produse de schimbarile de metodologie fard a se publica cifre
revizuite pentru anul 2007%, si a distorsiunii induse asupra
productivitatii muncii de apelul la somaj tehnic®, datele statistice
indicad o deteriorare abruptd a costurilor unitare nominale cu forta
de munca in industrie in trimestrul IV 2008, urmata de o usoara
temperare a dinamicii acestora in perioada ianuarie-februarie
2009. in pofida indiciilor tot mai numeroase privind inrautitirea
perspectivelor economice si a conditiilor financiare”’, cresterea
anuald a costurilor unitare cu forta de munca s-a mentinut ridicata
(22,8 la sutd pe ansamblul industriei, 23,6 la sutd in sectorul
prelucrator), ca urmare a faptului cd agentii economici nu au
recurs inca la ajustari ample ale numarului salariatilor si nivelului
salariilor. Se estimeazd ca aceastd situatie va caracteriza intreg
trimestrul I, dat fiind c&, in general, companiile reactioneaza la o

24 A carei acuratete este afectatd de nepublicarea seriilor recalculate conform
CAEN Rev. 2 aferente castigurilor salariale din anul 2007.

25 Schimbarea anului de baza (2005 in loc de 2000) si trecerea la clasificarea
CAEN Rev. 2 (de exemplu, industria alimentara si a bauturilor a fost impartita in
cele doud subramuri, din industria chimica a fost separata industria farmaceutica).

% Dupa cum s-a explicat in Raportul asupra inflatiei anterior, scaderea
productivitatii muncii este supraestimata de luarea in calcul a numarului total de
salariati declarati de angajatori, care ii include pe cei aflati in somaj tehnic.

27 A se vedea si sondajele de conjuncturi realizate de INS si BNR.

Salariul net real*

20 variatie anuald (%)

0 -
economie
------ industrie \c/
—0O—sector bugetar
-10 —-—alte servicii

2007 2008 2009
I 1 1m v I I II IV ian. feb.

* deflatat cu IPC

Nota: Trecerea la clasificarea CAEN Rev. 2 creeaza o
discontinuitate a seriei de date la inceputul anului 2009.

Sursa: INS, calcule BNR
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Valoarea unitara a importurilor

variatie anualda (%)

2007 2008
I II m Iv I II m  Iv

Sursa: INS, calcule BNR

scadere puternica a productiei doar dupa un interval de timp, atunci
cand percep aceastd evolutie drept persistenta. Din perspectiva
presiunilor inflationiste, trebuie insd mentionat ca este probabil
ca aceste pierderi de eficientd sa fie suportate in mare masura
de producidtori, reducerea cererii populatiei limitdnd sensibil
posibilitatea acestora de a transmite majorarea costurilor cu forta
de munca asupra preturilor de consum.

Pe partea cererii, trimestrul IV 2008 a consemnat o usoara
atenuare a presiunilor exercitate asupra consumului de venitul
disponibil real, a cdrui dinamica anuala a fost de 15,6 la suta, in
scadere cu 4 puncte procentuale fatd de perioada anterioarad. Toate
componentele indicatorului au inregistrat decelerdri (de pana la
5,6 puncte procentuale), ritmurile aferente veniturilor salariale si
transferurilor sociale ramanand substantiale (13,9 la suta, respectiv
23,4 la sutd); de remarcat ca remiterile din strdinatate au continuat
sa fie superioare valorilor din intervalul similar al anului precedent
(cu 4,1 la sutd), In pofida extinderii crizei financiare la nivel global.
In schimb, aceastd componenti s-a comprimat cu circa 18 la sutd in
primele doua luni ale anului 2009, ceea ce, alaturi de continuarea
franarii dinamicii veniturilor din surse interne, a accentuat tendinta
de scadere a ritmului anual al venitului disponibil real (pana la
6,6 la suta).

3. Preturile de import si preturile de productie

In trimestrul IV 2008, relaxarea presiunilor inflationiste s-a datorat
atdt bunurilor importate, cat si celor industriale de provenientd
internd, contributia majord a revenit reducerii cotatiilor materiilor
prime pe pietele internationale. In cazul preturilor productiei
agricole, variatia anuald negativa a fost imprimata exclusiv de
componenta vegetald, in timp ce pe segmentul produselor animale
s-au consemnat noi accelerdri de ritm.

3.1. Preturile de import

Dupa trei perioade consecutive cu dinamica pozitiva, in trimestrul
IV 2008 indicele anual al valorii unitare a importurilor a redevenit
subunitar (98,8 la sutd, in scadere de la 106,8 la suta in intervalul
anterior), semnaland relaxarea presiunilor asupra preturilor interne;
o influenta de sens contrar a exercitat insd accelerarea ritmului de
depreciere a monedei nationale.

Aportul decisiv la inversarea de tendintd consemnata de preturile
externe a revenit unor bunuri cu pondere ridicatd in cosul de consum
—uleiuri vegetale, combustibili si produse farmaceutice — in directa
asociere cu reducerea cotatiilor materiilor prime agricole si ale
titeiului pe pietele internationale; in ceea ce priveste produsele
farmaceutice, coborarea variatiilor anuale ale preturilor externe
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11I. Evolutii ale activitdtii economice

la -2 la sutd (fata de +8,8 la sutd in trimestrul III) s-a datorat redu-
cerii cererii i reorientdrii consumului catre medicamente generice
(sensibil mai ieftine decat cele originale), dar si modificarilor
operate de Ministerul Sanatatii in metoda de calcul al preturilor
medicamentelor din import?.

In cadrul bunurilor de consum, o miscare de sens contrar s-a
consemnat in cazul carnii, rata anuala de crestere a valorii unitare
a importurilor majorandu-se la 19,3 la sutd; analiza pe tari de
provenientd releva presiuni atat in cazul importurilor din UE
(+18,7 la sutd), cat si al celor extracomunitare® (+27,3 la suta).
In ambele cazuri explicatia consta in influenta nefavorabild a
scaderii efectivelor de animale asupra ofertei, dublatd pe segmentul
extracomunitar de aprecierea dolarului SUA fata de euro.

Variatii pozitive au inregistrat si preturile externe ale mijloacelor
de transport, care s-au majorat cu 4,4 la sutd fatd de perioada
similard a anului anterior, in corelatie cu evolutia preturilor
productiei industriale pentru export ale UE-15 pentru acest sector
de activitate.

Lanivelul bunurilor de capital au persistat ritmurile anuale negative,
fiind chiar vizibila o accentuare a tendintei de scadere a preturilor
(-6,1 la sutd fata de trimestrul IV 2007).

Datele disponibile pentru trimestrul I 2009 indica posibilitatea
reaparitiei unor presiuni din partea preturilor de import, in conditiile
in care amplitudinea corectiilor observate la nivelul preturilor
externe ale materiilor prime s-a atenuat comparativ cu intervalele
precedente, iar deteriorarea pozitiei monedei nationale fatd de
principalele valute a devenit si mai pronuntata.

3.2. Preturile de productie

3.2.1. Preturile productiei industriale

In trimestrul IV 2008, rata anuala de crestere a preturilor productiei
industriale pentru piata interna s-a redus cu 5,9 puncte procentuale
fatd de intervalul precedent (pana la 10 la sutd), aportul decisiv
revenind diminuarii costurilor cu materiile prime, in directd
asociere cu evolutiile de pe pietele externe. Atenuarea presiunilor
a fost si mai evidentd la nivelul variatiilor trimestriale, care au
consemnat o inversare de tendinta (-1,7 la suta, fata de +3,4 la suta
in trimestrul I11).

Cu intensitati diferite, aceste miscari s-au observat cu precadere
la grupele de bunuri industriale cu grad redus de prelucrare

28 Decizia viza trimestrul TV 2008, discutiile cu producitorii si distribuitorii de
medicamente urmand a fi reluate in anul 2009.

29 Brazilia, Argentina.
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Preturile productiei industriale pentru piata
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Preturile productiei industriale pentru piata
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feb.

(energetice si intermediare), ale caror preturi de productie sunt
mai puternic influentate de evolutia costurilor cu materiile prime.
Dacéa in cazul bunurilor energetice ritmul anual de crestere a
preturilor de productie s-a redus de peste trei ori comparativ cu
intervalul precedent (pana la 4,7 la sutd), pe segmentul bunurilor
intermediare preturile de productie au manifestat o rigiditate
ridicata (-3,6 puncte procentuale comparativ cu intervalul anterior,
pand la 15,1 la sutd), imprimatd de ramurile de prelucrare a
metalelor’’; in conditiile prabusirii preturilor externe ale metalelor,
insuficienta ajustare a preturilor de productie din metalurgie ar
putea fi explicata de costurile cu forta de munca, avand in vedere
politica de personal adoptatd de majoritatea producatorilor (somaj
tehnic pe scara largd).

Din perspectiva IPC, o influenta benefica a revenit reducerii cu
2,6 puncte procentuale a variatiei anuale a preturilor de productie
pentru piata internd in cazul bunurilor de consum (pana la
12,2 la suta), dar spre deosebire de intervalele precedente, in trimes-
trul IV 2008 aceasta s-a datorat exclusiv industriei alimentare, rata
anuala de crestere a preturilor de productie pentru bunurile de
consum din care se exclud alimentele, bauturile si tutunul®' menti-
nandu-se la valoarea consemnata in intervalul anterior (8,2 la sutd).

Trendul descendent al ritmurilor anuale de crestere a preturilor
productiei industriale la nivel agregat a continuat si in primele doua
luni ale anului 2009 (pana la 5,8 la suta in februarie), fiind vizibila
insa o aplatizare a traiectoriei comparativ cu perioada anterioara.
Pe de o parte, evolutia reflectd atenuarea efectului favorabil
asociat scaderii cotatiilor petrolului pe piata externa (dominant in
trimestrul [V 2008) si actiunea unor factori conjuncturali — obligatia
de implementare a standardelor Euro 5 pentru toate tipurile de
carburanti comercializate sau majorarea semnificativa a preturilor
medicamentelor, ca urmare a actualizarii cursului de schimb utilizat
in calcularea acestora.

Pe de altd parte, tendinta de aplatizare ilustreaza posibilitatea/
disponibilitatea limitatd a producatorilor autohtoni de a redimensiona
costurile de productie, in pofida conjuncturii nefavorabile. Explicatii
pentru reactia lentd a acestora la restrangerea progresiva a cererii
furnizeaza: (i) cheltuielile generate de recurgerea inca la somaj
tehnic si de compensatiile acordate personalului disponibilizat;
(i1) accelerarea ritmului de depreciere a monedei nationale, care
a condus la reluarea pe scard larga a practicii de renegociere a
contractelor; (iii) dificultatile intampinate in finantarea activitatii de
productie (extinderea arieratelor, acces mai dificil la credit, costuri
asociate mai mari).

30 Rata anuala de crestere a preturilor de productie pentru piata interna in industria
metalurgica a depasit 30 la suta in trimestrul IV 2008.

3! Estimari Eurostat.
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Pe termen scurt, procesul dezinflationist va continua in sectorul
industrial, ritmul anual al preturilor aferente comenzilor noi*
din lunile ianuarie-februarie 2009 (12,6 la suta) plasandu-se cu
3,2 puncte procentuale sub media trimestrului IV.

3.2.2. Preturile productiei agricole

In trimestrul IV 2008, rata anuala de crestere a preturilor productiei
agricole a revenit la valori negative (-0,5 la suta, fatd de +7,6 la suta
in trimestrul I1I), migcarea datorandu-se si de aceasta data exclusiv
componentei vegetale. Pe acest segment, ritmurile anuale negative
s-au accentuat pana la -14,7 la sutd, in conditiile in care oferta
internd a depasit sensibil nivelurile din anul precedent la majoritatea
grupelor de culturi. Aceasta a fost, de altfel, tendinta consemnata la
nivel global, in conditiile in care principalii furnizori mondiali de
produse vegetale (SUA, Australia, UE) au raportat productii bune,
iar cererea s-a atenuat comparativ cu perioada similard a anului
anterior.

Presiuni importante, reflectate mai ales de evolutiile curente, au
continuat sd se manifeste in cazul cartofilor, ale cédror preturi de
productie s-au majorat cu 55,8 la suta fata de trimestrul anterior,
desi scaderea de productie comparativ cu anul 2007 a fost marginala
(-1,7 la suta); miscarea s-a datorat scumpirii importurilor in
conditiile in care unii dintre principalii furnizori (Polonia, Turcia)
au raportat scaderi ale productiei, iar moneda nationala si-a reluat
deprecierea fata de euro.

Preturile de productie ale produselor animale au continuat sa-si
accelereze viteza de crestere (pana la 22,3 la sutd), contributia deci-
siva revenind preturilor la carnea de vitd, a caror dinamica anuala
s-a dublat comparativ cu trimestrul anterior (pana la 50,1 la suta).
Principalul factor explicativ 1l reprezintd reducerea efectivelor de
animale pe fondul scumpirii furajelor si al acumularii de pierderi
de catre producatori; influenta acestui factor a fost amplificatd
de majorarea preturilor de import, in conditiile in care problema
nu este singulard la nivelul statelor membre ale UE. Scaderi
importante ale efectivelor s-au inregistrat si in cazul porcinelor,
dar impactul asupra pretului a fost limitat de reticenta generata in
randul consumatorilor de informatiile privind importurile de carne
de porc contaminati cu dioxina.

La nivelul trimestrului I 2009, nu se anticipeaza modificari
semnificative ale factorilor de influentd a preturilor productiei
agricole, fiind probabila mentinerea tendintelor observate in ultima
parte a anului 2008.

32 Estimari Eurostat. Sunt incluse doar ramurile din sectorul prelucritor ce
lucreaza pe baza de comenzi (dintre acestea nu fac parte industria alimentara si
cea de prelucrare a titeiului si de fabricare a produselor de cocserie).

Preturile productiei agricole
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IV. POLITICA MONETARA
SI EVOLUTII FINANCIARE

1. Politica monetara

In perioada februarie-martie, s-a initiat un proces de relaxare
prudentd a politicii monetare, Consiliul de administratie al BNR
cobordnd cu 0,25 puncte procentuale rata dobdnzii de politica
monetard (de la 10,25 la 10,00 la sutd) si hotdrdnd reducerea,
incepdnd cu perioada de aplicare 24 mai — 23 iunie 2009, a ratei
RMO aplicate pasivelor in valutd cu scadenta reziduald mai mare
de doi ani ale institutiilor de credit (de la 40 la sutd la zero), ratele
RMO aplicate pasivelor in lei si in valutd cu scadenta reziduald
sub doi ani au fost insd mentinute la nivelul de 18, respectiv
40 la sutd. Dupd ce s-a accelerat considerabil in ianuarie,
deprecierea leului s-a incetinit ulterior §i chiar s-a intrerupt
spre finele trimestrului, pe fondul relativei cresteri a apetitului
pentru risc la nivel global, dar si al ameliordrii perceptiei
asupra economiei nationale, in contextul finalizarii consultarilor
preliminare incheierii unui acord de imprumut cu FMI, UE si un
grup de institutii financiare internationale.

Decizia de reducere cu 0,25 puncte procentuale a ratei dobanzii de
politicd monetara la nivelul de 10,0 la suta, adoptata de Consiliul
de administratie al BNR 1n sedinta din 4 februarie, a fost justificata
de usoara glisare descendenta a traiectoriei ratei anuale prognozate
a inflatiei pe parcursul anului 2009 in raport cu precedenta
rundd de proiectie trimestriald a evolutiilor macroeconomice pe
termen mediu*’. Relativa ameliorare a perspectivei inflatiei a fost
rezultanta diminudrii ritmului proiectat al cresterii economice,
implicit a anticiparii deschiderii mai rapide si mai ample a gap-ului
negativ al PIB. Premisele aparitiei si amplificarii pe termen scurt
a deficitului de cerere agregatd — evolutie reflectdnd in principal
propagarea relativ rapida a efectelor crizei economice globale
— le-au constituit: (i) nivelul sub asteptari inregistrat de cresterea
economica in trimestrul III 2008; (ii) scaderea amplad pe care a
consemnat-o in ultima parte a anului 2008 dinamica anuala a unor
indicatori relevanti ai cererii si ai ofertei; (iii) nasprirea semnificativa
a conditiilor de creditare (pe piata internationala, dar si pe cea
internd); (iv) aparitia fenomenului reducerilor de personal si
cresterea implicita a somajului si (v) prezumata intarire corectiva a
politicii fiscale si a celei de venituri.

BNR a dimensionat cu maxima prudentd pasul de ajustare a ratei
dobanzii, in conditiile in care era de asteptat ca, in pofida incetinirii
semnificative a cresterii economice, dezinflatia sa fie franata in con-
tinuare de persistenta inflatiei, precum si de prelungirea anticipatiilor

33 Raportul asupra inflatiei din noiembrie 2008.
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inflationiste nefavorabile —alimentate mai ales de deprecierea leului
si de mentinerea volatilitatii accentuate a cursului de schimb.

Rata dobanzii de politicd monetard a fost mentinutd la nivelul
de 10,0 la sutd in sedinta Consiliul de administratie al BNR din
31 martie 2009, decizia avand ca argumente reaccelerarea inflatiei
in primele doua luni ale anului 2009 si perspectiva deteriorarii
evolutiei pe termen scurt a preturilor de consum fata de cea mai
recentd prognoza pe termen mediu**. Analiza a relevat faptul
cd inrautatirea traiectoriei ratei anuale a inflatiei se datora nu
doar deprecierii mai rapide a leului si ajustdrii mai ample a unor
preturi administrate si accize, dar si naturii persistente a inflatiei
CORE2. Aceasta s-a dovedit a fi deocamdata nereceptiva la foarte
probabila deschidere a gap-ului negativ al PIB in trimestrul IV
2008 si la adancirea previzibila a acestuia in urmatoarele luni.
Amplitudinea si viteza adancirii deviatiei negative a PIB erau insa
dificil de cuantificat, in conditiile in care extinderea si amplificarea
crizei financiare si economice globale — manifestate in principal
prin scaderea cererii externe si a tuturor surselor de finantare a
economiei — aveau ca efect atat contractia cererii agregate, cat si
ajustarea descendenta semnificativa a PIB potential.

In acest context, s-a considerat insd a fi cvasievidentd intrarea
in teritoriul negativ a cresterii anuale a PIB in trimestrul I 2009,
existand 1nsad mari incertitudini in ceea ce priveste amplitudinea
dinamicii negative a PIB si magnitudinea scaderii principalelor
componente ale cererii agregate, in conditiile prelungirii in primele
luni ale anului 2009 a caracterului neomogen al evolutiilor unor
indicatori relevanti pentru dinamica investitiilor, dar mai ales a
consumului. Astfel, datele aferente debutului de an au relevat
relativa robustete a dinamicii anuale a salariului mediu net real,
majorarea cheltuielilor bugetare curente®® (partial asociata achitarii
unor obligatii restante), precum si mentinerea la valori pozitive a
dinamicii anuale a cifrei de afaceri a sectorului comert de marfuri
cu amanuntul pe segmentul alimentar si pe cel nealimentar.
In acelasi timp insa, s-au evidentiat accelerarea cresterii somajulu,
amplificarea contractiei importurilor, consolidarea declinului
dinamicii anuale a cifrei de afaceri a sectorului comert auto si a
segmentului carburanti, o stopare a scaderii depozitelor populatiei
si diminuarea drasticd a fluxului creditelor noi acordate acestui
segment?®.

Cea din urma s-a concretizat in scaderea pana la 27,8 la suta a
dinamicii anuale reale medii a creditelor acordate persoanelor
fizice in perioada ianuarie-februarie (nivel situat cu 7,2 puncte
procentuale sub cel mediu aferent trimestrului IV 2008); ajustarea

3% Raportul asupra inflatiei din februarie 2009.

35 A carei consecinti a fost inregistrarea unui deficit bugetar de 0,63 la suta din
PIB la finele primelor doua luni ale anului.

36 Conform datelor CRB.
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a fost superioara celei consemnate de creditele companiilor, care au
consemnat o pierdere de dinamica de 5,4 puncte procentuale (pana
1a20,1 la sutd). Pe partea ofertei, evolutia creditelor pentru populatie
a avut ca principal determinant cresterea semnificativa a prudentei
institutiilor de credit, motivata de Inrautatirea asteptarilor privind
evolutiile economice viitoare, de cresterea riscului de selectie
adversa si de reevaluarea profilului de risc al clientilor, precum si de
recent conturata tendintd de deteriorare a calitatii portofoliului de
credite; bancile au continuat sa inaspreasca standardele si termenii
de creditare utilizati in relatiile cu persoanele fizice, manifestand
totodata o preferintd crescdndad pentru plasamentele in titluri de
stat — instrumente lichide cu grad de risc foarte scizut. In sensul
restrictionarii ofertei de credite au mai actionat relativa diminuare
a volumului finantarii externe, precum si consolidarea valorii
negative a lichiditatii nete din sistemul bancar.

Larandul ei, cererea de credite a fost frAnata de deteriorarea perspec-
tivei veniturilor populatiei, de majorarea costurilor imprumuturilor
(deosebit de pregnantd in cazul celor in valutd), precum si de
cresterea incertitudinilor privind evolutia cursului de schimb al leului.
Sub influenta acestui cumul de factori, toate categoriile de credite
ale populatiei au continuat sa inregistreze ajustari descendente de
ritm in perioada ianuarie-februarie, amplitudinea acestora fiind insa,
de regula, inferioara celei din trimestrul IV 2008. Dinamica anuala
reala a creditelor de consum s-a redus pana la un nivel mediu de
23,3 la suté (-6,6 puncte procentuale fata de media lunilor octom-
brie-decembrie), declinul dinamicilor similare ale componentei in
lei, respectiv valuta®’, fiind de 6,6, respectiv 5,6 puncte procentuale
(pana la un nivel mediu de 9,8, respectiv 29,6 la sutd); rata medie de
crestere anuald reala a creditelor pentru locuinte s-a micsorat pana
la 36,8 la suta in primele doud luni ale anului curent (cu 5,6 puncte
procentuale sub media trimestrului IV 2008), pierderi de ritm fiind
consemnate atat de componenta in lei (-4,9 puncte procentuale, pana
la 3,5 la sutd), cat si de cea in valuta (-13,1 puncte procentuale, pana
la 30,0 la suta).

O relativd ameliorare a consemnat, contrar lunilor precedente,
evolutia plasamentelor din bénci ale populatiei; rata anuala de
crestere a acestora a continuat s se reduca (sub influenta majorarii
serviciului datoriei aferente imprumuturilor bancare), insd mult
mai lent, iar structura pe scadente s-a imbunatétit sensibil. Astfel,
depozitele ON au consemnat in ianuarie si februarie o scadere
rapidd a ratei anuale de crestere (pana la 14,4, respectiv minus
1,2 la sutd, nivelul mediu fiind inferior cu 37,3 puncte procentuale
mediei trimestrului 1V). in acelasi timp, dinamica anuala reald a
depozitelor la termen in lei si in valuta ale populatiei s-a majorat
puternic, atat in cazul celor cu scadenta sub doi ani (+18,8 puncte
procentuale fatd de media trimestrului IV, pana la 29,3 la sutd),
cat si in cel al plasamentelor peste doi ani. Evolutia s-a produs

37 Exprimati in euro.
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in contextul cresterii relativ mai rapide a randamentelor oferite
pentru plasamentele la termen si al excluderii acestora din sfera
veniturilor impozabile, putand fi interpretata ca indiciu al unei
potentiale schimbari favorabile a comportamentului de economisire
al populatiei.

Un alt argument major in favoarea deciziei Consiliul de administratie
al BNR referitoare la rata dobanzii de politicd monetara 1-a constituit
riscul mentinerii presiunilor de depreciere a leului, Intr-un context
caracterizat prin conditii economice si financiare globale nefavo-
rabile, dar mai ales prin inrautatirea severa a perceptiei investitorilor
asupra economiilor din Europa Centrala si de Est. Cea din urma a
fost alimentata de temerile referitoare la deteriorarea perspectivelor
economice ale regiunii si la potentialele implicatii adverse pe care
aceasta le-ar avea asupra sistemelor bancare locale, implicit asupra
celor din unele state dezvoltate din Uniunea Europeana (a se vedea
subsectiunea 2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital). In acest
context, s-a considerat ¢ o anumita ajustare a cursului de schimb
al leului este inevitabil asociatd actualei corectii a deficitului extern
catre niveluri sustenabile pe termen mediu, dar cd o depreciere
excesivd a monedei nationale, potential generatoare de derapaje
mari ale cursului de schimb fatda de evolutia fundamentelor
economice, ar periclita atingerea tintei de inflatie (prin intermediul
preturilor bunurilor si serviciilor importate si al celor indexate la
cursul de schimb, precum si al anticipatiilor inflationiste) si ar avea
repercusiuni majore asupra stabilitatii financiare.

Din aceasta perspectivd, s-a considerat a fi necesard evitarea
cresterii excesive a volatilitatii cursului de schimb al leului, prin
adaptarea la acest context a manierei de gestionare a lichiditatii de
pe piata monetard de catre banca centrald; n acelasi timp insa, s-a
avut in vedere si cerinta de a se asigura functionarea fluenta a pietei
monetare interbancare si implicit conditiile necesare continuarii pro-
cesului de intermediere financiara. Astfel, pe parcursul trimestrului
I, BNR a realizat un control adecvat al lichiditatii, acomodand
treptat cererea de rezerve a bancilor prin utilizarea activa a opera-
tiunilor de piatd monetara — in special tranzactii repo. Pe fondul am-
plificérii puternice a valorii negative a lichiditatii nete a bancilor,
volumul injectiilor astfel efectuate de banca centrald a sporit
substantial n raport cu trimestrul IV 2008; pe parcursul perioadei,
bancile au atras lichiditate si prin apelarea facilitatii de creditare,
insa sumele astfel procurate si-au redus vizibil ponderea in totalul
resurselor atrase de la BNR faté de lunile anterioare. Sporadic, BNR
a recurs si la operatiuni reverse repo, prin care a drenat surplusul
temporar de rezerve din sistem; volumul acestora a fost insa net
inferior operatiunilor de injectie monetara.

Tot in cadrul sedintei sale din martie, Consiliul de administratie al
BNR a decis sa reduca rata rezervelor minime obligatorii pentru
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Ratele dobanzilor pe piata monetara
interbancara
procente pe an

1 iun. 1 iun. 1 iun.
2006 2007 2008

rata medie a dobanzii la depozitele ON
rata dobanzii la facilitatea de credit
rata dobanzii de politica monetara
---------------- rata dobanzii la facilitatea de depozit
O  randamentul mediu al emisiunilor de certificate
de depozit ale BNR

pasivele in valutd cu scadenta reziduala mai mare de doi ani*® ale
institutiilor de credit de la 40 la suta la zero, incepand cu perioada
de aplicare 24 mai — 23 iunie 2009. Masura a avut ca scop conti-
nuarea armonizarii mecanismului rezervelor minime obligatorii
cu standardele in materie ale BCE, precum si crearea conditiilor
revitalizarii unei creditari sustenabile a economiei, in special a
sectoarelor cu potential de dezvoltare pe termen mai indelungat.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Ratele dobanzilor pietei monetare interbancare s-au redus in
prima parte a anului, in principal ca urmare a disiparii influentelor
nefavorabile exercitate anterior de criza financiard internationald
asupra acestui segment al pietei financiare, precum si a schimbadrii
manierei de gestionare a lichiditdtii de catre BNR. Traiectoria
cursului de schimb si-a accentuat insd inianuarie panta crescdtoare,
pentru ca ulterior aceasta sda consemneze o tendintd de relativa
stabilizare. Lichiditatea din economie a continuat sd-si diminueze
dinamica anuald, pe fondul prelungirii declinului ratei de crestere
a creditului acordat sectorului privat.

2.1. Ratele dobanzilor

In trimestrul I, ratele dobénzilor pietei monetare interbancare au
continuat procesul de ajustare descendenta inceput in ultima parte
a trimestrului precedent, randamentele pe termen foarte scurt
ajungand astfel sd evolueze in ultima parte a perioadei in jurul ratei
dobanzii de politica monetara. Prin urmare, media trimestriald a
ratelor dobanzilor depozitelor interbancare a coborat cu 2,4 puncte
procentuale comparativ cu intervalul anterior, pana la un nivel de
12,7 la suta.

In debutul trimestrului I, pe fondul unui relativ echilibru al conditiilor
lichiditatii, ratele dobanzilor ON au urmat o tendintd descendenta,
plasandu-se in ultima sdptamana a perioadei de constituire a RMO
din ianuarie la valori apropiate ratei dobanzii de politica monetara.
Traiectoria descrescatoare a acestora a fost atenuata totusi intr-o
anumitd masura de sporirea cererii de lichiditate pe termen scurt a
Trezoreriei. Ulterior 1nsd, relativa indsprire temporara a conditiilor
lichiditatii* a condus la pozitionarea randamentelor pe termen
foarte scurt la niveluri relativ mai inalte, acestea osciland pana la
finele primei decade a lunii martie in partea superioard sau chiar

3 De la finele perioadei de observare si care nu prevad clauze contractuale
referitoare la rambursari, retrageri, transferari anticipate.

39 Reflectata inclusiv de intensificarea apelului bancilor la facilitatea de
creditare.
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usor peste plafonul coridorului delimitat de ratele dobanzilor Rata dobénzii de politici monetari
aferente facilitdtilor permanente. si ratele ROBOR
procente pe an
. < . 1. A e 55 -

Corectia descendentd ce a urmat a fost relativ rapida, in conditiile

. .. o . < 504 ROBOR 1M

in care cererea de rezerve a bancilor a fost acoperita intr-o masura

extinsd prin intermediul operatiunilor repo efectuate de BNR. 45+ ------ ROBOR 3M

In consecintd, ratele dobanzilor ON au revenit in apropierea ratei 40 | _ . _ . ROBOR 12M
dobanzii de politica monetara, iar abaterile in ambele sensuri de la 35 |

. . A . . — — — rata dobénzii de

acest nivel au fost doar sporadice (localizandu-se la finele perioadei 5 | politicd monetara

de constituire a RMO din martie si in debutul perioadei urmatoare) )

si mai reduse ca amplitudine.

20 I
in acest context, volatilitatea ratelor dobanzilor interbancare s-a  ° |
. . . . A . I

redus sensibil comparativ cu intervalul anterior, continuand totugi 10 g

sa fie relativ ridicata in raport cu trimestrele precedente. In acelasi 5 + +

. 1 1 . bili 1 lori obi . 1 iun. 1 iun. 1 iun.
timp, volumul de tranzactionare s-a stabilizat la valori obisnuite, 2006 2007 2008

dupa scaderea consemnata in prima parte a trimestrului [V 2008.

Reflectind persistenta incertitudinii privind evolutia situatiei
lichiditatii, cotatiile ROBOR s-au mentinut pana la jumatatea lunii
martie la un nivel situat cu aproximativ un punct procentual peste
rata dobanzii la facilitatea de creditare; temporar, randamentele
aferente scadentelor scurte (IM) au consemnat in acest interval
cresteri insemnate, fiind mai senzitive la modificarile survenite
in conditiile lichiditatii. Ulterior insa, pe fondul atenuarii acestor
influente, cotatiile intregului spectru de maturitati au urmat un
trend descendent, ce s-a accentuat in ultima sdptdmana a lunii
martie. Ca urmare, valoarea medie a ratelor ROBOR (1M-12M) a
scazut in ultima luna a trimestrului cu 0,3 puncte procentuale fatd 16
de decembrie 2008.

Rate forward implicite

procente pe an

Ratele forward implicite (calculate pornind de la cotatiile medii din
martie) au continuat sa indice anticiparea unei tendinte descendente
a cotatilor ROBOR 3M pe parcursul urmatoarelor trimestre,
acestea fiind asteptate sd coboare la niveluri medii de 14,6 la sutd in
luna iunie, 14,0 la suta in septembrie si 13,5 la sutd in decembrie.

Ratele dobanzilor titlurilor de stat si-au inversat tendinta de
evolutie in trimestrul I, randamentele maxime acceptate de MFP
reducandu-se semnificativ pentru toate categoriile de inscrisuri.
In cazul certificatelor de trezorerie, scaderile au fost de 2,75 puncte
procentuale pe toate maturitatile, pana la un nivel de 11,5 la suta,
in timp ce pentru obligatiunile de stat de tip benchmark cu
maturitati de 3 si 5 ani, randamentele maxime s-au diminuat cu
1,5 puncte procentuale, acestea coborand de asemenea la nivelul
de 11,5 la suta. In primul trimestru al anului, volumul emisiunilor
de titluri de stat a sporit substantial, valoarea cumulata atinsa, de
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Ratele dobanzilor in sistemul bancar

rocente pe an
25 p p

credite noi
20 -

------ depozite noi la termen

20,3 miliarde lei, fiind superioard sumei anuntate (18,9 miliarde
lei). Acesta a fost constituit in cvasitotalitate din titluri pe termen
scurt, in conditiile accentuarii preferintei institutiilor de credit
pentru acest tip de plasamente.

In schimb, rulajul trimestrial al pietei secundare a titlurilor de stat
(exclusiv BNR) s-a restrans comparativ cu trimestrul precedent,
situandu-se la un nivel de 5,8 miliarde lei. Cele mai tranzactionate
au fost titlurile cu scadenta reziduala sub 1 an, respectiv de 3 ani,
ale caror randamente au avut o tendintd descrescétoare pe parcursul
trimestrului, situdndu-se la valori medii de aproximativ 11, respectiv
10 la suta.

La randul lor, ratele medii ale dobanzilor la creditele noi si la
depozitele la termen noi si-au incetinit cresterea in perioada
decembrie 2008 — februarie 2009. Astfel, randamentul mediu al
depozitelor la termen noi a avansat cu 1,88 puncte procentuale
(pana la 17,12 la suta) pe segmentul societatilor nefinanciare si cu
2,18 puncte procentuale (pana la 16,31 la suta) pe cel al populatiei.
Ritmurile cumulate de crestere au fost insd mai reduse in cazul
ratelor dobanzilor aferente creditelor noi, acestea consemnand in
perioada analizata variatii lunare in ambele sensuri sub influenta
exercitata, printre altele, de: (i) extinderea practicii de revizuire
periodica (trimestriala/bianuald) a acestor rate in functie de
cotatiile interbancare, precum si de (ii) sporirea marjei acestora
fatda de ratele luate drept referinta, justificatd de cresterea riscului
perceput de banci si/sau de tentativa acestora de a conserva ecartul
fata de ratele dobanzilor oferite la depozite. In aceste conditii,
nivelul atins de rata medie a dobanzii imprumuturilor noi in lei
in februarie a fost mai mare comparativ cu cel din noiembrie atat
in cazul societatilor financiare (+0,19 puncte procentuale, pana la
20,68 la suta), cat si in cel al populatiei (+1,17 puncte procentuale,
pana la 18,63 la suta).

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Trendul ascendent al cursului de schimb leu/euro s-a accentuat
in prima parte a trimestrului I, pe fondul inrdutatirii evolutiilor
din economiile emergente si al deteriordrii severe a perceptiei
investitorilor financiari privind perspectivele acestora. Ulterior,
cursul de schimb si-a incetinit cresterea si chiar s-a stabilizat la
finele perioadei, intr-un context in care sentimentul pietelor s-a
ameliorat pe plan global, iar investitorii si-au diminuat pesimismul
asteptarilor privind evolutia viitoare a economiei romanesti;
concomitent, si volatilitatea cursului de schimb leu/euro s-a
diminuat substantial.

5 L
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Deprecierea acumulatd de leu in raport cu euro in intervalul
ianuarie-martie (8,6 la suta in termeni nominali si de 6,2 la suta in
termenireali) a depasit-o, totusi, pe cea consemnata in trimestrul ['V
(7,2 lasutasi, respectiv, 6,0 lasutd); inraportcu dolarul, deprecierea
leului a fost insa usor mai redusa comparativ cu trimestrul anterior
(11,6 la sutd in termeni nominali si 9,3 la suta in termeni reali).
Din perspectiva variatiei anuale medii a cursului de schimb
consemnateintrimestrull,leulsi-aconsolidatdepreciereanominala
atat in raport cu euro (13,5 la sutd), cét si in raport cu dolarul SUA
(24,9 la suta).

Corelandu-se cu evolutia ratelor principalelor monede din
regiune, miscarea ascendentd a cursului de schimb leu/euro
s-a accentuat in prima jumatate a lunii ianuarie ca urmare a
deteriordrii severe a perceptiei investitorilor financiari asupra
perspectivelor economiilor emergente din zond, in conditiile 1n
care: (i) datele statistice publicate in acest interval au indicat
inrautatirea principalilor lor indicatori macroeconomici, dar
si adéncirea recesiunii la nivelul economiei globale®, iar
(i1) conflictul politic dintre Ucraina si Rusia pe tema aprovizio-
narii cu gaze a fost considerat un factor suplimentar de risc pentru
evolutia economiilor din zond. Acestui context extern regional
nefavorabil i s-au addugat si incertitudinile privind capacitatea
noului guvern de a adopta si, respectiv, de a implementa masurile
necesare corectarii ordonate a dezechilibrelor macroeconomice si
evitarii intrarii abrupte in teritoriul negativ al cresterii economice,
precum si efectul semnalelor negative date de revizuirea in
scadere de catre Comisia Europeand si BERD a prognozei de
crestere a economiei roménesti in anul 2009. In acest context,
pasivele externe ale sistemului bancar si-au amplificat scaderea
(in principal pe seama depozitelor si a imprumuturilor financiare
pe termen mediu si lung), iar tranzactiile cu caracter speculativ
de pe piata valutara interbancara au inregistrat o relativa crestere.
Drept consecintd, presiunile in directia deprecierii leului s-au
intensificat, astfel incat raportul leu/euro a consemnat maxime
istorice succesive, varful fiind atins in data de 21 ianuarie
(4,3127)*; concomitent, volatilitatea cursului de schimb leu/euro
s-a accentuat, valoarea lui ramanand insa inferioara parametrului
similar al cursurilor principalelor monede din regiune.

40 Datele statistice publicate au indicat inrautatirea evolutiilor economiilor SUA,
UE, Chinei si Japoniei. Acestor evolutii nefavorabile li s-a adaugat si diminuarea
de catre principalele agentii de evaluare financiara a ratingului de tara al Irlandei,
Noii Zeelande, Greciei, Spaniei si Portugaliei.

41 Totodata, valoarea medie a cursului lew/euro a atins in ianuarie un nivel record,
deprecierea acumulatd de moneda nationald in acest interval (7,5 la sutd) fiind
superioara celor inregistrate de principalele monede din regiune.

Evolutia in termeni reali
a cursului de schimb al leului*
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Principalele pozitii din contul financiar (solduri)

milioane euro

2008| 2009
2 luni| 2 luni
Contul financiar 2419 514
Investitii directe 1093 1436
rezidenti in strainatate 98 62
nerezidenti in Romania 995 1374
Investitii de portofoliu si derivate
financiare 377 -133
rezidenti in strainatate 105 -18
nerezidenti in Romania 272 -115
Alte investitii de capital 931 -2128
pe termen mediu si lung 666 -29
pe termen scurt -137 -801
numerar si depozite pe termen scurt 110 -1353
altele 292 55
Active de rezervi ale BNR (net)
("-" crestere/"+"scidere) 18 1339

Presiunile in sensul deprecierii monedelor din regiune au crescut
in luna februarie ca urmare a continudrii inrautatirii nediferentiate
a sentimentului fatd de economiile din aceastd zona a Europei.
Temerile investitorilor strdini au fost amplificate de tendinta de
deteriorare rapidd a indiciilor privind perspectivele regiunii®,
precum si de exacerbarea de catre unii analisti a semnalelor de
alarma privind potentialele efecte adverse exercitate de evolutia
viitoare a acestor economii asupra sistemelor bancare si a
economiilor statelor dezvoltate*. Pe acest fond, monedele din
regiune au consemnat deprecieri ample in raport cu euro — unele
fiind doar partial justificate de evolutia fundamentelor economice.
Ca raspuns la acest context, autoritatile din aceste tari au recurs
inclusivlainstrumentul interventiilor verbale in scopul descurajarii
presiunilor excesive exercitate asupra cursurilor monedelor lor
nationale; mai mult, in premiera, in data de 23 februarie, bancile
centrale din Romania, Republica Ceha, Ungaria si Polonia au
efectuat o asemenea interventie concertata, organizand simultan
in acest scop conferinte de presd. Evolutia cursului de schimb
leuw/euro s-a detasat partial de cea a cursurilor principalelor monede
din regiune, inclusiv datoritd mentinerii restrictivitatii politicii
monetare §i restrangerii lichiditatii pietei valutare interbancare;
astfel, in luna februarie, pierderea acumulatd de leu in raport
cu euro (1,2 la sutd) a fost net inferioard celor consemnate de
principalele monede din regiune.

Ulterior, cursul de schimb al leului si-a incetinit si mai mult
cresterea, spre finalul lunii martie el reincepand chiar sa scada
usor, determinantii principali ai acestei evolutii fiind relativa
crestere a apetitului pentru risc a investitorilor financiari, si,
implicit, sldbirea presiunilor exercitate asupra monedelor din
economiile emergente. Acestora li s-a addugat si impactul pozitiv
exercitat de: (i) publicarea datelor privind balanta de pléti, care au
indicat o evolutie favorabila a balantei comerciale si a investitiilor
directe in ianuarie; (ii) initierea discutiilor si, ulterior, anuntul
referitor la finalizarea negocierilor dintre autoritatile romane si
delegatia FMI-UE-IFI privind incheierea unui acord stand-by
— parte a unui pachet de sprijin financiar multilateral — si de
(iii) confirmarea de catre agentia de evaluare financiarda Moody s
aratingului de tara al Romaniei. Ca efect, cursul mediu de schimb
leu/euro si-a mentinut relativ neschimbaté valoarea in luna martie,
iar volatilitatea sa s-a diminuat considerabil, revenind la cel mai
redus nivel din august 2006.

42 Evolutia sub asteptiri a PIB (Ungaria), soldul balantei comerciale (Ungaria,
Polonia), piata fortei de munca si productia industrialda (Republica Ceha).

43 In acest interval agentiile de evaluare financiara Moody s si Standard & Poor s
au avertizat ca tarile est-europene si-ar putea adanci recesiunea in 2009, iar ratingul
unor importante banci europene ar putea fi diminuat ca urmare a expunerii ridicate
fatd de acestea.

38

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



1V. Politica monetard si evolutii financiare

2.3. Moneda si creditul

Moneda

In perioada decembrie 2008 — februarie 2009, viteza de crestere® a
masei monetare (M3) si-a prelungit declinul inceput in trimestrul 111
2008 (-6,8 puncte procentuale, pana la 10,8 lasutd—nivel comparabil
cu cel din anul 2004), evolutia sa reflectand in principal incetinirea
activitdtii economice si Tndsprirea conditiilor de finantare.

Structura M3 s-a modificat sensibil, In contextul in care activele
monetare au fost masiv realocate dinspre componentele mai lichide
inspre plasamentele la termen; viteza de crestere a masei monetare
in sens restrans (M 1) s-a redus astfel de sapte ori (devenind negativa
in luna februarie), iar cea a depozitelor la termen sub doi ani s-a
dublat faté de intervalul precedent (atingand in februarie un maxim
istoric). Dintre componentele M1, depozitele overnight au fost cele
care au consemnat cea mai pregnantd accentuare a declinului de
ritm; acestea au fost afectate, pe de o parte, de scaderea cererii
de bani pentru tranzactii curente si, pe de altd parte, de majorarea
ratelor dobanzilor la depozitele noi la termen si de extinderea, din
ianuarie 2009, a masurii de neimpozitare a veniturilor sub forma
de dobanzi aferente depozitelor la termen si/sau instrumentelor
de economisire®. In cazul populatiei, migrarea dinspre depozitele
overnight spre cele cu scadente superioare a caracterizat deopotriva
componenta in lei si pe cea in devize, in timp ce In cazul companiilor,
ea s-a localizat la nivelul depozitelor in devize.

Cu toate acestea, pe ambele segmente — populatie si companii
—depozitele totale incluse In M3 si-au redus viteza de crestere,
indicand accentuarea constrangerilor de lichiditate ale acestora,
in conditiile restrangerii surselor proprii de finantare* si a celor
imprumutate (interne si externe), precum si ale cresterii serviciului
datoriei aferent creditelor.

Analiza structurii pe monede a masei monetare releva o crestere a
ponderii medii a depozitelor in valuta — pana la maximul ultimilor
trei ani si jumatate (32,2 la sutd) —, datorata dinamicii superioare a
acestora comparativ cu cea a depozitelor in lei (tendintd imprimata
de comportamentul companiilor), precum si deprecierii leului.

# In absenta altor preciziri, variatiile procentuale se referd la media ritmurilor
de crestere anuald din perioada decembrie 2008 — februarie 2009, exprimate in
termeni reali. Pentru perioada anterioara lunii decembrie 2005 s-au folosit variatiile
anuale ale indicatorilor monetari calculati conform vechii metodologii statistice.

4 Ordonanta de urgentd a Guvernului nr. 200/2008 pentru modificarea si
completarea Legii nr. 571/2003 privind Codul fiscal.

46 Un potential indiciu il constituie sciderea mai rapida in termeni reali a incasarilor
din impozitul pe profit in perioada decembrie 2008 — februarie 2009.

Ritmurile de crestere anuala a M3

si a componentelor sale

variatie procentuald in termeni reali

2008 2009
1[onjmfiv

ritm mediu ian. feb.

al trimestrului
M3 26,5 28,2 22,1 13,8| 11,9 10,1
MIl 42,2 398 29,7 17,7| 4,1 -2,8
Numerar in circulatie | 38,0 30,2 19,4 18,21 12,7 9.8
Depozite overnight 437 43,6 33,8 17,6| 1,0 -7,2
Depozite la termen
cu scadenta sub 2 ani 12,6 16,7 13,7 8,9|20,5 25,1

Sursa: INS, BNR

Masa monetara si rata inflatiei
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Principalele componente ale masei monetare

variatie anuald reala (%)
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Creditul acordat sectorului privat pe monede
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Din perspectiva contrapartidelor M3, slabirea creditarii sectorului
privat s-a mentinut drept principal determinant al scaderii dinamicii
lichiditatii din economie, acesteia adaugandu-i-se temperarea
descresterii depozitelor administratiei publice centrale. Efectul
contractionist al acestor factori a surclasat impactul exercitat de
majorarea mult mai rapida a creditului acordat sectorului public,
de scdderea ritmului de crestere a pasivelor financiare pe termen
lung si de atenuarea reducerii activelor externe nete ale sistemului
bancar.

Creditul

In intervalul decembrie 2008 — februarie 2009, rata de crestere*” a
creditului acordat sectorului privat (24,5 la sutd) a consemnat cea
mai ampla reducere din ultimii noua ani (-10,4 puncte procentuale);
aceasta s-a injumatatit in raport cu valorile maxime pe care le
atinsese 1n trimestrul I 2008, ajungand la un nivel comparabil cu
cel din prima parte a anului 2005.

Descresterea de ritm a fost mai pronuntata in cazul imprumuturilor
in lei, astfel incat ponderea medie a creditelor in devize in totalul
imprumuturilor acordate sectorului privata continuat s se majoreze,
atingdnd cea mai mare valoare din ultimii trei ani si jumatate
(58,9 la suta)*. In aceasta perioada, oferta de credite a continuat sa
fie restrictionata de: (i) sporirea prudentei institutiilor de credit, in
conditiile Inrautatirii asteptarilor privind conditiile economice, ale
accentuarii riscului de selectie adversa si ale scaderii gradului de
eligibilitate a clientilor; (ii) cresterea, In consecinta, a restrictivitatii
standardelor si a majoritatii termenilor de creditare a populatiei si
a societatilor nefinanciare®; (iii) restrangerea finantarii externe a
institutiilor de credit; (iv) comprimarea excedentului structural de
lichiditate din sistemul bancar si (v) cresterea interesului institutiilor
de credit pentru plasamentele in titluri de stat. in cazul cererii de
credite, principalii factori constrangétori au fost reprezentati de:
(1) incetinirea activitatii economice si deteriorarea perspectivelor
privind veniturile companiilor si ale populatiei; (ii) majorarea
ratelor dobanzilor la creditele noi in lei si in euro ale populatiei,
precum si mentinerea la niveluri foarte inalte pentru ultimii patru
ani a ratelor dobanzilor la imprumuturile noi in lei ale societatilor
nefinanciare si (iii) deprecierea monedei nationale si sporirea
incertitudinilor legate de evolutia cursului de schimb.

47 In absenta altor preciziri, variatiile procentuale se refer la media ritmurilor de
crestere anuald din perioada decembrie 2008, exprimate in termeni reali la finele
lunii. Pentru perioada precedenta lunii decembrie 2005 s-au folosit variatiile
anuale ale indicatorilor monetari calculati conform vechii metodologii statistice.

8 La aceasta evolutie a contribuit si efectul contabil exercitat de deprecierea leului
(al carei ritm lunar a atins in ianuarie cel mai ridicat nivel din ultimii opt ani).
in ianuarie si februarie, aceasta a fost unicul factor explicativ al maririi vitezei de
crestere lunara a creditului.

49 Conform Sondajului privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei,
publicat in ianuarie 2009.
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Atat imprumuturile populatiei, cét si cele ale companiilor si-au
redus cu aproape o treime ritmul de crestere fatd de perioada
precedentd, toate categoriile de credite consemnénd scéaderi ale
dinamicii; evolutia a fost sustinuta, indeosebi in cazul populatiei, de
scaderea volumului imprumuturilor noi acordate in acest interval®.
Creditarea companiilor pare insa sa fi consemnat o ameliorare usoara
in februarie, dinamica anuali a creditelor in devize cu maturitatea
sub cinci ani si a celor in lei cu scadenta sub un an stopandu-si, cel
putin temporar, declinul; evolutia celor din urma ar putea reflecta
o relativa crestere a cererii de resurse necesare finantarii activitatii
curente (dupa cum sugereaza majorarea ponderii creditelor acordate
pe descoperit de cont).

In schimb, creditul net acordat administratiei publice centrale
si-a majorat efectul expansionist exercitat asupra agregatului M3,
valoarea sa devenind, pentru prima oard in ultimii cinci ani si
jumatate, pozitiva. Evolutia s-a datorat exclusiv cresterii soldului
creditelor acordate acestui sector, stocul de titluri de stat detinute
de banci dublandu-se in raport cu intervalul anterior.

30" Conform datelor CRB.
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In primul trimestru al anului 2009, economia nationald a continuat
sa resimtd efectele negative propagate ale crizei financiare §i
economice globale. Similar proiectiei anterioare, incertitudinile
substantiale legate de durata §i intensitatea crizei creeazd
dificultati de previzionare a impactului acesteia pe termen scurt §i
mediu asupra evolutiilor macroeconomice pe plan intern.

Sub rezerva incertitudinii caracteristice acestei perioade, scenariul
de baza al proiectiei curente plaseazd rata anuald a inflatiei
la sfarsitul anului 2009 la 4,4 la sutd, valoare apropiatd celei
prognozate in Raportul asupra inflatiei din luna februarie 2009
(4,5 la sutd). Pentru sfarsitul anului 2010 se prevede reducerea
ratei inflatiei la 2,8 la sutd, nivel situat atdt sub cel al tintei centrale
(3,5 la suta), cat si sub valoarea prognozatd anterior (3,2 la sutd).

Proiectarea, pentru 2009, a unei rate a inflatiei putin diferite de
cea din Raportul asupra inflatiei anterior se datoreazd cu precddere
reevaluarii influentelor dinamicilor cursului de schimb al leului i
a cererii agregate, prevdzute a se compensa partial pe parcursul
anului curent. Continuarea deprecierii monedei nationale in
trimestrul 1 2009 cu un ritm mai accentuat decdt cel prevazut in
proiectia anterioard a indus efecte nefavorabile asupra preturilor
importurilor, a celor ale combustibililor si a celor administrate.
Aceste efecte sunt augmentate de inertia anticipatiilor inflationiste
in prima parte a intervalului de prognozd. In schimb, incetinirea
substantiald a cresterii economice din ultimele doud trimestre sub
impactul contractiei cererii externe a condus la proiectarea unui
deficit de cerere mai accentuat, comparativ cu runda anterioard,
pe intreg intervalul de referintd. Presiunile dezinflationiste astfel
exercitate la nivelul inflatiei de baza CORE2 compenseazd
influentele de sens contrar asupra dinamicii proiectate a preturilor
de consum in anul 2009. Pentru anul 2010, efectele persistente ale
deficitului de cerere, precum §i consolidarea tendintei descendente
a anticipatiilor privind inflatia, reprezintd factorii explicativi
dominanti pentru proiectarea unei rate a inflatiei IPC cu 0,4 puncte
procentuale sub cea prezentatd in luna februarie.

Proiectia prevede reintrarea ratei inflatiei in intervalul de variatie
din jurul tintei in ultimul trimestru al anului 2009. BNR va urmdri
asigurarea ansamblului conditiilor monetare reale compatibile cu
mentinerea sustenabild a ratei inflatiei in coordonatele proiectate.
Atingerea acestui obiectiv este conditionatd de evolutii viitoare ale
Jactorilor exogeni care sd nu se abatd substantial de la coordonatele
scenariului de bazd si de cooperarea adecvata acordatd politicii
monetare din partea celorlalte politici  macroeconomice.
In acelasi timp, sustenabilitatea unei rate mai scizute a inflatiei
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presupune realizarea acesteia in conditii de ajustare controlatd
a dezechilibrelor macroeconomice si mentinere a stabilitatii
financiare.

Intrucdt evolutia cursului de schimb si cea a cererii agregate
sunt principalii factori explicativi ai inflatiei proiectate, cele mai
relevante riscuri asociate prognozei actuale sunt generate de
posibilele dinamici viitoare ale acestora. Manifestarea efectelor
crizei globale cu intensitate diferitd de cea presupusd in scenariul
de baza ar implica abateri ale cursului de schimb si cresterii
economice de la valorile proiectate. Pe termen scurt, datoritd
reactiei tipice investitorilor in economii emergente, efecte mai severe
ale crizei s-ar manifesta printr-o depreciere mai mare a leului §i
o crestere a PIB mai micd, in timp ce relansarea mai rapidd a
activitdatii economice (sau o comprimare a activitdtii economice de
mai micd amploare fatd de cea prognozatd) ar produce abateri de
sens opus de la scenariul de baza. Pentru runda actuald de prognozd,
balanta riscurilor la adresa inflatiei este in mare parte echilibratd,
ea implicdand, totusi, o probabilitate moderat mai ridicata a unor
abateri in jos fatd de traiectoria proiectatd a acesteia din scenariul
de bazd, comparativ cu cea a unor deviatii in sens opus.

Riscurile unor evolutii mai putin favorabile decadt cele proiectate
pot fi generate cu precddere de socuri externe care ar perturba
ajustarea ordonatd a dezechilibrelor macroeconomice. Aceste cauze
externe, conditionate de evolutia viitoare a crizei globale, ar putea
fi amplificate de evolutii interne, precum insuficienta coerentd §i
consecventd in timp a politicilor macroeconomice §i persistenta
rigiditatilor pe piata muncii, precum si in comportamentul de
stabilire a preturilor. Cu toate acestea, riscurile mentionate apar
drept semnificativ atenuate comparativ cu runda anterioard de
prognozd.

Riscurile in mod obignuit asociate evolutiilor preturilor petrolului
si ale altor materii prime, ale preturilor administrate si ale celor
volatile ale marfurilor alimentare sunt considerate a fi relativ
simetric distribuite in jurul traiectoriei proiectate a inflatiei IPC
din scenariul de bazad.

1. Scenariul de baza

1.1. Perspectivele inflatiei

Conform scenariului de bazd al proiectiei macroeconomice,
rata anuald a inflatiei IPC va fi in 2009 de 4,4 la sutd, marginal
mai redusd (cu 0,1 puncte procentuale) comparativ cu valoarea
corespunzdatoare publicatd in februarie. Pentru 2010, rata anuald
a inflatiei este proiectatd sa atinga 2,8 la sutd, inferioard atdt
tintei centrale de inflatie (3,5 la sutd), cat si valorii proiectate
anterior (3,2 la sutd). Pe fondul incertitudinii substantiale, balanta

Previziuni privind evolutia inflatiei
variatie anuald (%)

10 ————-~ [~ e

9 ______ oo __. Tinte de inflatie -
I (dec./dec.)

8 2009: 3,5% -
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6 —— - L N
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4
3
2 .
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rata anuald a inflatiei (sfarsit de perioada)
interval de variatie

— - - —tinta anuala de inflatie
Nota: Latimea intervalului de variatie este de +1 punct
procentual
Sursa: INS, calcule BNR
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riscurilor la adresa inflatiei este in mare parte echilibratd, ea
implicand, totusi, o probabilitate moderat mai ridicatd de abatere
in jos fatd de traiectoria acesteia din scenariul de bazd. Principalul
suport al acestei evaluari este posibilitatea realizarii unei atenudri
a volatilitatii cursului de schimb ce s-ar putea manifesta intr-un
orizont de timp mai scurt comparativ cu ipotezele scenariului de
baza.

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

procente

T2 | T3 | T4 | T1 | T2 | T3 | T4 | TI
2009 | 2009 | 2009 | 2010 | 2010 | 2010 | 2010 | 2011
Tinta 3,5 3,5
Proiectata| 64 | 56 | 44 | 32 | 24 | 26 | 28 | 2.8

Perioada

Mentinerea ratei proiectate a inflatiei IPC pentru 2009 la valori
apropiate celor proiectate anterior are loc in pofida reconfigurarii
substantiale a coordonatelor unora dintre ipotezele utilizate in
proiectia precedenta:

—  revizuirea substantiald (in sens descendent) a presiunilor
inflationiste provenind din partea cererii agregate; efectele
negative ale crizei financiare globale, reflectate in decelerarea
substantiala a activitatii economice din trimestrul IV 2008,
sunt de asteptat sa persiste pe tot parcursul orizontului de opt
trimestre al proiectiei, oferind suport ipotezei unei anumite
diminudri a cresterii economice, inclusiv a ritmului de crestere
a PIB potential®'. Chiar si in aceste conditii, fatd de runda
anterioard, deviatia PIB de la nivelul potential nregistreaza
valori mai negative pe intregul interval relevant’?;

—  manifestarea unor impulsuri inflationiste de mai mare amploare
atribuite dinamicii cursului de schimb al leului; comparativ cu
runda anterioara de proiectie, persistenta aversiunii fata de risc
a investitorilor din perioadele recente, cu efecte nefavorabile
asupra traiectoriei proiectate a monedei nationale in prima
parte a anului curent, a condus la revizuirea in sens ascendent a
dinamicii componentelor cosului de consum direct dependente
de evolutia acestuia (preturi ale combustibililor, preturi de
import, preturi administrate)>>.

3! Pentru mai multe detalii, a se vedea subsectiunea /.3.1. Presiuni ale cererii in
perioada curentd.

52 Ca urmare, efectele dezinflationiste din partea cererii agregate sunt anticipate
a exercita efecte mai pronuntate comparativ cu cele prognozate in februarie, fiind
de asteptat sd se manifeste cu intensitate sporita si in a doua parte a intervalului de
prognoza.

33 Conform evaludrilor din scenariul de bazi, pe masura atenudrii proiectate a
volatilitatii cursului de schimb, efectele inflationiste mentionate sunt de asteptat
sé se disipeze relativ rapid.

44

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



V. Perspectivele inflatiei

Conform scenariului de baza, rata anuald a inflatiei [PC este
preconizata sa decelereze pe parcursul urmatoarelor opt trimestre.
Principalul resort al acestui proces este de asteptat sa fie dinamica
inflatiei CORE2, pe fondul anticipdrii unei incetiniri substantiale
a activitatii economice* (de exemplu, pentru anul curent, inflatia
CORE2 este singura componentd a cosului bunurilor de consum
proiectatd a se plasa la valori anuale® inferioare celor publicate
in Raportul din februarie). In sens contrar, de atenuare a presiunilor
dezinflationiste ale cererii agregate, actioneaza cursul mai depreciat
al leului din trimestrele TV 2008 si T 2009%, cu efecte propagate
asupra dinamicii celorlalte componente ale cosului TPCY, cu
exceptia celor volatile ale alimentelor. Efectul net al acestor evolutii
este atingerea in decembrie 2009 a unei rate anuale a inflatiei IPC
plasatd marginal (4,4 la sutd) sub limita superioara a intervalului de
variatie din jurul tintei centrale (de 3,5 la sutd £1 punct procentual).

Pe méasura eliminarii proiectate a volatilitatii excesive a cursului de
schimb si a reinscrierii treptate a dinamicii acestuia pe o traiectorie
determinata precumpanitor de factorii fundamentali®®, preturile
de consum ar urma sa reflecte cu precadere continuarea ajustarii
componentelor cererii agregate interne. Astfel, pe parcursul anului
2010, principalul resort dezinflationist este de asteptat sa fie rata
inflatiet CORE2, singura componentd pentru care sunt proiectate
valori inferioare celei a intregului cos IPC. La polul opus se
plaseaza preturile combustibililor, a céaror ajustare prevazuta
reflectd atat ipoteza unei cresteri treptate a pretului petrolului, cat
si pe cea a unei usoare Intariri a monedei euro fata de dolarul SUA.
Comparativ cu proiectia anterioard, nivelul mai redus al ratei inflatiei
proiectat pentru decembrie 2010 (cu 0,4 puncte procentuale) poate

3% Costurile marginale cu factorii interni de productie sunt proiectate si scada
substantial in conditiile decelerarii volumului productiei (pe fondul anticiparii
unei temperari semnificative a dinamicii cererii agregate interne). Pornind de la
aceste considerente, preturile finale de desfacere ale bunurilor ar urma, ceteris
paribus, sa fie ajustate in acelasi sens (aceasta concluzie este strict conditionata
de mentinerea unei dinamici a cursului de schimb a leului similare celei proiectate
in scenariul de bazd).

55 Inflatie anuala la sfarsitul anului 2009.

% Un efect mai persistent al deprecierii monedei nationale din perioadele
anterioare asupra comportamentului viitor de stabilire a preturilor a fost stipulat
ca ipoteza de lucru avand ca suport si volatilitatea cursului leului din ultimele luni
(perioade de depreciere s-au succedat rapid perioadelor de apreciere). in conditiile
diluarii continutului informational oferit de cursul de schimb, unii producatori ar
putea prefera sa isi stabileasca preturile pornind de la un nivel mai depreciat al
monedei nationale, considerat ,,acoperitor” la adresa plajei plauzibile de valori
viitoare ale acestuia.

570 parte a dinamicii inflatiei CORE2 este rezultatul ajustarilor preconizate ale
accizelor la tigarete, precum si al evolutiei preturilor de import, ambele fiind
dependente de evolutia proiectata a cursului de schimb al leului.

38 Scenariul de baz al proiectiei prevede o corectie semnificativd a dezechilibrului
extern al economiei in 2009, creand premisele unei imbunatatiri a perceptiei de
risc a investitorilor si elimindnd povara realizarii acestor ajustari precumpanitor
prin intermediul cursului de schimb.

Inflatia anuala CORE2

variatie anualda (%)
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Sursa: INS, calcule BNR

Inflatia anuala a preturilor administrate
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Inflatia anuala a preturilor LFO

variatie anuala (%)
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Inflatia anuali a preturilor combustibililor
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fi atribuit preponderent revizuirii scenariului curent de evolutie a
activitatii economice.

1.2. Presiuni exogene asupra inflatiei

Fata de proiectia anterioara, inflatia preturilor administrate si cea
a preturilor volatile ale legumelor, fructelor si oualor (LFO) au
o contributie mai putin favorabild la inflatia IPC. Astfel, inflatia
anuald a preturilor administrate este mai mare pe tot orizontul
proiectiei, contribuind cu 0,9 puncte procentuale in 2009 si cu
0,6 puncte procentuale in 2010 la inflatia totald. In mod asemanator,
inflatia preturilor volatile ale alimentelor este usor mai ridicata
pe intregul orizont de proiectie, avand o contributie in crestere la
inflatia IPC fata de proiectia anterioara.

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

procente

Preturi Preturi volatile

administrate | ale alimentelor

2009 | 2010 | 2009 | 2010

. Variatie anuala 5,1 3,5 5,2 2,9
Proiectia T - ;
curen ta:1 contributie la inflatia

IPC (pp) 0,9 0,6 0,4 0,2

. Variatie anuala 32 3,0 4.6 0,4
Proiectia . - ;
an teri(;aré contributie la inflatia

IPC (pp) 0,7 0,6 0,3 0,0

Preturile la energie electricd si gaze naturale detin cea mai mare
pondere, de peste 40 la sutd, in cadrul intregii grupe a preturilor
administrate. Scenariul de baza al proiectiei curente incorporeaza
ipoteza mentinerii constante la nivelul actual a pretului energiei
electrice™ si a celui al gazelor naturale in 2009, dar o crestere a
acestora incepand cu ianuarie 2010.

Tabelul nr. 5.3. Scenariul privind evolutia preturilor

energetice
procente, variatie anuald
Energie Energie Gaze
electrica termica naturale
2009 | 2010 | 2009 | 2010 | 2009 | 2010

Proiectia curenta 0,2 3,0 8,6 5,2 0,0 3,0
Proiectia anterioarda | 0,0 3,0 8,2 3,6 0,0 3,0

Ajustarile accizei la tigarete sunt proiectate sa exercite presiuni
inflationiste mai ample comparativ cu evaludrile prezentate in
Raportul din februarie. Reconsiderarea contributiei inflationiste a
accizei la tutun este 1n principal rezultatul devansarii calendarului

59 Excluzand majorarile operate in luna ianuarie anul curent.
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de ajustare a accizelor prevazut initial®, efectele cele mai ample ale
acestei modificdri fiind localizate in anul curent.

Pe parcursul orizontului de proiectie, componentele cosului de
consum sunt afectate in proportii diferite de dinamica variabilelor
externe. Astfel, ipoteza unui pret al petrolului in crestere® pe
pietele internationale va avea, ceteris paribus, efecte nefavorabile
asupra preturilor interne ale combustibililor. in schimb, anticiparea
unei rate mai scazute a inflatiei din zona euro va influenta in mod
favorabil preturile de import si, astfel, inflatia de baza CORE2.
Prognozele indica o rata a inflatiei (IAPC) de doar 0,8 la sutd in
2009, pe fondul unei contractii economice in zona euro estimate la
2,7 la suta. Totusi, este de asteptat ca reducerile ratei dobanzii de
referintd operate de Banca Centrala Europeana in ultimele luni sa
contribuie treptat la redresarea activitatii economice si asigurarea
stabilitatii preturilor pe termen mediu. Pentru anul 2010 este anticipata
o0 usoard revenire a principalilor indicatori macroeconomici ai zonei
euro — dupa cum se poate vedea si din tabelul 5.4.

Tabelul nr. 5.4. Evolutia asteptata a variabilelor externe

valori medii anuale

2009 2010
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (%) 1,6 1,8
Pretul petrolului (dolar/baril) 52,8 66,0
Cursul euro/dolar 1,29 1,30
Inflatia anuald din zona euro (%)" 0,8 1,2
Crestere economica in zona euro (%) -2,7 0,0

*valoare in trimestrul IV

1.3. Presiuni din partea cererii agregate

1.3.1. Presiuni ale cererii in perioada curenta

Adancirea efectelor crizei financiare §i economice globale asupra
mediului economic din Romania amplificd gradul de incertitudine
asociat in mod obignuit proiectiilor variabilelor macroeconomice
pe termen mediu. O dimensiune importanta a incertitudinii priveste
magnitudinea efectelor nefavorabile ale crizei asupra dinamicii
cererii agregate si a PIB potential, creand dificultiti de evaluare
a amplitudinii deficitului de cerere si, ca urmare, a intensitatii
presiunilor dezinflationiste exercitate de acesta.

%0 in calendarul prevazut initial, acciza totald urma si fie majorati intr-o singura
transa, la 1 iulie 2009, de 1a 50 la 61,2 euro/1 000 tigarete. Conform calendarului
modificat, acciza s-a majorat de la 50 la 57 euro/1 000 tigarete inca de la 1 aprilie
2009. De asemenea, se presupune cd la 1 septembrie 2009 va avea loc o alta
majorare, de la 57 la 64 euro/1 000 tigarete. Pentru anul 2010, calendarul a rimas
neschimbat, acciza totala urmand a ajunge la 74 euro/1 000 tigarete.

6! Similar proiectiei anterioare, pretul international al petrolului este anticipat sa
creasca treptat, ajungand la 70 USD/baril in trimestrul IV 2010.
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Deviatia PIB
% fatd de PIB potential
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Sursa: INS, calcule BNR

Dinamica medie anuala a PIB real in 2008, comunicata de Institutul
National de Statistica, a fost de 7,1 la suta, valoare inferioara celor
anticipate anterior. Contributia majora la diminuarea peste asteptari
a acesteia a avut-o rata anuala de crestere inregistrata in trimestrul
IV 2008, respectiv 2,9 la sutd, aceasta reflectaind manifestarea
efectelor crizei financiare globale asupra economiei romanesti cu o
intensitate superioara celei anticipate. Pe plan international a avut
loc o reducere substantiala a lichiditatii cu efect asupra restrangerii
fluxurilor financiare destinate economiilor emergente si astfel
a activitatii de creditare (atat pe latura cererii, cat si a ofertei).
Se apreciazd ca propagarea efectelor mentionate va continua si
in trimestrul 1 2009, afectand negativ activitatea economica si
implicit ritmul de crestere a PIB potential prin redimensionarea
semnificativd, nceputd inca din trimestrul IV 2008, a activitatii
investitionale. In aceste conditii, pentru trimestrul IV 2008 deviatia
PIB de la potential a fost revizuitd la o valoare negativa, fiind
anticipatd persistenta deficitului de cerere si in trimestrul I 2009,
ceea ce implicd acumularea unor presiuni dezinflationiste din
partea cererii agregate curente.

Consumul final al populatiei, principala componentd a PIB, este
preconizat a continua n trimestrul I 2009 traiectoria descendenta
inceputd in trimestrul IV 2008. Evolutia consumului final al
populatiei din trimestrul IV 2008 contrasteaza puternic cu cea
din primele trei trimestre ale anului, datele statistice indicand o
reducere de 3,7 la sutd comparativ cu aceeasi perioada a anului
trecut, scaderea fiind atribuita diminuarii inregistrate de cheltuielile
pentru consumul final al gospodariilor populatiei®>. Dinamica
anticipat descendentd a consumului in trimestrul I 2009 reflectd
continuarea preconizata a reducerii ritmului de crestere a resurselor
aflate la dispozitia populatici pe termen scurt®. La dinamica
acestora din urmi a contribuit substantial scidderea brusca a
fluxului de credite noi acordate persoanelor fizice®, generatd
atat de factori de natura ofertei (majorarea costurilor de finantare
a bancilor comerciale, cresterea aversiunii la risc a acestora in
relatiile cu clientii nebancari), cat si de factori asociati cererii
(pe fondul revizuirii in scadere a perspectivelor privind veniturile
viitoare ca urmare a incertitudinii generate de criza economica).
In plus, salariul net real a continuat in lunile ianuarie si februarie
sa inregistreze o reducere a ritmului anual de crestere comparativ

2 Acestea au scizut cu 4,7 la sutd comparativ cu trimestrul IV 2007.

% Tn plus, dinamica anuald a volumului cifrei de afaceri in comertul cu amanuntul
de marfuri (cu exceptia comertului cu autovehicule si motociclete) in lunile
ianuarie si februarie 2009 a inregistrat o reducere de 5,7 la sutd comparativ cu
media trimestrului [ 2008.

% Fluxul de credite noi acordate gospodariilor populatiei in lei si valuta in
trimestrul 1 2009 a scazut cu aproximativ 75 la suta fatd de media trimestrului I
2008. In plus, rata anuald de crestere in termeni reali a stocului de credite pentru
consum a continuat sd se diminueze si in trimestrul I 2009 pana la 20,8 la suta,
comparativ cu valori de peste 40 la sutd in trimestrul 111 2008.
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cu media trimestrului I 2008 pana la aproximativ 9 la suta (fata de
un ritm anual mediu de aproximativ 14 la suta pe parcursul anului
2008), mentindndu-se totusi peste tendinta pe termen mediu.
In plus, la nivel agregat, resursele disponibile ale populatiei se vor
diminua si datoritd dinamicii asteptat descendente a numarului de
angajati din economie®.

Consumul public este prevazut sa inregistreze o variatie trimestriala
negativa in trimestrul T 2009%, situdndu-se sub nivelul de trend,
comparativ cu anul 2008, cand deviatia sa de la trend a fost apreciata
ca fiind pozitiva.

In trimestrul IV 2008, formarea brutd de capital fix a inregistrat o
comprimare severa comparativ cu nivelul inregistrat in trimestrul
anterior, ratele anuale de crestere diminuandu-se la randul lor
semnificativ (2,8 la sutd in trimestrul IV 2008). Incetinirea este
atribuita evolutiei inregistrate la nivelul componentelor investitiilor
din trimestrul IV 2008: rata de crestere anuald a constructiilor noi
a fost de 7,3 la suta, scazand cu aproximativ 20 puncte procentuale
fatd de cea din trimestrul III 2008, iar totalul utilajelor, inclusiv
mijloacele de transport, din aceeasi perioada, inregistreaza o rata
anuala de crestere de numai 3,6 la sutd, comparativ cu 15,1 la suta
in trimestrul precedent.

In trimestrul 1 2009, este anticipatd deteriorarea in continuare a
nivelului formarii brute a capitalului fix si aparitia In acest context a
unor capacitati de productie temporar redundante. Evaluarile indica
situarea formarii brute a capitalului fix sub tendinta pe termen mediu
pentru al doilea trimestru consecutiv. Aceasta evolutie, sugeratd
si de ritmurile trimestriale negative de crestere a importurilor de
bunuri de capital si productiei industriale de bunuri de capital®’,
este cauzatd de o reducere a surselor de finantare a proiectelor
de investitii, precum si de o deteriorare a asteptarilor agentilor
economici privind perpectivele economice viitoare, reflectata in
dinamica anticipatd a cererii pentru produsele acestora. In plus,
ratele dobanzilor la creditele acordate agentilor economici se
situeaza la niveluri ridicate, reflectdnd atat incorporarea costurilor
suplimentare de finantare la nivelul sectorului bancar, precum si
cresterea aversiunii larisc a acestuia in relatiile cu clientii nebancari.
Astfel, are loc diminuarea semnificativd a ritmului de crestere a

%5 In trimestrul I 2009 rata somajului s-a majorat pana la un nivel mediu de 4,9 la
sutd, comparativ cu 4,1 la sutd in perioada anterioara si 3,9 la suta in trimestrul I
2008 (date ajustate sezonier).

6 Considerand datele ajustate sezonier la nivelul respectivei componente.

%7 Productia industriald de bunuri de capital s-a redus in primele doud luni ale
trimestrului I 2009 cu aproximativ 18 la sutd comparativ cu media trimestrului I
2008, iar importurile de bunuri de capital s-au diminuat in trimestrul IV 2008 cu
aproximativ 24 la suta fata de media aceluiasi trimestru al anului anterior (datele
referitoare la importurile de bunuri de capital sunt exprimate in euro si ajustate
sezonier).
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creditului pe termen mediu si lung destinat agentilor economici®,
considerat ca sursd de finantare a investitiilor, cu efect restrictiv
asupra activitatii investitionale din perioadele recente.

In trimestrul IV 2008 contributia exportului net la dinamica PIB a
fost pozitiva, ca rezultat al unei scaderi puternice, in termeni anuali,
a importurilor si al unei modeste cresteri a exporturilor. Ajustarea
inceputa la nivelul exporturilor nete pe parcursul trimestrului IV
2008 este de asteptat sd continue si pe parcursul trimestrului [
2009. Astfel, in cazul exporturilor, efectul potential stimulativ al
deprecierii monedeinationale din ultimul trimestru al anului anterior
este contrabalansat de cel exercitat de restrangerea activitatii
economice din tarile partenere®, ceea ce a condus la diminuarea
cererii externe pentru produsele roménesti. Comprimarea cererii
externe a influentat negativ dinamica productiei industriale care
continua si in trimestrul I 2009 sd inregistreze rate anuale de
crestere negative’. Reducerea cererii interne, pe fondul incetinirii
expansiunii resurselor disponibile la nivelul populatiei si al
agentilor economici”, precum si deprecierea leului din ultimul
trimestru al anului 2008 reprezinta factorii principali ai restrangerii
substantiale anticipate la nivelul importurilor.

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

Moneda nationald s-a depreciat semnificativ in termeni nominali
fatd de moneda euro in primele sadptamani ale lunii ianuarie
2009 comparativ cu media ultimului trimestru al anului 2008,
cursul de schimb mentindndu-se la un nivel relativ stabil in restul
trimestrului 1. In aceasta perioada leul a fost supus unor presiuni
de depreciere ce se incadreaza celor manifestate la nivelul
economiilor emergente, in contextul unui mediu extern in continua
deteriorare si al reevaluarii riscului asociat de investitorii financiari
plasamentelor in activele acestor state. Principalii factori interni
care indicau vulnerabilitatea economiei romanesti cel putin in
ultimul trimestru al anului precedent au fost persistenta deficitului
ridicat de cont curent, dependenta sistemului bancar de finantarea

88 Stocul de credite pe termen mediu si lung destinat agentilor economici si-a
incetinit ritmul de crestere in trimestrul I 2009 pana la 16,3 la suta, comparativ cu
26,4 la suta in trimestrul anterior.

% Tarile din zona euro reprezinta principalii parteneri comerciali ai Romaniei.
Rata de crestere anuala a PIB in zona euro (ca aproximare pentru cererea externa
pentru bunurile roméanesti) a fost in trimestrul IV 2008 de -1,6 la suta (date
neajustate sezonier).

70 In Iunile ianuarie si februarie 2009 productia industriald a nregistrat un ritm
anual de crestere de aproximativ -14 la suta comparativ cu media trimestrului I
2008.

I Ritmul anual de crestere al soldului creditului neguvernamental a continuat si
in trimestrul I 2009 tendinta de incetinire inceputa in trimestrul II 2008 pana la
20,9 la suta (in comparatie cu trimestrul II).
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externa, anticiparea scaderii pronuntate a dinamicii PIB pentru anul
2009, politica bugetara prociclica. Aceste elemente au contribuit la
cresterea primei de risc asociate Romaniei si, astfel, la o accentuare
a presiunilor de depreciere a monedei nationale pe parcursul
trimestrului 12009. Aceasta evolutie a avut loc in contextul ignorarii
fundamentelor economice favorabile referitoare la datoria publica
totala redusd, la moderarea relativa a transmiterii impactului crizei
economice globale prin canalul exporturilor nete si cel al creditului,
la soliditatea sistemului bancar etc. Apelul la imprumutul extern
sub coordonarea FMI-UE, 1n vederea compensarii proactive a unei
eventuale reduceri a rezervelor oficiale prin restrangerea intrarilor
de capital privat, a condus la reducerea perceptiei negative a
investitorilor financiari, cu impact direct asupra scaderii presiunilor
de depreciere a cursului de schimb al leului in a doua parte a lunii
martie a anului curent.

Deprecierea accentuata a monedei nationale din primul trimestru
al anului 2009 este de naturd sd contribuie, aldturi de scdderea
cererii interne, la reducerea in continuare a deficitului de cont
curent, atenuand intr-o anumitd masurda impactul scaderii cererii
externe. Astfel, cursul de schimb al leului transmite, prin canalul
exportului net (cu precadere prin transferul cererii de importuri
asupra productiei interne), un efect stimulativ in crestere fata de
trimestrul anterior asupra cererii agregate viitoare. Pe de alta parte,
prin intermediul efectelor de avutie si bilant, impactul deprecierii
leului asupra cererii agregate este de sens contrar celui transmis prin
canalul exportului net, avand astfel un puternic caracter restrictiv
datorat majordrii costurilor rambursarii creditelor contractate
in valutd. Pe termen scurt, deprecierea leului are impact pozitiv
direct asupra evolutiei preturilor bunurilor importate si a preturilor
indexate la cursul de schimb, cu influentd nefavorabild asupra
inflatiei IPC, chiar dacad coeficientul de transmisie este asteptat
sd se modereze in termeni relativi pe masura restrangerii cererii
agregate.

Pe termen mediu, pe fondul mentinerii aversiunii fata de risc la
niveluri relativ ridicate si a unui grad redus de lichiditate pe pietele
internationale, se apreciaza ca tendinta de evolutie a monedei
nationale se va situa pe o traiectorie compatibila cu ajustarea treptata
a deficitului de cont curent catre niveluri sustenabile, ajustare care
insd nu trebuie sa aiba loc exclusiv pe seama cursului de schimb.
Contractarea pachetului de finantare externa va permite o ajustare
graduald a dezechilibrelor existente, fiind astfel evitate efectele
negative substantial mai accentuate ale unei corectii abrupte.

BNR a acomodat cererea de lichiditate existenta pe piata monetara
interbancard concomitent cu o reducere progresiva a ratelor
dobanzilor la operatiunile de injectie de lichiditate, consolidandu-si
in trimestrul [ pozitia de creditor fata de sistemul bancar. Mentinerea
la niveluri relativ ridicate a ratelor dobanzilor interbancare
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si competitia acerbd din sistemul bancar pentru atragerea de
resurse interne in contextul accesului dificil la sursele externe
de finantare au determinat continuarea majorarii semnificative,
comparativ cu perioada anterioara, a ratelor dobanzilor la depozite.
Incorporarea costurilor suplimentare de finantare a institutiilor
bancare si cresterea aversiunii la risc a acestora in relatiile cu
clientii nebancari au determinat $i majorarea ratelor nominale
ale dobénzilor la credite. In acest context, cresterea pe parcursul
trimestrului I 2009 a ratelor nominale ale dobanzilor practicate de
bancile comerciale in relatie cu clientii nebancari, in conditiile unei
reduceri moderate a anticipatiilor inflationiste, implica o crestere
substantiala a restrictivitatii acestora asupra cererii agregate din
perioadele viitoare.

In trimestrul 1 2009 impactul cumulat exercitat de cursul de schimb
al leului si de ratele dobanzilor practicate de institutiile de credit in
relatie cu clientii nebancari asupra activitatii economice viitoare
devine relativ mai stimulativ comparativ cu trimestrul anterior.

1.3.3. Presiuni ale cererii in cadrul orizontului
de proiectie

De la Raportul asupra inflatiei din luna februarie a.c., incertitudinile
cu privire la perspectivele de evolutie a mediului macroeconomic si
financiar din Romania au sporit considerabil, pe fondul intensificarii
efectelor crizei financiare si economice internationale’. In aceste
conditii, proiectia curentd este fundamentata pornind de la o deviatie
a PIB de la trend revizuita substantial in jos in punctul de pornire™.
Ulterior, pe parcursul orizontului de proiectie, traiectoria prognozata
a deviatiei PIB este conditionata de ipotezele adoptate cu privire la
cresterea economica din zona euro™ si la evolutia preconizatd a
factorilor fundamentali ai deviatiei PIB: conditiile monetare reale
in sens larg, creditarea interna, cererea externa de bunuri si servicii
produse intern si mix-ul politicilor macroeconomice.

Luand in considerare intregul set de determinanti, dinamica
deviatiei PIB de la trend pe parcursul orizontului de prognoza se
plaseaza in scenariul de baza la valori ce implica o reducere mai
accentuata, ceteris paribus, a presiunilor inflationiste generate de
cererea agregata atat in 2009, cat si in 20107,

Unul dintre canalele importante de propagare a efectelor crizei
financiare in Romaénia este cel financiar, in conditiile in care o

72 Ca indicator sintetic, cresterea economici a PIB comunicatd de INS pentru
trimestrul IV 2008 s-a plasat sub nivelul proiectiei benchmark formulate in luna
februarie.

73 Trimestrul II 2009.

74 Principalul partener comercial al Romaniei, dinamica PIB din aceasti zon fiind
utilizatd pentru a aproxima cererea de exporturi adresata producatorilor interni.

75 Pentru evaluarea unor elemente de incertitudine cu privire la impactul reducerii
activitatii economice asupra ritmului de crestere a preturilor de consum, a se
vedea subsectiunea /.4. Riscuri asociate proiectiei.
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pondere apreciabild a liniilor private de finantare au fost extinse
beneficiind de suportul fondurilor abundente oferite bancilor
locale de catre bancile-mama. In plus, creditul denominat in valuti
are o pondere importantd in totalul creditului acordat sectorului
privat’®. Prin urmare, deprecierea recentd a monedei nationale
este proiectatd sa exercite pe termen scurt un efect de contractie a
cererii interne, ca urmare a cresterii serviciului datoriei — exprimat
in lei — asociat creditelor in valutd contractate anterior, efect mai
pregnant la nivelul populatiei, in pofida ansamblului de masuri
de limitare a ponderii creditului in valutd adoptate de BNR de-a
lungul timpului”’. Pe masura elimindrii proiectate a volatilitatii
recente excesive a cursului de schimb’®, dinamica acestuia se va
reinscrie treptat sub actiunea precumpanitoare a factorilor de natura
fundamentala”™. Astfel, efectul restrictiv al acestui canal asupra
dinamicii PIB urmeaza sa se disipeze treptat.

Comparativ cu efectele de avutie si bilant ale cursului de schimb,
este de asteptat ca dinamica volumului creditelor acordate
sectorului privat sa exercite efecte mai persistente asupra evolutiei
componentelor cererii agregate. In aceste conditii, efectele adverse
asupra sectoarelor de activitate dependente de finantare din credite
bancare sunt preconizate a fi mai ample si mai indelungate decat se
anticipase anterior®.

Reevaluarea de cétre institutiile financiare a riscurilor asociate
activitatii de creditare (reconsiderarea ratelor dobanzilor aferente
operatiunilor active ale acestora), precum si amplificarea competitiei
din sistemul bancar pentru atragerea de resurse financiare interne au
condus lamajorarearatelor dobanzilor bancare, chiar din trimestrul 1
2009, peste nivelurile anticipate anterior. in aceste conditii, proiectia
prevede pe intregul interval de referinta un caracter mai restrictiv,
comparativ cu runda anterioard, al ratelor reale ale dobanzilor
bancare. Aceasta implicd, pe de-o parte, majorarea serviciului

76 Tn martie 2009, 59 la suti din stocul total de credite era denominat in valuta, in
timp ce din volumul creditelor noi 49 la suté erau acordate in valuta (evaluarile au
la bazda RON).

77 Avand in vedere comprimarea rapida a dinamicii salariului real din ultimele
luni, efectul bilantier asociat unui curs de schimb mai depreciat diminueaza
resursele disponibile de consum ale agentilor economici. Pentru stocul existent
de credite, scenariul de baza al proiectiei prevede insd o compensare partiala a
acestui efect bilantier, ca urmare a proiectarii unei diminuari treptate (mai ales pe
parcursul anului 2009) a ratei dobanzii EURIBOR si a reducerii treptate a primei
suverane de risc.

78 La aceasta urmeaza si contribuie si atenuarea preconizati a perceptiei negative
a investitorilor financiari cu privire la riscul general atribuit Romaniei, in contextul
imprumutului extern contractat de Romania sub coordonarea FMI-UE-IFI si al
sustenabilitatii sporite a resurselor de finantare externe asigurate de acesta.

7 Scenariul de bazid al proiectiei stipuleazi o corectie semnificativi a
dezechilibrului extern al economiei in 2009, creand premisele unei imbunatatiri a
perceptiei fata de risc a investitorilor i eliminand povara realizarii acestor ajustari
preponderent prin intermediul cursului de schimb.

80 Sondajul privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei din
ianuarie 2009 indicd o accentuare a restrictivitatii conditiilor de creditare atat in
cazul populatiei, cat si al persoanelor juridice.
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datoriei corespunzator creditelor contractate anterior, iar pe de alta
parte, temperarea cererii de credite, in conditiile unor costuri mai
ridicate suportate de agentii economici.

Comprimarea mai puternicd decdt cea anticipatd in Raportul
anterior a activitatii din zona euro, avand drept consecintd
deteriorarea perspectivelor legate de evolutia cererii de bunuri de
import a zonei, afecteaza negativ dinamica exporturilor romanesti.
In aceste conditii, proiectarea mentinerii pe parcursul orizontului
de prognoza a cursului real de schimb peste nivelul sau de trend®!
este preconizatd sa actioneze cu precddere in sensul scumpirii
importurilor, incurajand, alaturi de stimularea economisirii, si
reorientarea unei parti a cererii interne cétre producétorii interni.
In acelasi timp, efectul stimulativ al cursului de schimb asupra
exporturilor urmeaza a avea o magnitudine sensibil mai redusa
comparativ cu runda anterioard de proiectie, fiind preponderent
conditionat de evolutia nefavorabila a cererii de pe pietele externe.
Rezultatul net al celor doi factori cu influente contradictorii —
contractia cererii externe §i deprecierea reala a monedei nationale —
este proiectat sa fie stimulativ la adresa cererii agregate, contribuind
la configurarea unui scenariu de ajustare rapida, dar controlatd a
dezechilibrului extern al balantei comerciale. inscrierea evolutiilor
viitoare in coordonatele proiectate ar asigura conditiile evitarii unui
scenariu alternativ ce ar presupune o comprimare mai accentuata a
componentelor interne ale cererii agregate.

Conduita politicii monetare va ramane, pe Iintreg orizontul
proiectiei, consecventd obiectivului sdu fundamental, de asigurare
a stabilitatii preturilor pe termen mediu si lung. In acelasi timp, pe
fondul agravarii efectelor crizei globale asupra sectorului financiar
si al persistentei ridicate a aversiunii la risc a investitorilor
internationali, banca centrala va acorda atentie sporitd ajustarii
controlate a dezechilibrelor macroeconomice, in conditiile asigurarii
stabilitatii sistemului financiar. Gestionarea adecvata a lichiditatii
de pe piata interbancara este proiectata sa contrabalanseze o parte
a efectelor restrictive induse la nivelul activitatii economice de
traiectoria proiectatd a ratelor dobanzilor bancare, fara a contribui
la sporirea volatilitatii cursului de schimb al monedei nationale.

Coordonatele politicii fiscale au fost fundamentate utilizand cele
mai recente informatii disponibile, ele fiind sprijinite de elementele
convenite in acordul incheiat sub coordonarea FMI si a UE. Exista
insd rezerva unor incertitudini asociate elasticitdtii veniturilor
colectate fata derestrangerea activitatii economice, precum i in ceea
ce priveste eficacitatea masurilor destinate reducerii cheltuielilor
bugetare ce vor fi luate pe parcursul anului 2009, avand in vedere
existenta stabilizatorilor automati. Luand in considerare masurile

81 Pentru mai multe detalii, a se vedea subsectiunea 1.3.2. Implicatii ale evolutiilor
recente ale cursului de schimb al leului §i ale ratelor dobdnzilor asupra activitdtii
economice.

54

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



V. Perspectivele inflatiei

de politica fiscala adoptate pana in prezent, dar si anticiparea unei
decelerari mai puternice a PIB si a componentelor sale, proiectia
fiscala plaseaza soldul efectiv al deficitului bugetar, atat pentru anul
2009, cat si pentru 2010, la un nivel mai ridicat fata de Raportul
anterior. Efectul anticipat al impulsului fiscal va fi mai restrictiv
incepand cu a doua jumitate a anului 200982, In aceste conditii,
politica fiscala discretionara are o orientare usor prociclica la adresa
activitatii economice de pe parcursul urméatoarelor opt trimestre.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

Scenariul de baza al proiectiei este supus unei multitudini de
elemente de incertitudine. Din radndul evenimentelor posibile,
analiza din aceasta sectiune se concentreaza asupra celor apreciate
ca avand asociate probabilitati mai ridicate de manifestare pe
parcursul urmitoarelor opt trimestre. In sinteza, balanta riscurilor la
adresa ratei inflatiei, desi se prezinta in mare parte drept echilibrata,
implica o probabilitate moderat mai ridicata a unor abateri in jos
fatd de traiectoria proiectatd a acesteia din scenariul de baza,
comparativ cu cea a unor deviatii in sens opus. Evaluarea are la
baza posibilitatea unei atenudri a volatilitatii cursului de schimb al
monedei nationale ce s-ar putea manifesta intr-un orizont de timp
mai scurt comparativ cu ipotezele scenariului de baza.

Pentru runda actuala, incertitudinile privind durata si efectele crizei
financiare asupra dinamicii variabilelor macroeconomice reprezinta
riscul cu cel mai important impact asupra distributiei intervalului
de valori probabile ale ratei inflatiei IPC. Este posibil ca efectele
crizei financiare sd se manifeste mai profund si pe o perioada mai
indelungata de timp decét se presupune in scenariul de baza. Aceasta
poate determina o contractie mai ampld a cresterii economice, 0
utilizare mai redusa a resurselor disponibile la nivelul economiei si
drept urmare inregistrarea unei rate a inflatiei mai scazute decat cea
presupusa in scenariul de baza. Pe de alta parte, in contextul unui
eventual reviriment al activitatii economice internationale intr-un
interval de timp mai scurt si al manifestarii mai eficiente pe plan
intern a efectelor mix-ului de politici macroeconomice intreprinse,
este posibila o redresare mai rapida a activitatii economice decat
cea presupusi in scenariul de baza al proiectiei.

Unul dintre riscurile relevante la adresa coordonatelor scenariului
de baza se referd la natura ajustdrii dezechilibrelor externe (in
principal, deficitul balantei comerciale si cel de cont curent) si
interne (asociate revenirii ratei inflatiei in apropierea valorilor
intervalului tintit de banca centrald) de pe parcursul intervalului
de proiectie. Fatd de proiectia anterioara deficitul bugetar a fost
revizuit substantial la valori mai negative atat pentru 2009, cat
si pentru 2010. In aceste conditii, o decelerare mai rapida decat

82 Relatia dintre impulsul fiscal si deficitul structural este prezentata in Caseta I
din Raportul asupra inflatiei din noiembrie 2008.
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in scenariul de baza a activitatii economice ar implica o corectie
mai accentuata a dezechilibrelor mentionate anterior si s-ar putea
dovedi ambitioasd in termenii capacititii sectorului privat de a
suporta cea mai mare parte a poverii acestor ajustari. Dificultatea
de a asigura sustenabilitatea acestui proces ar putea genera presiuni
suplimentare de depreciere a monedei nationale, cu potentiale
implicatii negative atat asupra procesului dezinflationist asumat, cat
si la nivelul serviciului datoriei in valuta a populatiei si firmelor.

Pentru runda curentd de prognozi, existd un grad ridicat de
incertitudine in ceea ce priveste perioada de timp necesara relansarii
activitatii economice. In conditiile mentinerii sau chiar agravarii
efectelor adverse ale crizei financiare internationale, invalidarea
ipotezelor adoptate in scenariul de bazd cu privire la evolutia
creditarii pe parcursul orizontului de proiectie ar putea avea ca efect
o contractie mai puternicd a activitdtii economice in principalele
sectoare ale economiei, sincronizatd cu evolutiile similare din alte
tari. Riscurile la adresa unei decelerari i mai ample a preturilor
bunurilor de consum s-ar amplifica astfel in mod corespunzitor.

Evolutiile recente, divergente, ale activitatii economice (in sensul
scaderii), respectiv ale inflatiei CORE2 (in sensul cresterii)
semnaleazariscul manifestarii unorrigiditati structurale care ar putea
intarzia eliminarea dezechilibrului intern. De exemplu, confruntati
cu o reducere a volumului vanzarilor si cu dificultatea operarii unei
ajustari rapide a numarului de angajati si/sau a salariilor, unii agenti
economici ar putea prefera initial si compenseze o deteriorare a
profitabilitatii lor prin mentinerea unor preturi ridicate sau chiar
prin cresterea lor. Ulterior, din cauza imposibilitatii de a-si vinde
produsele si de a realiza veniturile propuse, pot aparea blocaje
la nivelul platilor cétre furnizori, salariati sau chiar catre bugetul
de stat. Astfel s-ar putea ajunge la o situatie in care contractia
activitatii economice ar putea fi insotitd temporar de o ratd a
inflatiei mai Tnalta.

Dinamica fluxurilor financiare externe (imprumuturi externe private
si publice, investitii straine directe) constituie o sursa importanta
de risc cu privire la evolutia viitoare a cursului de schimb si
mentinerea functionarii in conditii normale a economiei. In stransa
legatura cu evolutia incerta a fluxurilor financiare externe se afla
si modul in care se va realiza finantarea deficitului de cont curent.
In conditiile decelerarii preconizate a activitatii economice interne
si a tendintei de reconsiderare de cétre investitorii strdini a riscurilor
asociate plasamentelor realizate in economiile emergente, este
posibila in viitor o diminuare de mai mare amploare a intrarilor
de investitii strdine directe, element neconfirmat pana in prezent
de datele statistice disponibile. Aceasta ar impune realizarea unei
corectii mai substantiale a deficitului de cont curent, pana la nivelul
care ar asigura finantarea sustenabila pe termen mediu a acestuia.
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In pofida revizuirii notabile catre valori mai negative a deficitului
bugetar in cadrul scenariului de baza, riscurile unei deviatii si
mai ample comparativ cu coordonatele proiectiei anterioare nu
sunt lipsite de relevanta. Astfel, n situatia unei decelerari mai
accentuate a activitatii economice comparativ cu cea presupusa in
scenariul de baza, actiunea stabilizatorilor automati si probabilitatea
unei elasticitati ridicate a colectarii veniturilor fiscale ar putea
conduce, in absenta adoptarii de masuri compensatorii corespun-
zatoare la o majorare a deficitului bugetar. In contextul crizei
financiare i al diminuarii Tn mod autonom a resurselor financiare
disponibile, un necesar mai ridicat de finantare din partea sectorului
bugetar ar putea conduce la o insuficientd a surselor de finantare
necesare desfasurarii activitatii in sectorul privat (crowding-out),
intarziindu-se astfel momentul relansarii cresterii economice,
chiar dacéd dinamica creditului guvernamental ar compensa partial
contractia preconizati a creditului acordat sectorului privat. In plus,
dezechilibrarea inerenta a mix-ului de politici macroeconomice ar
putea conduce la o amplificare a volatilitatii activitatii economice.
Efectele s-ar rasfrange asupra perioadei de timp necesare revenirii
economiei la o traiectorie de crestere economica sustenabild pe
termen mediu.

In privinta componentelor cosului de consum, pentru runda curent,
riscurile cele mai semnificative vizeaza traiectoria proiectata a
preturilor combustibililor. Conform scenariului de baza, pretul
petrolului este prevazut sa creascda cu aproximativ 32 la sutd in
urmatoarele opt trimestre™. Riscul abaterii traiectoriei acestuia de
la cea mentionatd anterior nu poate fi exclus. El ar deveni relevant
in conditiile unei persistente mai ample sau ale unor efecte mai
puternice decat cele anticipate ale crizei financiare asupra activitatii
economice de la nivel mondial (si, astfel, a diminuarii substantiale a
cererii globale de petrol). Desi ponderea preturilor combustibililor
in cosul de consum este relativ redusa, efectele proiectate ar actiona
in sensul reducerii ceteris paribus a ratei inflatiei IPC.

Distributia intervalului de incertitudine in jurul proiectiei centrale
a inflatiei din scenariul de baza este ilustratd in graficul alaturat.
Informatia pe care o furnizeaza intervalul de incertitudine priveste
marimea medie cu care proiectia de inflatie poate sa devieze in
ambele sensuri de la traiectoria inflatiei din scenariul de baza,
ca efect al unor factori necuantificati explicit, aceasta fiind insa
prevazutd aramane pozitiva. Impactul acestor factori este aproximat
de o medie a erorilor de proiectie din perioadele anterioare®.

85 Fundamentarea acestei traiectorii a luat in calcul si nivelul redus inregistrat de
pretul acestei materii prime in perioadele recente.

8 Intervalul de incertitudine este distribuit simetric in jurul traiectoriei proiectate
a ratei inflatiei din scenariul de baza. Acesta ilustreaza incertitudinea generala
medie asociatd proiectiei inflatiei si nu pe cea particulara, asociata factorilor de
risc specifici proiectiei curente.

Intervalul de incertitudine asociat proiectiei
inflatiei din scenariul de bazi
variatie anuald (%)
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2. Evaluarea de politici monetara

In perioada parcursi de la precedentul exercitiu trimestrial
de prognoza a evolutiilor macroeconomice pe termen mediu,
Consiliul de administratie al BNR a intreprins demersurile necesare
fundamentarii si stabilirii tintei de inflatie pentru anul 2010.
In urma evaludrii scenariilor de proiectie, precum si a riscurilor
si incertitudinilor asociate prognozei actualizate a indicatorilor
macroeconomici, s-a optat pentru mentinerea tintei de inflatie
pentru anul 2010 la nivelul de 3,5 la suta +1 punct procentual,
confirmandu-se astfel ipoteza de lucru enuntata anterior.

Argumentul prioritar al acestei optiuni il constituie stringenta
atingerii obiectivului de inflatie stabilit pentru 2010 — esentiald
pentru prezervarea credibilitatii bancii centrale, in conditiile 1n
care, sub impactul multiplelor si amplelor socuri inflationiste
exogene produse succesiv sau simultan, ratele anuale ale inflatiei
s-au plasat 1n ultimii doi ani la niveluri superioare tintelor stabilite.
Un argument complementar este cel al dificultatii atingerii
sustenabile a unei tinte mai ambitioase de inflatie in anul 2010,
date fiind perspectiva persistentei efectelor adverse ale procesului
de ajustare a dezechilibrului extern al economiei si existenta unor
incertitudini substantiale privind durata si adancimea restrangerii
activititii economice.

In favoarea unei abordari prudente in ceea ce priveste stabilirea

tintei de inflatie pentru 2010 mai pledeaza previzibila continuare
a manifestarii in urmatorii ani a efectelor inflationiste directe
exercitate de factori aflati in afara sferei de influentd a bancii
centrale, cei mai importanti fiind: (i) ajustarea preturilor
administrate si impozitelor indirecte; (ii) reluarea proceselor de
convergenta economicd, inclusiv a convergentei nivelului preturilor
dupd incheierea perioadei de contractie economica sincronizata;
(iii) mentinerea unor rigiditati nominale asimetrice.

In acelasi timp, se considerd ca aceasta tinta de inflatie continuz
sa satisfaca cerinta de a se consolida de o manierda sustenabila
dezinflatia si de a se atinge, in concordanta cu calendarul existent
prevazut pentru adoptarea euro, un nivel al ratei inflatiei compatibil
cu criteriul de inflatie al Tratatului de la Maastricht, precum si
cu definitia cantitativa a stabilitétii preturilor adoptata de Banca
Centrala Europeana.

Din perspectiva conducerii politicii monetare, atingerea acestor
obiective este complicatd de atentia ce trebuie acordatd — cel
putin pe termen scurt — sustinerii procesului de ajustare ordonata
a dezechilibrelor macroeconomice aflat deja in derulare, precum
si mentinerii stabilitatii financiare; o asemenea abordare este
justificatd de necesitatea prevenirii producerii unei contractii
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masive side duratéd a activitatii economice §i a puterii de cumparare
a monedei nationale, de natura sa afecteze advers potentialul de
crestere a economiei roméanesti pe termen mediu si lung.

Pornind de la aceste cerinte, ce implicd o anumita configuratie a
politicii monetare, dar si de la evolutiile recente si de la ipotezele
cu probabilitate mai mare de materializare in viitorul apropiat,
scenariul de prognoza actualizat releva o relativd inrautatire fata
de proiectia precedenta a perspectivei inflatiei in primul sfert al
orizontului de prognoza, succedata insa de o ameliorare mai alerta
si mai consistenta a acesteia in trimestrele urméatoare. Astfel, se
anticipeaza cd att revenirea ratei anuale a inflatiei in interiorul
intervalului de variatie ce Incadreaza punctul central al tintei, cat
mai ales coborirea ei in jumaétatea inferioard a acestui interval
se vor produce 1n devans, comparativ cu previziunile anterioare
(In trimestrul IV 2009, respectiv, in trimestrul I 2010).

Resortul major al accelerarii dezinflatiei il constituie previzibila
amplificare a gap-ului negativ al PIB, decurgand din contractia pe
care o va consemna in 2009 economia romaneasca sub impactul
extinderii si adancirii crizei economice si financiare globale.
Se apreciaza ca intrarea in teritoriul negativ a cresterii economice
a avut loc deja in primul trimestru al anului, indiciile si premisele
producerii acestei inflexiuni fiind: (i) amplitudinea peste asteptari
a declinului inregistrat de dinamica anuald a PIB in trimestrul
IV 2008 si caracterul inertial al acestei evolutii; (ii) glisarea/
mentinerea in teritoriul negativ in primele luni ale anului 2009 a
dinamicii anuale a unor indicatori relevanti ai cererii de consum
si de investitii, precum si ai ofertei; (iii) accentuarea trendului
de deteriorare a evolutiilor economice in tirile membre UE cu
impact contractionist semnificativ asupra economiei nationale;
(iv) continuarea inaspririi conditiilor de creditare, in special
pe piata financiara internd, asociatd cu slabirea semnificativa a
creditarii, in pofida apropierii nivelului dobanzilor interbancare
de cel al ratei dobéanzii de politicd monetard si a continuarii
preconizate a convergentei acestora; (v) accelerarea cresterii
somajului in primul trimestru al anului 2009.

Preocupant pentru BNR in acest context este ritmul prea lent ce
caracterizeazd, pe termen scurt, decelerarea inflatiei prognozate,
in pofida anticipatei adanciri in urmatoarele trimestre a deficitului
de cerere agregatd. Identificarea de catre banca centrala, in
actualul context, a surselor persistentei accentuate a inflatiei este
pe cat de dificila, pe atat de importanta, ea fiind esentiald pentru
calibrarea adecvata a reactiei politicii monetare, implicit pentru
realizarea ancorarii solide a anticipatiilor inflationiste si asigurarea
sustenabilitatii dezinflatiei.
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Astfel, temporara decorelare ce pare a surveni intre evolutia
economiei reale si cea a indicelui preturilor de consum este doar
partial explicabila prin intensificarea in prima parte a anului 2009 a
presiunii inflationiste exercitate de ajustarile substantiale de preturi
administrate si de accize, potentate de deprecierea consemnata de
leu in raport cu principalele monede. in consecinta, un rol esential
in franarea dezinflatiei 1l detine in lunile urmatoare inflatia de baza
(CORE2 ajustat), a carei rigiditate in coborare pare si exceada
valorile justificabile prin /ag-ul inerent al transmiterii efectelor
inceperii si ulterior ale adancirii declinului economiei. In aceste
conditii, pe langd efectul direct exercitat asupra sa de slabirea
recentd a leului, decelerarea excesiv de lentd a componentei de
baza a inflatiei reflectd cel mai probabil gradul inalt de persistenta
a acesteia §i anticipatiile inflationiste nefavorabile, alimentate
consistent de volatilitatea accentuata a cursului de schimb al
monedei nationale si de cresterea impredictibilitatii acestuia. Un
alt efect posibil 1n acest plan poate fi cel al stimulului — posibil
de naturd temporard - acordat productiei interne ca substitut al
importurilor prin reorientarea cererii (expenditure switching),
precum si cel oferit de o contractie de mai mica amploare pe
termen scurt a cererii agregate in raport cu evolutiile descrise de
prognozele independente.

Caracterul persistent al inflatiei CORE2 ajustat pare a-si avea
originea nu doar in puternicul pass-through al cursului de schimb
al leului — rezultanta inclusiv a ponderii ridicate detinute direct sau
indirect de produsele importate in cosul de consum — dar si foarte
probabil in comportamentul de stabilire a preturilor al unor agenti
economici din sectorul comertului cu amanuntul (reflectand anumite
deficiente structurale ale economiei) si in insuficienta ancorare a
anticipatiilor inflationiste.

Un oarecare rol in receptarea intarziatd la nivelul preturilor de
consum a impactului deschiderii gap-ului negativ al PIB par sa-1
aiba, de asemenea, cresterile semnificative ale costului unitar
cu forta de munca acumulate anterior de unii agenti economici,
coroborate cu scaderi semnificative ale productiei si productivitatii
muncii in anumite sectoare economice. Acestora li se alatura
probabil prevalenta anticipatiilor adaptative in cazul unor agenti
economici — in special a celor legate de caracterul politicii fiscale
si a politicii de venituri ce urmeaza a fi implementate de autoritati —
si/sau mentinerea pe anumite segmente a unor asteptdri prea
optimiste privind durata si profunzimea reculului economiei
romanesti.

Este de asteptat, insd, ca pe masura consoliddrii evidentelor
contractiei economiei §i a propagarii efectelor ei adverse asupra
pietei muncii, comportamentul de stabilire a preturilor cu amanuntul
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sd cunoascd in viitor o corectie semnificativd, de natura sa
accelereze dezinflatia intr-un orizont comprimat de timp. Aceasta
ar putea fi suplimentar impulsionatd de o posibila scadere peste
asteptari a PIB — ipotezd plauzibild in conditiile gradului inca
ridicat de incertitudine ce marcheaza actuala prognoza a evolutiilor
macroeconomice pe termen mediu la nivel european si global.

Cresterea severitatii contractiei economiei nationale ar putea fi
indusa 1n principal de: (i) posibila adancire si prelungire a reculului
comertului international avand ca impact o scadere mai abrupta
a exporturilor romanesti, precum si de (ii) continuarea inaspririi
conditiilor de finantare externa si internd in ipoteza mentinerii
gradului ridicat de aversiune globald fata de risc, precum si
a extinderii procesului de dezintermediere financiara pe plan
mondial.

Este de asteptat ca pe termen scurt ,,efectul de volum” exercitat
asupra exporturilor de restrangerea mai ampla a cererii externe sa
continue sd anihileze impactul potentialului castig de competitivitate
rezultat din deprecierea acumulata relativ recent de leu in raport cu
principalele monede. In acelasi timp, insa, data fiind elasticitatea
specifica, declinul dinamicii exporturilor va continua cel mai
probabil sa fie insotit de reculul mai rapid al dinamicii importurilor
— posibil accentuat cu un anumit /ag de fenomenul reorientarii
cheltuielilor spre bunuri si servicii produse pe plan intern, generat
de evolutia cursului monedei nationale.

Posibila 1intarziere a refacerii increderii mediului financiar
international in perspectivele economiei reale globale, materializata
in continuarea restrangerii finantarii externe de care ar dispune
economiaromaneasca, ar avea ca efect prioritar adancirea declinului
componentei interne a cererii agregate. Impactul restrictiv al
acestui canal, exercitat in principal prin intermediul slabirii
creditarii interne, ar putea insa infirma asteptarile nefavorabile, n
ipoteza in care bancile-mama — care detin cea mai mare parte din
pasivele externe ale sistemului bancar romanesc — isi vor reinnoi
cvasiintegral plasamentele pe piata interna ce ajung la scadenta in
perioada urmatoare; probabilitatea unui asemenea comportament a
fost consolidata recent de acordul incheiat de autoritétile romane cu
FMI-UE-IFI — parte a unui pachet de sprijin financiar multilateral
— ce are atasat angajamentul formal al bancilor respective de a-si
mentine expunerile globale fata de piata roméneasca.

In aceste conditii, principalii potentiali factori de restrictionare
viitoare a creditarii vor fi, pe de o parte, persistenta neincrederii
bancilor in perspectivele pe termen scurt ale economiei si a
perceptiei deteriorate a acestora asupra riscului asociat creditelor
acordate companiilor si populatiei, si pe de alta parte, mentinerea
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cererii scazute de credite, ca efect al inrautatirii asteptarilor privind
veniturile viitoare ale potentialilor beneficiari de imprumuturi si al
cresterii costurilor aferente creditelor, inclusiv datoritd deprecierii
anterioare a leului. Previziunile nefavorabile privind parametrii
ofertei, dar si cei ai cererii de credite ar putea fi, insa, la randul lor
partial infirmate in conditiile in care, in pofida scaderii graduale
a stocului creditului in lei si a celui in valutd® consemnate in
primul trimestru al anului 2009, in luna februarie dar mai ales in
martie fluxul de credite noi* acordate companiilor si populatiei a
inregistrat cresteri, desi durabilitatea acestei evolutii este incerta;
totodata, trendul crescator al ratelor dobanzilor aplicate creditelor
a fost stopat, unele banci initiind recent reducerea acestora.
Pe deasupra, usoara relaxare indusd astfel conditiilor de creditare
ar putea fi accentuatd de catre institutiile de credit in urmatoarele
luni ca urmare a intrarii in vigoare incepand cu perioada de aplicare
24 mai — 23 iunie 2009 a masurii de reducere de la 40 la sutd la
zero la suta a ratei rezervelor minime obligatorii pentru pasivele
bancare in valuta cu scadenta reziduala mai mare de doi ani.

Este insa de asteptat ca, cel putin pe termen scurt, procesul creditarii
sd ramana anemic, in special pe segmentul creditelor acordate
populatiei, si sd catalizeze astfel scaderea inclinatiei spre consum ce
pare a se fi initiat de curdnd. Producerea unei asemenea schimbari
la nivelul comportamentului de consum este sugerata de reducerea
neasteptat de abrupta consemnata de cererea de consum, necorelata
cu evolutia recenta a ritmului anual de crestere a venitului disponibil
— care s-a mentinut relativ Tnalt — si cu ponderea detinuta de credite
in sursele de finantare ale populatiei; un alt indiciu il reprezinta
cresterea consecventa a depozitelor bancare ale persoanelor fizice,
in pofida semnificativei amplificari a serviciului datoriei bancare
al acestora. In aceste conditii, ajustarea drastica a consumului ar
putea fi pusa, mai degraba, pe seama cresterii puternice a temerilor
populatiei privind evolutia veniturilor viitoare si capacitatea
acesteia de a-si rambursa creditele anterior contractate — afectata
semnificativ de majorarea ratelor dobanzilor si de deprecierea
leului.

Continuarea pe acest fond a contractiei consumului, precum si
manifestarea efectelor de bilant ale ratelor dobanzilor si ale slabirii
monedei nationale vor afecta si activitatea curentd si investitionalad
a companiilor, dar posibil, in mod indirect, si situatia sistemului
bancar. Astfel, probabilitatea ca serviciul datoriei bancare sa exceada
capacitatea de plata a unor debitori — persoane fizice dar posibil si
companii — este in crestere, ceea ce induce riscuri semnificative la
adresa calitatii portofoliului de credite al unor banci.

85 Exprimat in euro.

86 Conform datelor CRB.
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Perspectiva dinamicii investitiilor este totusi deosebit de incerta,
in conditiile in care, pe de o parte, ritmul activitatii de constructii
este in descrestere, cererea de consum internd si externa continua
sd se restranga, ca de altfel si resursele de finantare proprii si
imprumutate, iar, pe de altd parte, dinamica investitiilor straine
directe s-a mentinut ridicatd n primele doua luni ale anului, iar
autoritatile si-au asumat prin rectificarea bugetara recent aprobata
sporirea substantiala a cheltuielilor cu investitiile publice si
cresterea volumului fondurilor europene absorbite. Ingrijorator este
faptul ca o continuare a scaderii rapide a investitiilor ce s-ar putea
produce pe termen scurt ca urmare a dominantei actiunii factorilor
contractionisti ar avea drept consecinta reducerea potentialului de
crestere a economiei in urmatorii ani.

In acest context, o altd sursd de risc o reprezintd constrangerile
pe care le-ar putea exercita asupra implementdrii programelor
de investitii publice potentiala insuficienta intdrire a politicii
cheltuielilor bugetare cu salariile si achizitiile de bunuri si servicii.
Riscul a fost Insa semnificativ diminuat de angajamentele asumate
recent de autoritati in cadrul acordului incheiat cu FMI-UE-IFL.
Sporirea, inclusiv din aceastd perspectiva, a restrictivitatii
consumului guvernamental si a politicii salariilor din sectorul
bugetar, care sa se concretizeze intr-o reducere a deficitului
bugetar, dar mai ales a deficitului dintre economisire si investitii,
este esentiala pentru refacerea increderii mediului international in
perspectivele economiei romanesti si implicit pentru minimizarea
costurilor economice si sociale interne ale severei si prelungitei
crize economice si financiare globale.

De asemenea, prin initierea in acest an a corectiei fiscale s-ar
preveni cresteri ulterioare ale magnitudinii, duratei si implicit ale
costurilor procesului de ajustare macroeconomica, in conditiile
in care aceasta ar contribui la sustenabilitatea politicii fiscale si
implicit la ameliorarea perspectivelor economiei romanesti; in plus,
astfel s-ar amplifica sansele Romaniei de a adopta euro conform
calendarului asumat de autoritati. Si consecintele imediate ale unei
asemenea actiuni ar fi favorabile, constand in slabirea persistentei
inflatiei de baza, ameliorarea asteptarilor privind evolutia preturilor,
reducerea costurilor finantdrii deficitului bugetar, precum si
in relativa stabilizare a cursului de schimb, de naturd sa sustind
procesul dezinflatiei si stabilitatea financiard; o reamplificare
temporara a presiunilor Tn sensul deprecierii monedei nationale nu
este Insd exclusa 1n ipoteza — totusi mai putin probabild —a repetarii
unor episoade de deteriorare a apetitului global pentru risc si a
perceptiei investitorilor asupra perspectivelor economiei nationale
sau a economiilor din regiune.
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V. Perspectivele inflatiei

Avand in vedere ameliorarea prognozei inflatiei pe termen mediu,
precum si perspectiva continuarii ajustarii ordonate a dezechilibrului
extern 1n conditiile implementérii masurilor de politica economica
convenite prin acordul incheiat cu FMI-UE-IFI, Consiliul de
administratie al BNR a decis 1n sedinta din 6 mai 2009 reducerea cu
0,50 puncte procentuale a ratei dobanzii de politicd monetara, pana
la nivelul de 9,50 la suta pe an. Totodata, Consiliul de administratie
al BNR a hotarat continuarea utilizarii active a operatiunilor de
piatd monetara in vederea gestionarii adecvate a lichiditatii din
sistemul bancar. In acelasi timp, s-a decis mentinerea nivelului ratei
rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si al celei
aplicabile celorlalte pasive in valuta ale institutiilor de credit, n
conditiile in care, potrivit deciziei Consiliului de administratie al
BNR din 31 martie 2009, incepand cu perioada de aplicare 24 mai
— 23 iunie 2009, rata rezervelor minime obligatorii pentru pasivele
in valutd cu scadenta reziduala mai mare de doi ani va fi zero. In
acest context, Consiliul de administratie al BNR a reiterat faptul
cd asigurarea consoliddrii dezinflatiei si a stabilitdtii financiare
reclamd implementarea ferma si consecventd a mix-ului de politici
economice — monetard, fiscala, de venituri —, precum si a reformelor
structurale convenite.
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