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Cuvant inainte

In luna august 2005, Banca Nationald a Romaniei a adoptat o noua strategie de politicd monetara —
tintirea directd 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
comunicari eficiente cu publicul. Principalul instrument de comunicare este Raportul asupra inflatiei.

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

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

statistice disponibile la momentul redactirii, astfel incét perioadele de referinti ale indicatorilor
utilizati sunt diferite.

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

Toate editiile acestei publicatii sunt disponibile pe suport hdrtie si pe website-ul BNR, http.//www.bnr.ro.
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AIE Administratia pentru Informatii privind Energia
(din cadrul Departamentului Energiei al SUA)
AMIGO ancheta asupra fortei de munca in gospodarii
ANOFM Agentia Nationala pentru Ocuparea Fortei de Munca
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BIM Biroul International al Muncii
BVB Bursa de Valori Bucuresti
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I. SINTEZA

Evolutia inflatiei §i cauzele acesteia

In luna iunie 2010, rata anuala a inflatiei IPC s-a situat la nivelul de 4,38 la suti, cu 0,18 puncte
procentuale peste nivelul atins in luna martie 2010. Rata inflatiei s-a mentinut, astfel, in
interiorul intervalului de variatie din jurul punctului central al tintei, situdndu-se cu 0,12 puncte
procentuale sub limita superioara a acestuia. Ugoara accelerare in trimestrul II a cresterii anuale
a preturilor de consum a fost determinata in principal de dinamica preturilor administrate si de
episodul de depreciere a monedei nationale.

La sfarsitul trimestrului IT 2010, rata anuald a inflatiei CORE2 ajustate’ a fost cu 0,7 puncte
procentuale peste nivelul atins in luna martie, mentinandu-se in apropierea valorii de 2 la suta.
Presiunile dezinflationiste exercitate de persistenta deficitului de cerere au fost in aceasta
perioadda mai mult decdt compensate de o serie de influente nefavorabile. Acestea au inclus
evolutia din acest trimestru a cursului de schimb al leului, unele constrangeri de natura ofertei
aparute pe piata marfurilor alimentare’ (exclusiv cele cu preturi volatile) si deteriorarea
anticipatiilor inflationiste pe fondul perspectivelor incerte ale implementirii masurilor de
austeritate necesare consolidarii fiscale.

In perioada aprilie-mai 2010, persistenta excedentului de ofertd pe piata muncii a contribuit,
alaturi de manifestarea unor efecte de baza, la reluarea tendintei de atenuare a ratei anuale de
crestere a salariului mediu brut nominal pe ansamblul economiei. In industrie, continuarea
cresterii in ritm sustinut a productivitatii muncii a condus in aceeasi perioada la reducerea mai
rapida decat in trimestrul I a costurilor unitare cu forta de munca. In plus fata de contributia la
procesul dezinflationist, evolutia costurilor unitare cu forta de munca a fost favorabila

In randul factorilor exogeni, un impact advers semnificativ asupra ratei anuale a inflatiei a fost
produs in trimestrul II 2010 de accelerarea majorarii preturilor administrate. Chiar daca in
scadere fatd de sférsitul trimestrului anterior, dinamici anuale sensibil superioare mediei au
continuat sa Inregistreze atat pretul combustibililor, cat si cel al produselor din tutun (contributia
la rata anuala a IPC a depasit in ultimul caz 40 la suta).

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

Masura a inflatiei de baza, care elimina din calculul IPC total o serie de preturi asupra carora influenta politicii
monetare (prin gestionarea cererii agregate) este putin semnificativa sau nula: cele administrate, volatile (legume,
fructe, oud, combustibili), ale produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice.

De exemplu, diminuarea ofertei interne de materie prima si deteriorarea situatiei financiare a producatorilor.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ August 2010



1. Sinteza

contractiei in termeni anuali a activitdtii economice s-a datorat reducerii relative a contributiei
negative a absorbtiei interne. Aceastd din urma evolutie a fost determinata de aportul favorabil
substantial atribuit variatiei stocurilor si doar in mica masura de atenuarea contributiei negative
a formarii brute de capital fix.

Persistenta declinului cererii interne pentru consum §i investitii este rezultatul continuarii
restrangerii resurselor proprii de finantare ale gospodariilor si corporatiilor si al prudentei inca
accentuate manifestate atat din partea cererii, ct si a ofertei de credite. Acest comportament
este potentat de prelungirea incertitudinii generate de intarzierea aparitiei unor semnale clare ale
redresdrii economiei nationale. O sursd suplimentard de incertitudine a fost relevatd de
dificultatile intdmpinate recent de autorititi in adoptarea si implementarea unui set de masuri
necesare indeplinirii obiectivelor asumate ale politicilor fiscala si a veniturilor.

Politica monetard in perioada parcursd de la data raportului precedent

In data de 4 mai 2010, Consiliul de administratie al BNR a decis reducerea ratei dobanzii de
politica monetara la nivelul de 6,25 la sutd de la 6,50 la sutd pe an. Decizia de reducere a ratei
dobanzii a fost fundamentatd de perspectiva, indicatd de scenariul de baza al proiectiei
macroeconomice actualizate, a convergentei ratei inflatiei cétre tintele stabilite pe parcursul
intervalului de prognozd, pe fondul anticipatei disipari a efectelor socurilor adverse din
perioadele anterioare si al persistentei deficitului de cerere agregata. Pe de altd parte, prudenta
manifestatd prin reducerea pasului de scadere a ratei dobénzii de politica monetard comparativ
cu cel al deciziilor anterioare a fost justificata de identificarea unei accentuari a riscurilor de
abatere in sus a ratei inflatiei de la traiectoria proiectatd. Aceste riscuri erau generate atat de
surse interne economiei nationale, fiind asociate perspectivelor de indeplinire a obiectivelor
politicilor fiscala si a veniturilor in sectorul public, precum si de incertitudinile privind evolutia
mediului economic extern in conditiile tensiunilor induse de criza finantelor publice din Grecia.

Relevanta acestor riscuri a fost confirmata ulterior deciziei de politicd monetard din luna mai.
Pe de o parte, acestea s-au materializat in prelungirea episodului de depreciere a monedei
nationale manifestat cu incepere din luna aprilie, ceea ce a contribuit in mare masurd la
intreruperea in primele doud luni ale trimestrului II a trendului dezinflationist din trimestrul
anterior.

Pe de altd parte, dificultatile intdmpinate de guvern in legiferarea setului de masuri necesare
indeplinirii obiectivelor politicilor fiscald si a veniturilor in sectorul public convenite in cadrul
aranjamentului multilateral de finantare externd incheiat cu UE, FMI si alte IFI au condus la
decizia guvernului din 26 iunie 2010 de majorare a cotei TVA de la 19 la 24 la suté cu incepere
de la 1 iulie 2010. Aceastd masurd are drept consecinte atdt modificarea substantiala,
comparativ cu coordonatele proiectiei macroeconomice a BNR din luna mai, a perspectivelor pe
termen scurt ale dinamicii ratei anuale a inflatiei, cat si amplificarea riscurilor nefavorabile
asociate pe termen mediu acestei dinamici. Concret, majorarea taxei pe valoarea adaugata
conduce imediat dupd implementare la o crestere semnificativd a nivelului preturilor cu
amanuntul si, implicit, la o accelerare temporard a ratei inflatiei masurate pe baza indicelui
agregat al preturilor de consum, iar riscurile suplimentare sunt generate de potentialele efecte de
runda a doua ale acestei masuri, transmise prin intermediul deteriorarii anticipatiilor
inflationiste.
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1 Sinteza

In acest context, in sedinta din 30 iunie 2010, Consiliul de administratie al BNR a identificat
necesitatea mentinerii in continuare a unei conduite prudente a politicii monetare, In scopul
contracararii efectelor de runda a doua ale masurii de crestere a cotei TVA si al ancorarii
anticipatiilor inflationiste la niveluri compatibile cu tintele de inflatie stabilite pe termen mediu,
precum si al atenudrii riscurilor generate de persistenta incertitudinilor privind rezultatele
eforturilor de consolidare fiscald si a celor privind evolutia mediului economic extern. Ca
urmare, Consiliul de administratie a decis mentinerea ratei dobanzii de politici monetara la
nivelul de 6,25 la sutd pe an si gestionarea ferma a lichiditétii din sistemul bancar.

Perspectivele inflatiei

Proiectia actualizatd prevede o substantiald crestere temporard a ratei inflatiei sub impactul
majorarii cotei TVA. Ca urmare a caracterului tranzitoriu al efectului de runda intéi al acestei
majorari asupra dinamicii preturilor, rata anuala a inflatiei va reveni in interiorul intervalului de
variatie din jurul tintei centrale dupa mijlocul anului 2011. Reluarea dezinflatiei dupa epuizarea
acestor efecte este sustinutd de mentinerea PIB sub nivelul sau potential pe tot parcursul
intervalului de prognoza. Deficitul de cerere se va diminua pe masura redresarii treptate a
economiei, fiind previzuta revenirea la crestere economica anuald pozitiva in 2011. Evolutia
ascendentd a activitétii economice va implica o majorare moderata a deficitului de cont curent al
balantei de pléti, acesta urmand a se mentine insa la niveluri sustenabile, anticipate a nu genera
presiuni inflationiste din partea cursului de schimb al monedei nationale. Datd fiind
incertitudinea ridicata asociatd in special pe termen scurt evolutiilor macroeconomice interne si
internationale, balanta riscurilor asociate proiectiei inflatiei apare a fi inclinatd in directia
abaterilor in sus de la traiectoria prognozata.

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

Revizuirea in sus a prognozei inflatiei IPC este in cea mai mare masurd consecinta incorporarii
in proiectie a efectelor anticipate ale majorarii cotei TVA de la 19 la 24 la sutd cu incepere de la
1 iulie 2010. Este de asteptat ca impactul direct (de runda intai) al acestei masuri sa fie
substantial si sa se produca intr-un interval relativ scurt de timp de la implementare. Astfel se
explicd ampla deviatie a proiectiei actualizate a ratei anuale a inflatiei de la cea anterioara
pentru sfarsitul anului curent.

Efectul de runda intéi este permanent la nivelul preturilor agregate, dar implica doar o influenta
temporara pentru dinamica acestora si, in consecintd, pentru rata inflatiei, datoritd caracterului
punctual al cresterii cotei TVA. Ca urmare, prognoza prevede revenirea ratei anuale a inflatiei in
interiorul intervalului din jurul tintei centrale incepand cu trimestrul III 2011. Revizuirea
moderatd 1n sus a proiectiei pentru sfarsitul anului 2011 este in principal rezultatul efectelor
reziduale modeste de runda a doua ale socului produs de cresterea cotei TVA, propagate prin
canalul anticipatiilor privind inflatia.

Sub impactul modificarii cotei TVA, rata prognozata a inflatiei de bazd CORE2 va urma si ea o
traiectorie puternic ascendentd in prima parte a intervalului de prognozd, revenind dupa
jumadtatea anului 2011 la valori apropiate celor din proiectia anterioard, situate in jurul nivelului
de 2 la sutd. Un factor important de atenuare atat a efectelor de runda intai, cat si a celor de
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1. Sinteza

runda a doua ale majorérii cotei TVA, in special in cazul preturilor produselor cu cerere relativ
elasticd, 1l reprezintd persistenta unui deficit de cerere substantial pe intreg intervalul de
prognoza. Proiectia prevede reducerea treptatd a acestuia pe méasura redresdrii activitatii
economice, anticipatd a conduce la o crestere economica pozitiva in anul 2011. Cu toate acestea,
deviatia negativd a PIB de la nivelul potential este prognozatd a fi mai ampla in termeni relativi
decét cea din proiectia precedenta, reflectand influentele preconizate ale masurilor de austeritate
implementate recent de autoritati, inclusiv modificarea cotei TVA, si ale unei cereri externe
marginal mai reduse decat se anticipase in proiectia din luna mai.

Chiar dacé este semnificativa, abaterea previzibild a ratei anuale a inflatiei de la tinta stabilita
pentru decembrie 2010 nu este de naturd sa determine o revizuire ascendentd a celei din urma,
date fiind caracterul temporar si, totodatd, corectiv al devierii de la tintd a ratei inflatiei precum
si necesitatea ancordrii ferme a asteptdrilor inflationiste in vederea contracararii eventualelor
efecte de runda a doua ale majorarii cotei TVA. Astfel, banca centrald va urmari cu consecventa
pe intreg intervalul de referintd consolidarea perspectivelor de revenire a ratei inflatiei pe o
traiectorie descendentd. Avand in vedere conduita prudentd a politicii monetare asumata de
Consiliul de administratie al BNR 1n acest scop, proiectia prevede asigurarea conditiilor
monetare reale In sens larg adecvate mentinerii ratei anuale a inflatiei recalculate prin
eliminarea efectului de runda intai al majorarii TVA, pe o traiectorie compatibild cu atingerea
tintelor de inflatie pe termen mediu.

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

Comparativ cu proiectia anterioara, gradul de incertitudine asociat celei curente este considerabil
mai ridicat, iar balanta generala a riscurilor de abatere a ratei inflatiei de la traiectoria proiectata
in scenariul de baza al prognozei actuale apare a fi sensibil inclinatd 1n sensul unor evolutii mai
putin favorabile, mai ales pe termen scurt. Desi riscurile generate de evolutiile viitoare pe plan
international persistd, relevanta celor asociate mediului intern este clar dominantd pentru
perioada de referinta.

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

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

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

Previziuni privind evolutia inflatiei

variatie anuald (%)

’ Tinte de inflatie
(dec./dec.)
20]0 3,500
2011: 3,0%

0 ; | ; ; ; ; ; ; | |

v I 11 11 v 1 11 1 v I 11
2009 2010 2011 2012
interval de variatie rata anuald a inflatiei (sfarsit de perioadd) — - - — tinta anuala de inflatie

Nota: Latimea intervalului de variatie este de +1 punct procentual

Sursa: INS, calcule BNR

Decizia de politicd monetara

Apreciind cd, intr-un asemenea context, prioritatea politicii monetare o constituie ancorarea
solidd a anticipatiilor inflationiste, implicit contracararea eventualelor efecte secundare ale
majorarii cotei TVA, Consiliul de administratie a decis in sedinta din 4 august 2010 mentinerea
ratei dobanzii de politici monetard la nivelul de 6,25 la sutd pe an. Totodatd, Consiliul de
administratie al BNR a hotérat gestionarea adecvata a lichiditatii din sistemul bancar, precum si
mentinerea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei
si respectiv in valuta ale institutiilor de credit. Prin deciziile adoptate se urmireste asigurarea
unor conditii monetare reale In sens larg corespunzdtoare ancorarii ferme a anticipatiilor
inflationiste si mentinerii ratei anuale a inflatiei recalculate prin eliminarea efectului de runda
intai al majorarii TVA pe o traiectorie compatibild cu atingerea tintelor de inflatie pe termen
mediu. In acest context, Consiliul de administratie al BNR a reiterat faptul ca reintrarea inflatiei
pe o traiectorie descendenta si reluarea pe baze sustenabile a cresterii economice depind in mod
critic de implementarea ferma a masurilor de consolidare fiscala, a reformelor structurale si de
cresterea gradului de absorbtie a fondurilor europene, conform angajamentelor asumate in
cadrul aranjamentului multilateral de finantare externd cu Uniunea Europeana, Fondul Monetar
International si alte institutii financiare internationale.
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II. EVOLUTIA INFLATIEI

In trimestrul II 2010, rata anuali a inflatiei IPC s-a mentinut in
interiorul intervalului de variatie de +1 punct procentual cores-
punzdtor tintei anuale de 3,5 la sutd, fard insd a-si continua
traiectoria descendentd. Nivelul atins la sfdrsitul perioadei
analizate (4,38 la sutd) s-a plasat cu 0,18 puncte procentuale peste
cel aferent lunii martie 2010, principalele explicatii constand in
accelerarea dinamicii preturilor administrate si in influenta
tendintei de depreciere a monedei nationale. De asemenea, inflatia
de bazd CORE?2 ajustat’ a crescut cu circa 0,7 puncte procentuale,
in conditiile in care traiectoria ascendentd a componentelor
senzitive la migcarea cursului de schimb a fost doar partial
contrabalansatd de persistenta impactului dezinflationist al
deficitului de cerere; in plus, pe piata produselor agroalimentare
acumularea unor tensiuni la nivelul preturilor materiilor prime a
fost dublatd de reducerea capacitdtii financiare a producdtorilor si

Notd: Latimea intervalului de variatie distribuitorilor de a sustine campanii promotionale.
este de £1 punct procentual

Evolutia inflatiei

_ variatie anuald (%)

dec.06 dec.07 dec.08 dec.09 dec.10

Sursa: INS, calcule BNR Dupi o atenuare consistentd in perioada iulie 2009-martie 2010,
rata anuald de crestere a preturilor administrate a urcat cu

Rata anuali a inflatiei 1,4 puncte procentuale in intervalul analizat, pana la 3,6 la suta. La

contributie la rata inflatiei; puncte procentuale inversarea de tendintd au contribuit atdt majorarea preturilor

i LTI tutun si bauturi alcoolice ~ Medicamentelor in luna aprilie* (rezultata din modificarea cursului

81 = preturi volatile® de schimb utilizat 1n calculul acestora de la 4 RON/EUR in 2009 la
preturi administrate . . . B .

71 k227 CORE2 ajustat 4,25 RON/EUR in 2010), cat si efecte de bazd nefavorabile.

Acestea din urma au fost generate de reducerile de pret Inregistrate
in cursul trimestrului II 2009 de gazele naturale si de serviciile de
telefonie fixa, in timp ce In perioada curenta influenta celor doud
pozitii a fost nula (tariful gazelor naturale nu a fost modificat, iar
serviciile de telefonie nu mai fac parte din categoria produselor cu
preturi administrate).

=0
ﬁ
A

Preturile volatile au continuat sa-si atenueze rata anuala de crestere

I T AS ONDTIFM
2009 2010

(-0,4 puncte procentuale, pana la 4,3 la sutd), insd de aceastd data
o pe seama evolutiei preturilor combustibililor, a caror crestere
*) produse cu preturi volatile: legume, fructe, oua, . . . . . R
combustibili lunard cumulatd a fost inferioard cu 1,1 puncte procentuale in
Sursa: INS, calcule BNR perioada analizatd celei din trimestrul II 2009. In prima parte a
intervalului, presiunile asupra preturilor combustibililor s-au
datorat tensiunilor pe piata internationalda a titeiului — pretul
titeiului Brent a crescut progresiv in luna aprilie si a ajuns la o
cotatie maxima’ de 88,1 dolari SUA/baril in 3 mai 2010. Ulterior,

Variatiile anuale ale agregarilor speciale (cu exceptia CORE1 si CORE2) si

contributia produselor din tutun la rata anuald a inflatiei reprezinta calcule
realizate de BNR.

in 2009, preturile medicamentelor au fost ajustate in luna februarie, astfel
incat masura nu influenteaza analiza curenta.

Pentru perioada 6 octombrie 2008-30 iunie 2010.
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1I. Evolutia inflatiei

acestea au fost generate i de deprecierea monedei nationale fatd de
dolarul SUA: -13,2 la sutd in luna iunie fatd de martie 2010, din
care circa jumatate in luna mai. La nivelul produselor alimentare
din aceastd categorie, dinamica anuald s-a mentinut negativa si
relativ constanta (-2,7 la sutd), in pofida unor semnale nefavorabile
pe segmentul legumelor si fructelor (+1,6 puncte procentuale in
cursul trimestrului), ca urmare a conditiilor meteorologice adverse
(temperaturi scdzute, precipitatii abundente).

Dupa majorérile succesive din cursul anului 2009 si de la inceputul
anului 2010, preturile produselor din tutun au consemnat variatii
lunare modeste (de pana la 0,04 la sutd), ceea ce s-a reflectat in
temperarea ratei anuale de crestere aferente cu 9,6 puncte
procentuale. Cu toate acestea, dinamica anuald a continuat sa aiba
un nivel ridicat (38,9 lasutd) si, prin urmare, o contributie
considerabila la rata anuala a inflatiei (1,8 puncte procentuale la
sfarsitul trimestrului 11 2010).

in pofida incheierii, in luna ianuarie 2010, a calendarului de
majorare a accizelor la tutun stabilit prin prevederile Codului
fiscal, efectul de baza asociat ajustarilor de preturi realizate in anul
anterior conduce la persistenta distorsiunilor de semnal generate de
aceasta grupd de bunuri, astfel incat relevanta pentru analiza
inflatiei de bazd ramane masura ajustatd a CORE2.

Dupa sapte trimestre consecutive de scadere, inflatia anuald
CORE2 ajustat a crescut in perioada analizatd cu circa 0,7 puncte
procentuale, determinantd in acest sens fiind accelerarea de
dinamicd Iinregistratd de grupa serviciilor libere (+2 puncte
procentuale). Magnitudinea miscarii este explicatd exclusiv de
preluarea integrald si simultand a deprecierii monedei nationale
fatd de euro de catre tarifele serviciilor de telefonie (tarife
exprimate in euro); in cazul celorlalte grupe de servicii, reactia
preturilor la evolutia cursului de schimb a fost minord sau chiar
insesizabild, pe fondul persistentei unei cereri de consum modeste.

Rata anuala de crestere a preturilor marfurilor nealimentare incluse
in masura CORE2 ajustat a ramas relativ constantd pe parcursul
trimestrului II 2010, dezinflatia pe acest segment fiind franatd in
principal de tendinta de depreciere a monedei nationale. Efectul s-a
manifestat pregnant la nivelul preturilor produselor cultural-
sportive, care au In general un grad superior de reactivitate la
miscérile cursului de schimb in cadrul grupei®. Pentru celelalte
componente, viteza de ajustare descrescatoare a ritmurilor anuale

Ca urmare a exprimarii preturilor autoturismelor in euro §i a importurilor
substantiale de materii prime si de bunuri finite, in cazul produselor
tipografice si al celor electrice si electronice.

Preturi administrate versus preturi libere

variatie anuald (%); sfarsitul perioadei

2009 2010
I 1ur 1v 1 1T

Rata inflatiei 5,86 4,94 4,74| 4,20 4,38
Preturi administrate* 7,7 4,7 34| 22 3,6
1. Mirfuri

nealimentare*: 70 09 06 04 24

energie electrica 48 02 02| 42 42

energie termica 11,8 11,8 42| 28 32

gaze naturale 8,6 -84 -84 -84 -5,1

medicamente 56 57 82| 2,5 64
2. Servicii*, 9.1 13,5 99| 60 6,1
din care:

apa, canal,

salubritate 14,7 16,3 15,0/ 11,3 10,0

telefonie fixa 59 16,6 79 X X

transport de calatori

pe calea ferata 0,0 00 0,0 0,0 0,0

transport urban

(de calatori) 88 7.6 74| 53 47
Preturi libere (CORE1) 53 5,0 5,0 4,6 45
CORE2** 61 59 49 44 45

CORE2 exclusiv tutun

si bauturi alcoolice 48 42 28| 16 23

tutun si bauturi alcoolice 20,1 24,2 29.3| 36,7 29,7

*) calcule BNR
**) COREI1 - preturi volatile
Sursa: INS, calcule BNR

Inflatia totala si inflatia de baza

variatie anuala (%)

e 1PC (total)

8 + - - —O0—COREI (IPC - preturi administrate)
—— CORE2 (COREI - preturi volatile*)

7 4+ - - —s— CORE2 ajustat**
|

I

A\‘
3ot S b
2 AN /‘/A/
| 1
1 T AS ONDTIFMAM
2009 2010

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

combustibili

**) se elimina grupele: tutun si bauturi alcoolice

Sursa: INS, calcule BNR
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1I. Evolutia inflatiei

Componentele CORE2 ajustat
variatie anuald (%)
14 |
== CORE?2 ajustat
12 —+— marfuri alimentare

—— marfuri nealimentare

—a— servicii

I T AS OND I
2009 2010

FMAMI

Sursa: INS, calcule BNR

Asteptirile inflationiste ale operatorilor
economici

soldul opiniilor (%); estimdri pe 3 luni

I T AS ONUD I

2009 2010
—e+—industria prelucratoare
comert
—o—servicii
—— consumatori (estimari pe 12 luni)
Nota: incepand cu luna mai 2010, indicatorii sunt

calculati conform CAEN Rev. 2.
Sursa: CE - DG ECFIN

de crestere a preturilor a fost comparabild sau chiar superioara celei
inregistrate in trimestrul precedent, in conditiile mentinerii unui
volum redus al véanzirilor’, la care au reactionat atit operatorii
comerciali, cat si producatorii, prin diminuarea costurilor unitare
cu forta de munca si/sau a marjelor de profit. in plus, influenta
preturilor externe a fost relativ favorabila, dinamica anuald a
preturilor corespunzatoare productiei de bunuri de consum pentru
piata externd in UE-15 modificdndu-se nesemnificativ comparativ
cu trimestrul 1 2010.

Rata anuala de crestere a preturilor marfurilor alimentare exclusiv
cele volatile si-a intrerupt tendinta descendentd care a caracterizat
trimestrele anterioare, insd evolutia s-a datorat unui numar restrans
de componente — lapte si produse derivate, ulei. Explicatii posibile
constau in diminuarea ofertei interne de materie prima, intarzierea
platii subventiilor acordate 1n agricultura, acumularea unor tensiuni
pe piata externd a uleiului nerafinat, Ingustarea marjei de manevra
a producidtorilor in ceea ce priveste continuarea campaniilor
promotionale derulate in trimestrele precedente si, nu in ultimul
rand, efectele de bazad nefavorabile asociate scaderilor de pret din
perioada similard a anului 2009.

Anticipatiile inflationiste ale companiilor din industria prelucra-
toare, comert si servicii si ale consumatorilor® au fost defavorabile
procesului dezinflationist, inregistrdnd, pe ansamblu, un nivel mai
ridicat decat in trimestrul anterior, pe fondul cresterii incertitudinilor
asociate modalitatii de implementare a masurilor de austeritate
necesare pentru corectarea dezechilibrului bugetar.

Similar trimestrelor anterioare, analiza influentei presiunilor
concurentiale asupra preturilor bunurilor comercializabile/neco-
mercializabile a fost distorsionatd de factori din afara pietei,
atenuarea efectului de bazad nefavorabil asociat preturilor tigarilor
(ca urmare a majorérilor de accize din perioadele anterioare) avand
cea mai importantd contributie la reducerea dinamicii anuale a
preturilor bunurilor comercializabile. De asemenea, evolutia unor
preturi administrate a constituit cauza principald a accelerarii
ritmului anual corespunzitor preturilor produselor necomer-
cializabile, chiar dacd miscarea ascendentd a cursului de schimb a
imprimat o traiectorie similard si altor componente din categoria
respectiva (servicii de telefonie, carti, ziare, reviste).

in perioada aprilie-mai 2010, volumul vanzarilor cu amanuntul de marfuri
nealimentare (exclusiv combustibili) a continuat sa se reduca fata de aceeasi
perioadad a anului anterior, scidderea de 4,1 la suta fiind insd mai putin ampla
decat cea din trimestrul 1 2010 (-9,1 la sutd).

Conform sondajului realizat de INS/CE-DG ECFIN.
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1I. Evolutia inflatiei

Rata medie anuald a IAPC si-a mentinut tendinta descendenta,
coborand cu incé 0,4 puncte procentuale pana la 4,6 la sutd. Desi a
continuat si se restrangd, decalajul fata de rata medie anuald a
inflatiei IAPC din Uniunea FEuropeand a rdmas semnificativ
(3,3 puncte procentuale), fiind depasit doar de cel corespunzator
Ungariei. Nivelul ridicat al inflatiei din Romaénia poate fi explicat
printr-o serie de rigiditati existente pe piata bunurilor si serviciilor
si pe piata muncii, precum si prin impactul substantial al majorarii
accizelor 1n perioada aprilie 2009-ianuarie 2010.

La sfarsitul trimestrului II 2010, rata anuala efectiva a inflatiei a
fost cu 0,1 puncte procentuale superioara proiectiei prezentate in
Raportul asupra inflatiei din luna mai, in conditiile unei deprecieri
mai pronuntate a monedei nationale fatd de principalele valute
decat cea luatd in calcul la realizarea prognozei.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ August 2010
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Produsul Intern Brut real

procente

I 1 o v 1 1o 1 iI1v I
2008 2009 2010
variatie trimestriala (serie ajustatd sezonier)

—O— variatie anuala (serie bruta)

Sursa: INS

Contributia componentelor cererii
la dinamica PIB

puncte procentuale variatie anuald (%)
20 p - e ---r 20

2009
consum final total
formarea bruta de capital
R export net
=== PIB (scala din dreapta)

Sursa: INS, calcule BNR

II. EVOLUTII ALE ACTIVITATII
ECONOMICE

1. Cererea si oferta

In trimestrul 1 2010, declinul PIB real s-a atenuat comparativ cu
ultimul trimestru al anului precedent (cu 3,9 puncte procentuale,
pand la -2,6 lasutd)’. La acest rezultat au contribuit atdt
reducerea de 5 ori a ritmului trimestrial de scddere in perioada
curentd, cdt §i efectul de bazd asociat contractiei cu peste 4 la sutd
inregistrate in trimestrul 1 2009 (cea mai ampld din ultimele
sapte trimestre).

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

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

Analiza in termeni trimestriali'® relevd faptul cd atenuarea
contractiei PIB real fatd de trimestrul 1V 2009 (pand la
-0,3 la sutd) a fost atribuitd, in principal, pozitiei cumulate
., variatia stocurilor + discrepanta statistica”, la care s-a adaugat
influenta, de amplitudine net inferioard, a revenirii investitiilor.
In schimb, contributiile aferente consumului final si exportului net
de bunuri si servicii s-au deteriorat, in conditiile in care
trimestrul I a marcat inversdri de semn pe ambele segmente ale
cererii de consum, iar accelerarea puternicd a dinamicii
exporturilor (pand la +12 la sutd) a fost insotitd de revigorarea
achizitiilor din strdindtate, aportul conjugat al acestor doud
componente pdrdsind domeniul pozitiv in care se mentinuse timp
de 7 trimestre (-0,7 puncte procentuale). Pe partea ofertei, cu
exceptia serviciilor (inversare de semn a ratei trimestriale de
crestere), traiectorii pronuntat descendente au continuat sd descrie
agricultura §i constructiile (-4,3 la sutd si respectiv -5,9 la sutd),

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

Modificarile fata de trimestrul anterior inregistrate de PIB si de componentele
acestuia sunt calculate pe baza seriilor cu baza fixd ajustate in functie de
sezonalitate.
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1I1. Evolutii ale activitdtii economice

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

1.1. Cererea

Atenuarea declinului anual al cererii interne comparativ cu
intervalul precedent poate fi atribuitd doar in micd masura
segmentelor principale — volumul cumulat al consumului final si al
formarii brute de capital fix a continuat si se plaseze pe o
traiectorie descrescdtoare (-9,2 lasutd), cu numai 2,5 puncte
procentuale mai lentd decét in trimestrul IV 2009.

in schimb, pozitia ,variatia stocurilor” a TInregistrat cel mai
consistent aport pozitiv la dinamica PIB (7,3 puncte procentuale)
rezultat care, dincolo de unele justificari de naturd economica
(efectul de bazd asociat comprimadrii severe a stocurilor la
producitori si comercianti, ca masura de protejare a lichiditatilor in
contextul ajustarii cererii), Incorporeazd un important element

rezidual de naturd metodologica'.

In ceea ce priveste sectorul extern, contributia neta pozitiva s-a
restrAns de aproape 7 ori (panda la +0,6 puncte procentuale), in
conditiile 1n care evolutia favorabila a exporturilor de bunuri si
servicii a antrenat revigorarea achizitiilor din import.

1.1.1. Cererea de consum

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

Cererea de consum a populatiei

Contractia din trimestrul I a consumului final privat (cu 4,1 la suti)
a fost atribuitd in principal achizitiilor de bunuri si servicii din
reteaua comerciald, a caror dinamica reala negativa s-a temperat
insd pand la aproximativ jumatate din cea aferenta trimestrului IV
2009, ajungand la -6,5lasutd (variatie in termeni anuali).
In structurd, ajustarea cea mai pronuntatd a cererii de consum
continud sd se resimtd la nivelul grupei bunurilor de folosinta
indelungata — volumul cifrei de afaceri aferente comertului pe acest
segment s-a redus cu peste 20 la sutd, in timp ce achizitiile de
bunuri de uz curent s-au restrins cu circa 5 la sutd comparativ cu
intervalul similar din anul 2009. Perspectiva unei ameliorari a
cererii de consum in urmatoarele 12 luni — relevata de indicatorul
de incredere a consumatorilor publicat de DG ECFIN — raméne
improbabila.

in trimestrul 1 2010, discrepanta statistica a fost pozitivd si a reprezentat
aproximativ 6 la suta din PIB (calcule efectuate pe baza datelor neajustate de
conturi nationale in preturi constante 2000=100).

Consumul final efectiv

variatie anuald (%)

2008 2009 2010

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

Sursa: INS

Consumul final al populatiei
pe elemente de cheltuieli

contributii anuale (p.p.) variatie anuald (%)
20 - r 20
15 15
10 F 10

5 F5

N 0
-5 - - 5
A0 - NS - F-10
-15 - L-15

1 m 1m v 1 m m v 1
2008 2009 2010

E=——3 cumparari de marfuri si servicii

TS autoconsum si achizitii de pe piata taraneasca
servicii individuale ale adm. publice si private
alte consumuri (ind. casnicd, econ. ascunsa etc.)
consumul populatiei (scala din dreapta)

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

Achizitii de marfuri si servicii*

variatie anuald (%)

30

20 TONCMNWN [
100+ -- X\ 1\ "L-——""---~-
0
-10
220 4
-3() - === Dbunuri durabile
——0— carburanti
-40 4 — — — bunuri de uz curent exclusiv carburanti
—=——servicii de piatd
{1 JS S [ [
I I m v 1 1 1 IV I apr-mai
2008 2009 2010

*) pe baza datelor privind volumul cifrei de afaceri
in comert si servicii de piatd pentru populatie
Sursa: INS, calcule BNR

Consumul populatiei
si principalele surse de finantare

variatie anuald reald (%)

I I 1 Iv I I 1 IV 1 apr-mai
2008 2009 2010

cheltuieli cu achizitii de marfuri si servicii*

—0— venit disponibil

—=— credite pentru consum nou acordate

(scala din dreapta)
*) pentru apr.-mai 2010 s-a utilizat volumul cifrei de

afaceri in comert si servicii de piata

Sursa: INS, MFP, calcule BNR

In acelasi timp, trimestrul I a marcat restringerea contributiilor
pozitive aferente segmentelor ,,autoconsum si achizitii de pe piata
taraneasca” si ,,alte consumuri” (in cel de-al doilea caz, un aport
important a revenit industriei casnice), ca urmare a decelerarii
substantiale a ritmului anual de crestere, pana la 3,9 la suti,
respectiv 1,7 la sutd — traiectorii corelate cu evolutia nefavorabilad a
sectorului agricol.

In ceea ce priveste influenta asupra preturilor de consum, evolutiile
curente din trimestrul I ale volumului cifrei de afaceri din comert
in cazul produselor cu reprezentativitate ridicatd in cosul de
consum sugereazda in continuare absenta presiunilor din partea
cererii. Indicii 1n acest sens sunt relevate de mentinerea trendului
descendent (chiar dacd mai putin accentuat comparativ cu
trimestrul IV) al achizitiilor de bunuri de uz curent (-0,2 la suta,
variatie trimestriald). In plus, panta devine mai abrupti in urma
excluderii carburantilor, dinamica aferentd volumului cifrei de
afaceri coborand, in acest caz, la -2,2 la suta.

Analiza surselor de finantare a consumului privat semnaleaza
incetiniri ale ritmurilor anuale de scadere pe principalele canale,
insd evolutiile curente rdiman in general nefavorabile.

(i) Venitul disponibil al populatiei'” si-a temperat panta
descendentd (-5,8 la sutd, fatd de -14 la sutd in trimestrul IV
2009), traiectoria fiind imprimatd insd de manifestarea unui
efect de baza (inversdri severe ale dinamicii trimestriale in
trimestrul I 2009 la nivelul tuturor componentelor), dar si de
revigorarea transferurilor sociale in perioada curentd; in
schimb, continuarea disponibilizérilor de personal s-a reflectat
intr-o noud contractie reald a veniturilor din salarii (variatie
trimestriald).

(i) Volumul creditelor noi de consum a consemnat ritmuri anuale
pozitive de crestere atat pe componenta in lei, cat si pe cea in
euro, dupd 5 trimestre de restrangeri succesive — rezultatul s-a
datorat insa exclusiv disiparii influentei negative a contrac-
tiilor trimestriale puternice inregistrate in intervalul octombrie-
decembrie 2008 si ianuarie-martie 2009, in timp ce in perioada
curenta activitatea de creditare continua sé reflecte comporta-
mentul prudent al populatiei si al bancilor comerciale.

Impactul restrictiv indus de comprimarea venitului disponibil
asupra consumului populatiei a fost atenuat, intr-o anumiti masura,
de scaderea inclinatiei spre economisire — dinamica anuald a depo-
zitelor la termen nou constituite de populatie in trimestrul 12010

12 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
straindtate si a transferurilor curente private de la nerezidenti.
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1I1. Evolutii ale activitdtii economice

si-a inversat semnul, traiectorie la care au contribuit nu numai Principalii factori de influenti a cererii
efectul de bazd (avans trimestrial deosebit de alert in intervalul de consum
ianuarie-martie 2009), ci si evolutiile curente (vizibile indeosebi in 55 770" procente
cazul depozitelor in euro), favorizate de atractivitatea tot mai i -?0
scazutid a dobanzilor oferite de bancile comerciale. L 15
- 20
. . . . . v r-25
Din perspectiva provenientei bunurilor de consum, evolutiile in L 30
termeni anuali din trimestrul I sugereazd o posibild consolidare a i :3(5)
cotei de piatd detinute de produsele din import, In ceea ce priveste - -45
bunurile de uz curent si autovehiculele — intrerupere a declinului in i :2(5)
primul caz, respectiv revigorare a volumului fizic (+19,3 la suta)". - -60
L .65

In schimb, vanzdrile de produse de fabricatie internd s-au plasat in I 0 om oIV o1 I I IV 1 apr-mai
continuare pe o traiectorie descendentd, chiar dacé ritmurile anuale 2008 2009 2010
de scadere au pierdut din intensitate comparativ cu trimestrul venit disponibil (variatie anuald reald)

. - . 4 . —=— DAE medie la credite de consum noi, lei (% p.a.)
anterior (-7,4 la suta, respectiv -0,6 la sutd) *. O atenuare a pantei —0— DAE medie la credite de consum noi, euro (% p.a.)

= : A . — 7 o : %

descrescitoare s-a observat si in cazul segmentului autohton de indicatorul de incredere a consumatorilor

] ] ] (solduri conjuncturale, scala din dreapta)
bunuri de folosinta indelungatd (-14,7 la sutd in trimestrul 1), in ) gate ajustate sezonier; ultima observatie: trim. I 2010.
timp ce achizitiile din import au avut evolutii mixte (crestere  sursa: INS, CE - DG ECFIN, MFP, calcule BNR
acceleratd la masini si aparate electrice, scaderi la celelalte grupe

de marfuri).

Cererea de consum guvernamental

Consumul final guvernamental s-a diminuat cu 3,2 lasutd
comparativ cu trimestrul I 2009, rezultat asociat evolutiei
numarului de salariati din sectorul bugetar.

Evolutii bugetare

In trimestrul I 2010 bugetul general consolidat a inregistrat un
deficit de 8 219 milioane lei" (1,5 la sutd din PIB), relativ similar
celui consemnat in aceeasi perioada a anului 2009 (7 925 milioane
lei, respectiv 1,6 la sutd din PIB. Deficitul primar s-a ameliorat insa
comparativ cu perioada similard a anului anterior (-1,2 la suta din
PIB, fatd de -1,4 la suta din PIB in trimestrul I 2009).

Veniturile bugetare totale si-au mentinut aproape neschimbata
dinamica'® in raport cu trimestrul anterior (-5,7 la suta, fata de
-5,9 la suta in trimestrul IV 2009), in conditiile in care accentuarea

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.

Analiza evolutiei cererii de produse autohtone are la baza calculele privind
variatia volumului cifrei de afaceri pentru productia industriald destinata pietei
interne.

Pentru analiza au fost folosite datele operative aferente executiei bugetare de
la sfargitul lunii martie publicatda de MFP.

In absenta altor precizari, variatiile procentuale se referd la ritmul anual de
crestere exprimat in termeni reali.
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declinului veniturilor fiscale (-9,1 la sutd, fatd de -6,3 la sutd in
trimestrul anterior) a continuat si fie partial compensati de
dinamizarea celor nefiscale (15,4 la sutd, fatd de 13,1 lasutd in
ultimul trimestru din 2009). Contractia veniturilor fiscale s-a
datorat in principal scaderii mai accentuate a incasarilor din TVA
(-15,4 la suta, comparativ cu -10,1 la sutd in trimestrul anterior),
careia i s-a adaugat mentinerea relativ constantd a ritmurilor
negative de crestere a contributiilor de asigurdri (-9,4 la sutd) si a
impozitului pe salarii si venit (-13,5 la sutd). Impactul negativ al
acestor factori a fost moderat de influenta pozitivi a sumelor
primite de la Uniunea Europeand, a incasarilor din impozitul pe
profit (4,1 lasutd) si a celor din accize — a cdror dinamica
(1,2 la sutd) a consemnat insa o incetinire comparativ cu trimestrul
anterior —, precum si de cresterea volumului impozitelor si taxelor
pe proprietate (5,9 la suta, fata de -10,2 in trimestrul anterior).

La randul lor, cheltuielile bugetare totale au continuat sid scada
(-4,9 la sutd, respectiv -5,9 la sutd in cazul cheltuielilor primare),
dar mai lent decat in trimestrul anterior (-16,2 la sutd, respectiv
-17,7 la sutd). Ajustarea s-a realizat preponderent prin reducerea
cheltuielilor de capital (-39,3 lasutd fatd de -28,1lasutd in
trimestrul IV 2009), in timp ce cheltuielile curente si-au atenuat
sensibil ritmul de scadere (la -1,9 lasutd, de la -9,6 la sutd).
Cheltuielile de personal au inregistrat cel mai mare declin
(-12,7 la sutd), cu toate cd tendinta de comprimare a acestora —
vizibild incepand din trimestrul III 2009 — s-a incetinit in raport cu
ultimele trei luni din anul precedent. O moderare mult mai evidenta
a consemnat contractia cheltuielilor cu bunurile si serviciile
(-4,8lasutd, fata de -34,5lasutd 1n trimestrul precedent).
in schimb, pozitia ,.alte transferuri”'” a consemnat o diminuare
sensibild (-17,5 la sutd fatd de 43,3 la sutd in ultimul trimestru din
2009). In acelasi timp insd, presiunea componentei sociale s-a
amplificat, In conditiile in care cheltuielile cu aceastd destinatie au
inregistrat o accelerare de dinamicd fatd de trimestrul anterior
(la 10,5 la suta, de la 0,7 la sutd), sporindu-si totodatd ponderea in
totalul cheltuielilor primare (la 40 lasutd, fatd de o medie de
34 la sutd in anul 2009).

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

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

dezvoltare, investitii ale agentilor economici cu capital de stat, sume rezultate
din executarea garantiilor acordate de Fondul National de Garantare a
Creditelor pentru Intreprinderile Mici si Mijlocii, transferuri din bugetele
locale cdtre asociatiile de dezvoltare intercomunitard, finantarea cercetarii in
domeniul economic etc.), transferurile curente in strdindtate (contributii si
cotizatii la organisme internationale, cooperare economica internationald etc.)
si contributia Romaniei la bugetul Uniunii Europene.
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s-ar putea ridica la finele anului 2010 la un nivel de 9,1 la sutd din
PIB (fatd de 5,9 lasutda din PIB, conform constructiei bugetare
initiale). In acest context, autorititile si-au anuntat intentia de a
adopta masuri suplimentare de consolidare fiscald, urmarind astfel
incadrarea deficitului bugetului consolidat in noul plafon negociat,
de 6,8 la suta din PIB.

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

Tot in scopul sustinerii procesului de consolidare fiscald s-au adus
anumite modificari Codului fiscal®® destinate majorarii altor
categorii de venituri bugetare; cele mai importante schimbari au
fost reprezentate de largirea bazei de impozitare’ (impozitarea
tuturor categoriilor de castiguri din dobanzi, a tichetelor de masa,
tichetelor-cadou, reducerea cotelor de cheltuieli deductibile la
stabilirea veniturilor nete din drepturile de proprietate intelectuala
etc.) si de majorarea impozitelor pe cladiri si pe mijloace de
transport”>. In plus, au fost adoptate noi masuri de reducere a

Publicat in prezent in forma revizuita in acord cu deciziile Curtii
Constitutionale prin Legea nr. 119 din 30/06/2010 privind stabilirea unor
masuri in domeniul pensiilor.

Cresterea veniturilor bugetului consolidat in semestrul II 2010 rezultdnd din
aplicarea acestei masuri este estimata de MFP la aproximativ 0,7 la suta din
PIB.

20 I . . o .
Implementarea acestor masuri se estimeaza ca va genera venituri suplimentare

de aproximativ 0,14 la suta din PIB pentru a doua jumatate a anului 2010.

2 Ordonanta de urgentd a Guvernului nr. 58 din 26/06/2010 pentru modificarea

si completarea Legii nr. 571/2003 privind Codul fiscal si alte masuri
financiar-fiscale.

2 Ordonanta de urgentd a Guvernului nr. 59 din 30/06/2010 pentru modificarea

Legii nr. 571/2003 privind Codul fiscal.
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Investitii realizate

variatie anuald (%)

100 - | I
| formarea bruta
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| utilaje (incl. mijl.
60 T-—-"X /"N "~ r de transport)
| — — 311
40 | ! lucrari de” .
| constructii noi
20 A | —O— reparatii capitale
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Sursa: INS, calcule BNR

Rata de investire

si rata de economisire
procente

|
rata de investire interna

—o—rata de economisire interna

2008 2009 2010
Nota: Rata de investire interna este calculatd ca raport
intre formarea brutd de capital si PIB, iar rata de
economisire interna este calculata ca diferenta intre PIB si
consum final, raportata la PIB.

Sursa: INS, calcule BNR

cheltuielilor curente®, in principal prin: (i) diminuarea cu 20 la suta
a cheltuielilor cu bunurile si serviciile ale institutiilor si autorita-
tilor publice, ale societatilor nationale, companiilor nationale,
societatilor comerciale cu capital integral sau majoritar de stat,
precum si ale regiilor autonome® si prin (ii) sciderea cheltuielilor
de personal la nivelul administratiei publice locale®.

1.1.2. Cererea de investitii

In trimestrul I, formarea brutd de capital fix si-a pastrat traiectoria
puternic descrescatoare (-28,9 lasutda — contractie anuald de
intensitate asemanatoare celei din intervalul precedent), pe fondul
ingustdrii surselor proprii de finantare, al mentinerii incertitudinilor
cu privire la redresarea situatiei economice si financiare, precum si
al reticentei bancilor comerciale in creditarea economiei reale.

Ritmuri anuale sensibil negative, apropiate de -30 la sutd, au fost
inregistrate atat in cazul executiei unor proiecte de constructii
(obiective noi sau reparatii capitale), cat si in cel al achizitiilor de
utilaje (inclusiv mijloace de transport cumparate de companii si
institutii), cu mentiunea ca, in ultimul caz, declinul a slabit vizibil
in intensitate comparativ cu trimestrul I'V 2009.

Ajustarea 1n continuare a cererii de investitii s-a resimtit la nivelul
tuturor categoriilor majore de investitori — sectorul corporatist,
sectorul public si populatia — si a fost reflectata de evolutia tuturor
canalelor de finantare.

(i) Restrangerea resurselor proprii este sugeratd de intarzierea
relansarii sectoarelor economice, dar si de mentinerea pe trend
descendent a venitului disponibil al populatiei.

Traiectoria creditului bancar®® destinat acumularilor de capital
a inregistrat evolutii mixte:

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

2 Reducerea cheltuielilor bugetului general consolidat in semestrul II 2010

datoratd aplicarii acestor masuri este estimata de MFP la aproximativ
0,3 la suta din PIB.

2% Masura — inclusa in Ordonanta de urgentd a Guvernului nr. 55 din 23/06/2010

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

» Ordonanta de urgentd a Guvernului nr. 63 din 30/06/2010 pentru modificarea

si completarea Legii nr. 273/2006 privind finantele publice locale, precum si
pentru stabilirea unor masuri financiare.

26 Calcule BNR pe baza datelor proprii si a celor furnizate de Centrala Riscurilor

Bancare.
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sustinutd de lansarea in executie a unor proiecte de investitii
in industria logistic;

- si In cazul creditelor pentru locuinte acordate populatiei,
avansul anual al volumului contractelor nou incheiate in
perioada analizata a fost atribuit exclusiv efectului de baza
asociat comprimarii severe atat a creditului in lei, cat si a
celui in euro, in trimestrul I 2009 (cu circa 59 la suta si
respectiv 71 la sutd, variatii trimestriale).

De altfel, declinul interesului investitional al populatiei este
reflectat de mentinerea pantei abrupte de scddere a
autorizatiilor de construire a cladirilor rezidentiale (pentru al
cincilea trimestru consecutiv, suprafata utild aferentd s-a
comprimat cu peste 30 lasutd in termeni anuali), iar o
ameliorare a acestuia este putin probabild 1n viitorul apropiat,
avand in vedere perspectivele negative privind piata fortei de
muncd §i capacitatea populatiei de a-si rambursa
imprumuturile, masurile de ajustare fiscald in vigoare
incepand din semestrul II 2010, dar si expectatiile in sensul
inregistrarii de noi scéderi de preturi pe piata imobiliara.

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

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

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

- In ceea ce priveste raportul de preferinte ale investitorilor
pentru produse autohtone/importate, trimestrul I a marcat,
similar bunurilor de consum, o accentuare a orientarii catre
achizitii de pe pietele externe — dinamica anuald aferentad
volumului fizic al importurilor de bunuri de capital a devenit
pozitivd'?, in timp ce volumul cifrei de afaceri pentru
productia de bunuri de capital destinatd pietei interne a
continuat sd se comprime.

Calcule pe baza datelor din balanta de plati.
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1.1.3. Cererea externa neta

Contributia cererii externe nete Redresarea cererii principalilor parteneri externi in trimestrul I** a
la dinamica PIB determinat amplificarea tranzactiilor comerciale ale Romaniei,
puncte procentuale traiectorie reflectatd si de datele provizorii de conturi nationale.

si servicii a inregistrat o dinamicd trimestriald pozitiva,

8 - ;EE
. % (i) Pentru a treia oara consecutiv, volumul exporturilor de bunuri
E

] evolutie care a generat intensificarea de peste 6 ori a ritmului
27 anual de crestere fatd de intervalul anterior (pana la
0 =" == 19,5 la suta).
_j = — gggg ~ (i1) Suportul insuficient asigurat de oferta internd productiei pentru
= mmm2010 export a determinat Insd majorarea volumului importurilor de
5 bunuri si servicii, variatia trimestriald de +8,9lasutd din
I I I v ianuarie-martie 2010 permitand reintrarea dinamicii anuale in
Sursa: INS, calcule BNR teritoriul pozitiv (14,9 la sutd). Aprecierea consemnatd de
moneda nationald in raport cu euro, incepand din decembrie
2009, a constituit, de asemenea, un stimul pentru cresterea
Volumul fizic al exporturilor importurilor_

contributii anuale (puncte procentuale) A . . A . . .
20 4 In structurd, aportul cel mai consistent la dinamizarea volumului

fizic al exporturilor’ a revenit produselor cu valoare adiugati
mare — cite 5 puncte procentuale pentru grupele ,masini si
echipamente” si ,,mijloace de transport”. Contributii favorabile, dar
de intensitate inferioara, au inregistrat si produsele chimice si
metalele comune, evolutiile pozitive fiind in micd masurd
estompate de reducerea livrdrilor de combustibili si produse
vegetale.

2008 2009 so10  Pe partea importurilor, aproximativ o treime din avansul anual

L . consemnat in trimestrul I de volumul fizic s-a datorat revigorarii

Volumul fizic al importurilor Co ... . . e e ers

. achizitiilor de magini si aparate electrice, insa redresari vizibile
contributii anuale (puncte procentuale) ’ ) ) i ) i

20 1 s-au observat si in cazul ritmurilor de crestere aferente importurilor

de mijloace de transport, metale comune, produse chimice si

combustibili.

1.2. Oferta

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

Panta descrescatoare a valorii adaugate brute aferente sectorului
»Servicii” s-a atenuat de aproape 4 ori (dinamicd anuald de

KA mijloace de transport -2,1 la sutd). Aceasta evolutie, datoratd segmentelor ,,comert,
metale comune ’ ;

E== produse ale industriei chimice hoteluri si restaurante, transporturi si telecomunicatii” si ,,servicii

dispozitive mecanice; masini, aparate
si echipamente electrice

O™ combustibili

2008 2009 2010

#HH alte exporturi/importuri 2 La nivelul UE27, dinamica anuald a PIB real si-a inversat semnul
Sursa: INS, calcule BNR (+0,6 la suta, fata de -1,9 la suta in trimestrul IV 2009). Evolutia a fost insotita
de revigorarea importurilor de bunuri si servicii (+4,7 lasutd, fata de

-6,2 la suta).
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financiare, imobiliare si de inchiriere”, a condus la restrangerea
pand la -1,2 puncte procentuale a contributiei negative a acestui
sector economic la dinamica PIB.

In cazul industriei, valoarea adiugatia bruta a inregistrat si in
trimestrul I 2010 un ritm anual pozitiv (4,2 la sutd), performanta
generatd, in bund masurd, de: (i) amplificarea cererii adresate
industriei metalurgice (evolutie relevata de intensificarea de circa
6 ori a dinamicii anuale a productiei comparativ cu rezultatul din
trimestrul IV 2009), efectul de baza consistent fiind acompaniat de
avansul trimestrial mai alert inregistrat in perioada curentd de
productia livratda la export; (ii) reducerea la jumatate a vitezei
anuale de sciddere a productiei aferente industriei de prelucrare a
titeiului (pana la -6,3 la sutd), contributii in acest sens revenind
unui efect de baza, dar si revigorarii curente a cererii pentru piata
internd; (iii) mentinerea ritmurilor alerte de crestere a productiei de
mijloace de transport rutier si, prin asociere, a celei de echipamente
electrice (avansul productiei in trimestrul [ 2010 a depésit in medie
60 la suta, respectiv 40 la sutd), rolul decisiv revenind comenzilor
pentru piata externa.

Dinamica anuala a valorii addugate brute din agricultura si-a
inversat semnul, scidderea cu 0,9 la sutd fiind asociatd rezultatelor
slabe in subsectorul zootehnic (predominant la nivelul trimes-
trului I al fiecdrui an, data fiind dependenta productiei vegetale de
factorul climatic).

Activitatea de constructii continud sda se confrunte cu dificultati
majore, valoarea adaugata brutd aferentd acestui sector inregistrand
chiar o accentuare a pantei descendente (pana la -17,3 la sutd in
termeni anuali). Pentru majoritatea companiilor de profil, blocarea
prelungitd a pietei imobiliare a impus adoptarea unor masuri de
reconsiderare a propriilor strategii bugetare pe termen scurt, de
revizuire a proiectelor de investitii, de flexibilizare a timpului de
lucru si de diversificare a activitatii. In structura, contractii si mai
intense fatd de trimestrul IV 2009 au fost consemnate in cazul
volumului de lucrdri rezidentiale si nerezidentiale (cu 44,1 si
respectiv 31,3 la sutd, variatii anuale), in timp ce constructiile
ingineresti nu si-au modificat volumul — de precizat insd ca
intreruperea scéderii pe acest din urma segment se datoreaza unui
efect de baza, variatiile trimestriale din perioada curenta fiind
sensibil negative in cazul tuturor celor trei categorii de lucrari de
constructii mentionate.

Contributia componentelor
ofertei la dinamica PIB

puncte procentuale variatie anuald (%)
r12
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Sursa: INS, calcule BNR

Sectorul corporatist: indicatorii de
incredere pentru urmitoarele 3 luni

procente (date ajustate sezonier)

2008 2009 2010
industria prelucratoare ~ —=*—servicii
—0— comert —O0— constructii

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

Sursa: CE-DG ECFIN
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Masuri ale cererii de forti de munca*
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2. Piata muncii

Dupa vdrful consemnat in trimestrul IV 2009, decalajul dintre
cererea §i oferta excedentard de fortd de muncd s-a redus usor, pe
fondul unei cresteri relative a oportunitdtilor de angajare in
perioada martie-mai 2010 si al atenudrii tendintei de majorare a
somajului inregistrat. Cu toate acestea, nivelul decalajului a ramas
ridicat, indicdnd mentinerea conditiilor de temperare a ritmului
anual de crestere a castigurilor salariale din sectorul privat,
tendintd favorizatd si de scdderea efectiva §i asteptatd a salariilor
din sectorul bugetar. Castigurile salariale au reprezentat un factor
de diminuare a presiunilor inflationiste atdat din perspectiva
cererii, cat si prin influenta asupra costurilor unitare cu forta de
muncd din industrie, a cdror vitezd de reducere in termeni anuali
s-a accelerat in perioada aprilie-mai 2010.

2.1. Forta de munca®

Cele mai recente date statistice furnizate de ANOFM au confirmat
semnalele din piatd (de la agentii de recrutare private si
companii) referitoare la o usoard redresare a cererii de fortd de
muncd incepand din luna martie 2010; dincolo de influenta
pozitiva a factorilor sezonieri, evolutia s-a datorat restructurarii si
reorientdrii activitatii companiilor private, in vederea repozitiondrii
pe segmente viabile. Astfel, s-a observat, pe de o parte, o crestere a
locurilor de munca vacante, insotitd de majorarea angajarilor atat
pe perioada determinata, cét si pe perioadd nedeterminata®, iar pe
de alta parte, continuarea reducerii numarului total al concedierilor,
chiar dacé disponibilizarile colective au consemnat un salt in lunile
martie-aprilie (indeosebi ca urmare a restrangerii personalului unor
companii de stat din transportul pe calea ferata si din industriile
extractiva si energeticd).

Totusi, nivelul absorbtiei de fortd de munca a ramas net inferior
celui din perioada premergatoare crizei, iar oferta excedentard de
forta de muncd si-a mentinut tendinta de crestere cu circa
0,2 puncte procentuale trimestrial — rata somajului inregistrat a
urcat in intervalul analizat la 7,9 la sutd®', in pofida diminuarii
usoare a numarului de someri nou Inscrisi $i a majorarii progresive

29 . 9 . . . . ~
Datele din aceastda sectiune sunt ajustate sezonier. Comparatia fatd de

trimestrul anterior a fost preferata analizei ritmurilor anuale, afectatd de efecte
de bazd (nefavorabil in anul 2009, prin raportare la perioada anterioara
declansérii crizei la nivel national, favorabil in trimestrul I 2010, pe fondul
restrangerii puternice a cererii de fortd de munca de la inceputul anului 2009).

30 Incepand cu trimestrul II 2009, ponderea contractelor de incadrare pe perioada

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

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

la un varf de 8,4 la suta in martie) s-a datorat exclusiv factorilor sezonieri.
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a numarului de persoane care nu si-au reinnoit cererile de luare in
evidentdi de citre ANOFM dupa terminarea perioadei de
indemnizare.

In aceste conditii, numarul de salariati raportat de angajatori a
continuat sa scada in perioada aprilie-mai 2010, chiar daca intr-un
ritm mai lent decat in trimestrul I 2010 (pe seama migcarii similare
din sectorul preponderent privat’®). Posibilele explicatii pentru
aceasta tendintd constant descendentd includ: (i) ajustari
suplimentare de personal, inclusiv cele care nu s-au regasit in
evidentele ANOFM, din cauza formalititilor anevoioase de
inregistrare sau a cresterii numarului persoanelor descurajate in
privinta cautarii unui nou loc de muncd; (ii) trecerea unor salariati
in randul populatiei ocupate sub o altdi formd (persoana fizica
autorizata, antreprenor); (iii) pensionari; (iv) extinderea economiei
informale.

2.2. Venituri

In perioada analizatd, dinamica anuald a salariului mediu net
nominal n economie a fost influentatd de modificarea pattern-ului
de acordare a primelor de Pasti (in luna martie fatd de aprilie in
anul anterior), accelerarea pand la 5,6 lasutd consemnatd in
trimestrul I 2010 fiind urmatd de o temperare de 2 puncte
procentuale 1n intervalul aprilie-mai. Evolutia s-a datorat sectorului
privat (decelerare a vitezei anuale de crestere de la 8,7 la sutd la
5,8 la sutd), in timp ce in sectorul bugetar salariul net si-a mentinut

ritmul anual de scadere (la circa -3 la sutd).

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

Rata somajului
procente

e rata somajului
—=—rata somajului
81 (ajustare sezonierd)
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Dinamica venitului real disponibil a continuat sd actioneze ca
factor inhibitor asupra consumului populatiei si, implicit, asupra
ratei inflatiei IPC. Venitul real disponibil s-a diminuat cu
5,8 la suta in trimestrul I 2010 fatd de perioada similard a anului
anterior, pe seama contractiei severe a transferurilor din striinatate
si a reducerii veniturilor salariale, in timp ce transferurile sociale
s-au majorat cu circa 10 la sutd, indeosebi ca urmare a cresterii
cheltuielilor cu indemnizatiile de somaj. Modificarea de semn a
ritmului anual al transferurilor sociale a constituit, de altfel,
principala explicatie pentru atenuarea scaderii anuale a venitului
real disponibil de la -14 la sutd in trimestrul IV 2009. Viteza de
reducere a venitului real disponibil a ramas similard in intervalul
aprilie-mai, 1n conditiile in care ncetinirea substantiald a declinului
transferurilor externe, pe seama disipérii unui efect de baza
nefavorabil, a fost contrabalansatd de temperarea ritmului de
crestere a transferurilor sociale.

3. Preturile de import si preturile de productie

In trimestrul 1 2010, atdt preturile de import, cdt si cele de
productie agricold au continuat sda influenteze favorabil preturile
interne, insd in mai micd mdsurd comparativ cu intervalele
precedente. Evolutii pozitive au inregistrat, de asemenea, preturile
de productie ale bunurilor de consum si ale celor de capital,
efectul acestora fiind insd anulat la nivel agregat de presiunile in
formare pe segmentul energetic i, mai putin, pe cel intermediar.
In trimestrul II 2010 nu sunt previzibile modificdri de tendintd din
perspectiva preturilor de productie ale bunurilor industriale §i
agricole, dar este posibild o intensificare a presiunilor din partea
preturilor de import.

Valoarea unitari a importurilor 3.1. Preturile de import

o Vartarie anuald (%) In trimestrul I 2010, preturile de import au continuat si aiba un

aport favorabil la evolutia preturilor interne, sustinut atat de
miscarile componentei externe, cat si de pozitia cursului de schimb
fata de principalele valute (apreciere att fata de euro, cét si fatd de
dolarul SUA, mai pronuntatd in ultimul caz). Indicele valorii
unitare a importurilor s-a mentinut subunitar (99,31 la sutd), chiar
dacd s-a majorat sensibil de la valoarea minima de 85,13 la suta
atinsd 1n ultimele doud trimestre. Traiectoria ascendentd a fost
imprimata de preturile externe ale combustibililor, care au crescut
cu aproximativ 25lasutd fatd de perioada similard din anul
anterior in contrast cu reducerea de peste 35 la sutd din ultimele
doud trimestre.

[0 m v oo vl Indici pronuntat supraunitari s-au consemnat in trimestrul I 2010 si

2008 2009 2010 in cazul echipamentelor electrice™ (106,8 la sutd, de la 94,6 la sutd
Sursa: INS, calcule BNR

33 ,,Masini, aparate si echipamente electrice; aparate de inregistrat si de reprodus

sunetul si imagini TV”, potrivit Nomenclatorului Combinat.
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in trimestrul IV 2009), analiza pe piete de provenientd indicand
faptul cé o contributie la aceste miscari a revenit evolutiilor din UE
(ritmuri anuale de crestere de circa 10 la sutd); tendinta este
confirmata de evolutia preturilor productiei industriale pentru piata
externd aferente ramurilor industriale din zona euro ce furnizeaza
acest tip de produse, care si-au consolidat tendinta ascendenta, dar
amplitudinea variatiilor anuale in acest ultim caz este sensibil mai
mica (sub 1 la sutd).

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

In conditiile in care rata anuald de crestere a preturilor externe ale
materiilor prime si-a continuat evolutia ascendenta si in trimestrul
I1 2010, iar preturile de productie pentru piata externa din industria
prelucritoare a zonei euro au depasit 4 la sutd in termeni anuali,
este de asteptat ca indicele valorii unitare a importurilor sa
redevind supraunitar in trimestrul II 2010. Suplimentar, deprecierea
pronuntatd a monedei nationale in raport cu dolarul SUA si
atenuarea aprecierii fatd de euro ar putea amplifica presiunile pe
care preturile de import le exercita asupra preturilor interne.

3.2. Preturile de productie

3.2.1. Preturile productiei industriale

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

Pentru celelalte grupe de bunuri industriale, variatiile anuale au
continuat sd se reducd, fiind vizibila chiar o tendinta de accentuare
a pantei descendente. Ritmurile anuale de crestere a preturilor de
productie ale bunurilor de capital au coborat in trimestrul 1 2010 cu
incd 2,4 puncte procentuale, pana la 1,3 lasutd, cel mai scédzut
nivel din seria de date disponibild (care incepe din anul 2000).
De semnalat, totusi, faptul cd punctul de minim al curbei descrise
de ratele anuale de crestere a preturilor de productie a fost atins in
martie (0,3 la sutd), in lunile urméatoare producandu-se o inversare
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Preturile productiei industriale
si preturile de consum
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de tendinta (pani la 1,8 la sutd in mai). In schimb, ritmurile lunare
au ramas relativ constante (medie de 0,2 la sutd, in intervalul
aprilie-mai, similara celei din trimestrul I 2010; serii desezonali-
zate), in pofida ascensiunii preturilor externe ale metalelor in
perioada curentd, ceea ce indicd faptul ca evolutia, in continuare,
nefavorabild a vanzarilor pe piata internd din primele luni ale
anului 2010 a limitat tendinta producitorilor de a transfera in pret
eventualele presiuni asupra costurilor.

Similar, in cazul bunurilor de folosintd indelungatd, de asemenea
expuse la evolutia preturilor externe ale metalelor, migcarile de pret
au ramas favorabile: (i) injumatatire de ritm anual in trimestrul
12010 (pana la 3,4 la sutd), urmatd de o tendintd de aplatizare a
traiectoriei descendente in perioada aprilie-mai; (ii) rate lunare
modeste (0,5 la sutd; serie desezonalizata).

In cazul bunurilor de uz curent, variatiile anuale au coborat in
trimestrul I 2010 cu 1,5 puncte procentuale, dar au continuat sa se
mentind sensibil peste media sectorului industrial (5,6 la sutd), in
principal pe fondul evolutiilor din industria tutunului si din cea
farmaceutici (21,4 lasutd si respectiv 25,6 lasutd). in cazul
celorlalte ramuri producédtoare de bunuri de uz curent, tendinta a
ramas favorabild, ritmurile anuale de crestere coborand péana la
0,5 la suta in industria alimentara.

Trimestrul II 2010 va consemna probabil consolidarea miscarii
ascendente a ratelor anuale de crestere a preturilor de productie,
segmentul bunurilor energetice continuand sa inregistreze cele mai
ridicate valori; presiuni suplimentare sunt previzibile si in cazul
bunurilor intermediare. In schimb, la nivelul bunurilor de consum,
nu se contureazd modificdri de tendintd, dinamica anuald a
preturilor de productie continuand sd evolueze in jurul valorii de
5 la suta.

3.2.2. Preturile productiei agricole

Variatiile anuale ale preturilor productiei agricole au ramas
negative in trimestrul I 2010 (-0,8 la sutd), desi mai putin
pronuntate, in conditiile n care pe segmentul vegetal preturile si-au
temperat declinul (pana la -1,6 la sutd); ritmul anual de crestere a
preturilor produselor animale a coborat spre zero (+0,5 la suta).

Similar intervalelor precedente, preturile produselor vegetale au
consemnat evolutii mixte — rate anuale negative in cazul cerealelor
(cu exceptia graului), totusi mai reduse ca intensitate comparativ cu
intervalele precedente si plusuri de dinamica in cel al legumelor.
Un caz special il reprezinta pretul graului, care a revenit la valori

in primele cinci luni ale anului 2010, volumul vanzrilor de bunuri de capital
pe piata internd a fost cu aproximativ 12 la sutd mai mic in termeni anuali,
sensibil sub media industriei prelucratoare (-7 la suta).
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anuale pozitive (3,4 la sutd), posibil pe seama recoltei mai mici §i
de calitate inferioara obtinute in 2009.

In cazul produselor animale, reducerea ritmului anual de crestere la
0,5 la sutd (de la 5 la sutd in trimestrul IV 2009) a fost sustinuta de
toate sortimentele de carne si a fost asociatd atdt manifestarii unor
efecte de bazd favorabile, cat si cresterii productiei autohtone
comparativ cu intervalul similar din anul anterior, intr-o perioada
de restrangere sezonierd a consumului pentru acest tip de bunuri.
O exceptie o reprezintd carnea de vitd, unde variatiile lunare au
urmat o traiectorie pronuntat ascendentd (ratd medie lunard de
peste 1 la suta in trimestrul 1 2010), in corelatie cu evolutiile de pe
piata internationala.

In conditiile continuarii tendintelor curente ale preturilor
produselor animale se anticipeazd coborarea ritmurilor anuale la
valori negative (mai ales in contextul unor efecte de baza
favorabile), ceea ce ar putea accentua in trimestrul I1 2010 declinul
consemnat in termeni anuali pe ansamblul productiei agricole;
pe segmentul produselor vegetale nu sunt previzibile modificari
semnificative in acest interval.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ August 2010
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IV. POLITICA MONETARA
SI EVOLUTII FINANCIARE

1. Politica monetara

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

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

35 . . o .
Comparatlv cu cea prolectata anterior.
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a politicii fiscale de la coordonatele convenite prin acordul incheiat
cu UE, FMI si IFI, implicand amanarea procesului de consolidare
fiscalda — au determinat Consiliul de administratie al BNR sa
injumatateascd pasul de coborare a ratei dobanzii de politica
monetard; prudenta dimensiondrii acestuia a avut in vedere si
sporirea incertitudinilor privind evolutia mediului economic extern,
in conditiile noilor turbulente induse pe piata financiara
internationald de criza datoriei suverane din Grecia.

Consiliul de administratie al BNR a decis sd mentina rata dobanzii
de politicdi monetara la nivelul de 6,25lasutd in sedinta din
30 iunie, seria reducerilor consecutive ale acesteia din anul curent
fiind astfel intrerupti’®. Reactia autorititii monetare a fost
justificata de perspectiva accelerarii temporare a inflatiei ca efect al
majorarii cotei TVA de la 19 la 24 la sutd incepand din data de
1iulie 2010%7, implicit de necesitatea ancordrii anticipatiilor
inflationiste si a prevenirii manifestarii efectelor secundare ale
acestui soc. Relevanta riscului producerii acestor efecte se
considera a fi insd atenuata de perspectiva continudrii adancirii si a
mentinerii ulterioare a deficitului de cerere la valori ridicate, in
conditiile prefigurarii incetinirii redresarii economiei in raport cu
cea mai recentd prognoza pe termen mediu, inclusiv ca urmare a
implementarii incepand cu luna iulie a masurilor de austeritate
bugetard adoptate de autoritati. Astfel, evolutiile din prima parte a
trimestrului II ale principalilor indicatori lunari sugerau mentinerea
in teritoriul negativ a dinamicii anuale a unora din componentele
principale ale cererii interne, implicit a variatiei anuale a PIB,
existdind 1nsd mari incertitudini in ceea ce priveste dimensiunea
contractiei acestora. In cazul cererii de consum a gospodariilor
populatiei, cele mai semnificative indicii ale trenarii tendintei de
ameliorare le constituiau: (i) stoparea, in aprilie, a tendintei de
restrangere a dinamicii anuale negative a volumului cifrei de
afaceri din comertul cu amanuntul si a celei din comertul auto
moto; (ii) revenirea in teritoriul negativ a dinamicii anuale a
castigului salarial mediu net real, 1n aprilie; (iii) deteriorarea
abrupta 1n luna mai a indicatorului de incredere a consumatorilor,
valoarea sa negativa atingdnd minimul istoric; (iv) foarte probabila
resimtire spre finele trimestrului II, dar mai ales 1n trimestrele
urmatoare, a efectelor contractioniste — directe si indirecte — ale
masurilor de reducere a salariilor din sectorul bugetar si a majorarii

3% 1n intervalul ianuarie-mai 2010 au fost adoptate patru decizii de scadere a ratei

dobanzii (trei reduceri de 0,5 puncte procentuale si una de 0,25 puncte
procentuale).

37 .. ‘o . .. « o «
Decizia — survenitd ca urmare a respingerii de catre Curtea Constitutionala a

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

Dinamica acestor imprumuturi a consemnat insd o relativa
redresare in intervalul aprilie-mai 2010 (-4,3 lasutd, fatd de o
medie de -8,2 la sutd in trimestrul I 2010), survenitad in principal ca
urmare a continudrii derularii — cu unele sincope — a programului
»Prima casd”, precum §i a temperarii sensibile a tendintei de dete-
riorare a ofertei de credite. Cererea de Tmprumuturi a ramas insa
anemicd, datele disponibile®® relevand o usoari refacere a acesteia
doar pe segmentul creditelor de consum negarantate (de valoare
micd), posibil asociatd promotiilor agresive derulate de unele
institutii de credit. Principalii factori inhibitori i-au constituit
continuarea deteriorarii perspectivei privind veniturile si locul de
muncd si a scaderii valorii activelor imobiliare detinute de
populatie; aceste influente au fost doar in foarte micd masura
contrabalansate de efectul accentudrii declinului ratelor dobanzilor
la creditele noi in lei — in special la cele de consum®. La randul ei,
oferta de imprumuturi a reflectat, pe de o parte, impactul
prelungirii tendintei de nrautétire a calitdtii unora din creditele
acordate anterior persoanelor fizice’' si al continuarii ajustarii
pietei imobiliare si, pe de alta parte, semnele incipiente de inten-
sificare a concurentei — cel putin pe anumite segmente ale pietei.
Bancile au continuat s tempereze in primele luni ale anului ritmul
de inasprire a standardelor si termenilor de creditare™, o parte a
acestora ramanand chiar neschimbati. Pe acest fond, volumul

38 ¢ e L .
In absenta altor precizéri, dinamicile reprezintd rate anuale de crestere in

termeni reali.

39 Editia din mai 2010 a Sondajului BNR privind creditarea companiilor

nefinanciare si a populatiei si datele CRB.

40 « . . s .o
Acesta pare sa fi fost asociat in bund masura operatiunilor de restructurare a

imprumuturilor (ipotezd sugeratd de analiza datelor privind volumul si
structura fluxurilor si soldurilor creditelor in lei ale populatiei, care releva,
printre altele, faptul ca imprumuturile noi in lei cu ratd de dobanda variabila si
cele cu rata de dobanda fixa pe perioada de un an au reprezentat— in premiera
pentru perioada acoperitd de seria de date — mai putin de jumétate din totalul
creditelor noi in moneda nationala acordate in aprilie-mai).

41 Conform datelor Biroului de Credit.

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

creditare a populatiei au ramas aproape nemodificate in cazul creditelor
ipotecare (cu toate ca anterior bancile anticipau o usoara relaxare a acestora) —
primul factor care pare sd actioneze in aceastd directie fiind concurenta din
sistemul bancar; standardele s-au inasprit insa in cazul creditelor de consum,
sub influenta riscurilor asociate colateralului, a asteptdrilor privind situatia
financiard a populatiei si a riscului asociat bonitatii clientilor. Termenii de
creditare au continuat si se inaspreasca in cazul creditelor de consum, unde
s-a majorat marja fatd de rata ROBORIM si a fost diminuat gradul maxim de
indatorare.
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mediu al creditelor noi acordate persoanclor fizice” in intervalul
aprilie-mai 2010 s-a majorat comparativ cu cel din primul trimestru
al anului; totodatd, acesta a continuat sa se plaseze la niveluri
superioare celor consemnate in anul anterior, fard sa manifeste insa
o tendintd clard de accelerare a dinamicii anuale. La randul ei,
variatia anuala medie a soldului creditelor de consum ale populatiei
s-a redresat usor in intervalul analizat (la -7,9 la suta, cu 2,4 puncte
procentuale peste valoarea medie a trimestrului I 2010); tendinta a
fost imprimatd preponderent de componenta in devize, a carei
pondere in total imprumuturi noi a ramas majoritard. O dinamizare
mai pregnantd a consemnat soldul creditelor pentru locuinte, al
carui ritm mediu anual de crestere (12,0 la sutd) s-a dublat in raport
cu trimestrul I, exclusiv pe seama evolutiei componentei in valuta
(19,3 la sutd, comparativ cu 15,4 la sutd in trimestrul I).

La randul lor, plasamentele totale din banci ale populatiei si-au
mentinut aproape neschimbatd dinamica anuald in intervalul
aprilie-mai comparativ cu media trimestrului anterior, nivelul atins
de aceasta (6,0 lasutd) — cel mai mic din ultimii noud ani —
reflectdnd, printre altele, accentuarea constringerii exercitate de
serviciul datoriei bancare, pe fondul tendintei de declin al
veniturilor acestui segment. Depozitele la termen (sub si peste
2 ani) si-au consolidat ponderea in totalul plasamentelor bancare
ale populatiei (76,1 la sutd), cererea de bani in scop precautionar
continuand sd fie sustinutd de cresterea incertitudinii privind
perspectiva situatiei financiare proprii; In sens opus au actionat
ingustarea ecartului dintre ratele dobanzilor la depozitele noi la
termen in lei si cele la plasamentele similare pe termen foarte scurt
ale persoanelor fizice, dar si aparitia temerilor privind o posibila
depreciere mai puternica a leului — care a parut sa accentueze, cel
putin temporar, preferinta pentru plasamentele pe termen foarte
scurt in devize. Dinamica anuald a soldului depozitelor la termen
ale populatiei a continuat insd sd se reduca (18,7 lasutd, cu
5 puncte procentuale sub media trimestrului I), nivelul atins fiind
similar celui consemnat 1n ultima parte a anului 2007-Iinceputul lui
2008; in schimb, variatia anuala a depozitelor ON si-a atenuat din
nou valoarea negativd (-20,9 lasutd, fatd de -25,6lasutd in
trimestrul I), in special datoritd intrarii pe palierul pozitiv a
ritmului de crestere a plasamentelor pe termen foarte scurt in
valuta.

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

# Coroborand datele disponibile la CRB cu raportarile transmise de institutiile

de credit in baza Normei BNR nr. 14/2006.
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urmare a cresterii temerilor privind intensificarea si extinderea
crizei datoriei suverane in zona euro. Perceptia de risc atasata
investitiilor pe piata locald a fost suplimentar deteriorata in acest
interval de inrdutatirea asteptarilor privind evolutia pe termen scurt
a economiei romanesti, dar mai ales de amplificarea temporara a
incertitudinilor legate de adoptarea si implementarea necesarelor
masuri de consolidare fiscala in termenul ce conditiona eliberarea
de catre FMI a unei noi transe din imprumutul prevazut in acordul
incheiat cu aceastd institutie, UE si IF1.

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

2. Piete financiare si evolutii monetare

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

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

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

In debutul perioadei de constituire a RMO 24 aprilie-23 mai,
randamentele ON s-au repozitionat in jurul ratei dobénzii de
politicd monetara, iar ulterior oscilatiile lor si-au restrans gradual
amplitudinea, inclusiv ca urmare a majorarii ponderii operatiunilor
cu depozite 1W ale bancii centrale in totalul celor destinate
absorbtiei de lichiditate. O reamplificare temporara a volatilitatii a
fost insd consemnatd in a doua jumatate a lunii iunie, in conditiile
in care sciderea ampla a ratelor dobanzilor pe termen foarte scurt,
survenitda pe fondul acumuldrii unui surplus de rezerve si al
intensificarii apelului institutiilor de credit la facilitatea de depozit,
a fost succedata de revenirea acestora in vecinatatea ratei dobanzii
de politica monetara.

Cotatiile ROBOR (1M-12M) si-au accentuat declinul in debutul
trimestrului, dar au inregistrat o crestere insemnatd in ultima
saptamand a lunii aprilie si indeosebi in debutul lunii mai,
pozitionandu-se astfel pe intregul spectru de scadente la valori
superioare ratei dobanzii de politicd monetara. Evolutia a reflectat
cresterea primei de risc — in contextul tensiondrii severe a pietelor
financiare globale (generate de temerile investitorilor privind o
posibila criza a datoriei suverane a unor state din zona euro) si al
sporirii riscurilor de provenientd internd asociate realizarii
obiectivelor politicilor fiscald si a veniturilor in sectorul public —,
precum si schimbarea perceptiei institutiilor de credit privind
situatia curentd si in perspectiva a lichiditétii din sistemul bancar.
Ulterior, dupa o miscare usor oscilantd, aceste randamente s-au
aliniat la nivelul ratei dobanzii-cheie a bancii centrale. Cotatiile

Ratele dobanzilor pe piata monetara
interbancara
procente pe an
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conditiile 1n care, pe fondul reconfigurarii setului de masuri
destinate consolidarii fiscale si al incertitudinilor asociate acestui
proces, participantii la piatd si-au reconsiderat asteptarile privind
evolutia viitoare a ratei dobanzii de politici monetara,
nemaianticipand o reducere a acesteia la sfarsitul lunii iunie.
Caurmare a acestor evolutii, media cotatiilor ROBOR (1M-12M)
din luna iunie a sporit cu 0,5 puncte procentuale fatd de cea
consemnata in luna martie.

Rate forward implicite Ratele forward implicite au inregistrat la randul lor o ajustare
procente pe an ascendentd. In iunie, nivelurile anticipate ale ratei ROBOR3M
pentru orizonturile de 6 si 9 luni (calculate pornind de la cotatiile
medii din aceastd lund) se situau la 6,9 lasutd si respectiv
6,8 la suta, fiind superioare cu 0,3 puncte procentuale celor
corespondente din martie 2010. Valoarea asteptata pe un orizont de
3 luni s-a mentinut la 7,3 la suta.

La randul lor, ratele dobéanzilor de pe piata primara a titlurilor de
stat au inregistrat o scadere in luna aprilie, dar au inceput apoi sa
creasca treptat, urcind pana la nivelul de 7lasutd (maximul
acceptat de MFP). Valoarea cumulata a emisiunilor (8,1 miliarde
lei) a reprezentat insa doar 60 la sutd din totalul sumelor anuntate —
ponderea volumului acceptat in totalul celui anuntat scédzand in
5 ‘ iunie la 21 la sutd — in conditiile in care MFP a incercat sd se opund

IFMAMI TASONDIFMAMI unei cresteri mai ample a randamentelor, respingand integral sau in
2009 2009 2010 mare parte ofertele de cumparare la licitatiile desfasurate in lunile
mai-iunie. In aceste conditii, randamentul mediu aferent titlurilor

emise in trimestrul II s-a plasat la nivelul de 6,51asuta, cu
1,27 puncte procentuale sub cel inregistrat in trimestrul 1 2010.

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

* Volumul tranzactiilor cu titluri de stat derulate prin BVB s-a plasat usor sub

cel consemnat in primul trimestru al anului, Insumand 1,16 miliarde lei. Cele
mai tranzactionate titluri au fost cele cu maturitatea reziduald de 4 ani
(64 la suta din rulajul total) al caror randament mediu trimestrial a scazut, la
randul sau, cu 0,61 puncte procentuale pana la 6,83 la suta.
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evolutia pe termen scurt a economiei romanesti, detinerile de titluri
de stat denominate in lei ale nerezidentilor au coborat incepand cu
luna mai — dupa 5 luni consecutive de crestere —, ajungand la
sfarsitul lunii iunie la un nivel usor inferior celui de la finele lunii
martie.

In perioada martie-mai 2010, ratele medii ale dobénzilor la Ratele dobanzilor in sistemul bancar
depozitele noi la termen si la creditele noi si-au mentinut tendinta 5 Procente pe an

general descendentd (-1,60 puncte procentuale, pana la 6,52 la suta

si respectiv -2,05 puncte procentuale, pana la 11,69 la sutd), ele
preludnd miscarea ratei dobanzii de politicA monetard si a 207
randamentelor interbancare. Evolutia a fost insd neuniforma din
perspectiva celor doud sectoare de clienteld. Astfel, in cazul
populatiei, ratele medii ale dobanzilor la depozitele noi la termen si
la creditele noi si-au accelerat declinul fatd de perioada anterioara 10
(-1,69 puncte procentuale, pana la 7,25lasutd si respectiv S

-4,19 puncte procentuale®, pana la 11,80 la sutd). in schimb, pe 5- !
oo . . 9 . credite noi
segmentul societdtilor nefinanciare, ajustarea descendentd din L
R . > - o ] —=—depozite noi la termen
martie si aprilie a ratelor medii ale dobanzilor aferente depozitelor o | : :

noi la termen si creditelor noi a fost urmatd in luna mai de o IMMISNIMMI SNIMMI SNIMM
2007 2008 2009 2010

majorare a acestora, in conditiile cresterii randamentelor inter-
bancare, dar si ale amplificarii gradului de incertitudine asociat
perspectivei economiei romanesti. Ca urmare, pe ansamblul inter-
valului analizat, randamentul mediu al depozitelor noi la termen ale
companiilor s-a diminuat cu numai 1,47 puncte procentuale (pana
la 5,98 la sutd), iar costul mediu cu dobanda aferent creditelor noi
acordate acestor entititi a scazut cu 1,57 puncte procentuale
(ajungénd la 11,66 la sutd in mai).

Aceastd reducere ampld s-a datorat cu precddere scaderii ratei medii a
dobanzii la creditele noi pentru consum cu durata initiald si perioada initiala
fixa cuprinsa intre 1 an si 5 ani, categorie care detine cea mai mare pondere in
total credite noi ale populatiei; este posibil ca migcarea sa se datoreze atat
ofertelor promotionale ale bancilor, cat si masurilor de restructurare a
creditelor de consum.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ August 2010 39



1V. Politica monetara si evolutii financiare

Caseta

Mecanismul de transmisie a ratelor dobanzilor

Intelegerea transmisiei modificarilor ratelor dobanzilor de pe piata monetara interbancara catre ratele dobanzilor

practicate de banci pentru clienti (populatie si companii) este esentiala pentru cunoasterea modulul in care actiunea

politicii monetare afecteazd economia. Ea capatd o importantd sporitd in contextul crizei financiare internationale,
R . A « s -

care a generat o relativa slabire ~ a pass-through-ului ratelor dobanzilor, de natura sa complice procesul de adecvare

a stance-ului si a manierei de implementare a politicii monetare a BNR, dar si a altor banci centrale.

Investigarea caracteristicilor transmisiei ratelor dobanzilor a fost realizata utilizand un model de corectie a erorilor
(error-correction model);

k !
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unde r reprezinta rata dobanzii la creditele/depozitele clientilor nebancari, m este rata dobanzii de pe piata monetara,
coeficientul 7, cuantificd  pass-through-ul imediat, coeficientii A determina raspunsul ratei dobanzii la
credite/depozite la propriile variatii din perioadele anterioare, & este viteza de ajustare catre relatia de echilibru pe
termen lung, [ reprezintd pass-through-ul pe termen lung, iar ZZeste marja dintre ratele dobanzilor la
credite/depozite si rata dobanzii de pe piata monetara. Analiza s-a realizat pe baza valorilor lunare ale ratelor
dobanzilor la creditele noi/depozitele noi la termen ale populatiei si respectiv ale societatilor nefinanciare, aferente
perioadei mai 2003 - decembrie 2009; calitatea de rata a dobanzii reprezentative de pe piata monetara interbancara a
fost atribuita cotatieit ROBOR3M, care a prezentat in general cea mai stransa corelatie cu ratele dobanzilor pentru
clientii nebancari.

Transmisia pe termen lung a variatiilor ratelor dobanzilor interbancare asupra celor la creditele noi a fost
supraunitara pe ambele sectoare principale de clientela (Tabelul 1). Evidentele empirice — care par sa indice un
comportament pronuntat prociclic al institutiilor de credit — reflectd interactiunea dintre conditiile macroeconomice si
cele financiare specifice perioadei analizate; in cadrul celor din urma, un rol important au avut evolutia perceptiei de
risc asociat de institutiile de credit clientelei nebancare (inclusiv sub influenta unor factori de natura structurala) si
implicit a primei aferente. In schimb, in cazul ratelor dobanzilor la depozitele noi pass-through-ul pe termen lung a
fost incomplet, acestea receptand doar aproximativ 80 la suta din modificarile ratelor dobanzilor pietei monetare
interbancare pe segmentul populatiei si circa 90 la sutd pe cel al societatilor nefinanciare (Tabelul 2)47. O posibila
explicatie o constituie faptul cd cea mai mare parte a perioadei analizate a fost caracterizatd de persistenta unui
surplus de lichiditate in sistemul bancar, precum si de accesul facil al institutiilor de credit la finantarea externa.

Transmisia pe termen scurt a prezentat trasaturi diferite din perspectiva celor doud categorii de clienti/produse
bancare. Ratele dobanzilor la creditele si respectiv depozitele la termen noi ale societatilor nefinanciare au preluat
imediat aproximativ jumatate din variatia ratelor dobanzilor interbancare; reactia a fost mai puternica decat cea a
ratelor de dobanda comparabile de pe segmentul populatiel, in cazul carora transmisia a fost de doar aproximativ
20 la sutd. O posibild explicatie o constituie structura diferita a contractelor de credit/depozit pe cele doua sectoare:
(i) cvasitotalitatea creditelor noi acordate societatilor nefinanciare au ratd variabilda de dobanda sau rata fixd de
dobanda pe o perioada de sub un an, in timp ce pe segmentul populatiei aceste categorii de credite au o pondere mai
redusd; (ii) in privinta depozitelor noi, este posibil ca populatia sa prefere plasamentele la termen cu rate fixe de
dobanda, in detrimentul celor cu rate variabile. Totodata, diferenta de transmisie pe termen scurt poate fi atribuita si
prevalentei practicii indexarii directe a ratelor dobanzilor la creditele/depozitele companiilor in functie de cotatiile
pietei monetare interbancare, dar si concurentei mai ridicate pe acest segment - datoratd inclusiv capacitatii
superioare de negociere a societatilor nefinanciare comparativ cu cea de care dispune populatia (decurgand, printre
altele, din posibilitatea accesarii cu o mai mare usurintd a produselor alternative de finantare/plasament).

in acelasi timp, ratele dobanzilor la depozite au tins sa se ajusteze inaintea celor la credite. Comportamentul -
favorizat de persistenta excedentului de lichiditate din sistemul bancar - ar putea reflecta preocuparea institutiilor de
credit pentru conservarea marjelor de intermediere, in conditiile in care pe parcursul celei mai mari parti a perioadei
analizate cotatiile interbancare au fost in scadere.

45 Motivele acesteia au fost discutate in editiile anterioare ale Raportului asupra inflatiel.

47 In cazul ratelor dobanzilor la depozite nu a putut fi atestata o relatie stabila pe termen lung (de cointegrare) cu ratele

dobanzilor de pe piata monetara interbancara. In consecinta, a fost utilizat un model ce nu include termenul de corectie a
erorilor.
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Intensificarea crizei financiare globale in toamna anului 2008 si propagarea efectelor acesteia asupra pietei financiare
locale par sa fi afectat temporar pass-through-ul ratelor dobanzilor. Cresterea tranzitorie a volatilitatii cotatiilor
interbancare s-a reflectat in slabirea reactiei pe termen scurt a ratelor dobanzilor pentru clienti, indeosebi pe
segmentul populatiei. O distorsionare notabild au consemnat ratele dobanzilor la depozitele noi, majorate de catre
institutiile de credit substantial peste valorile asteptate pe baza comportamentului istoric; evolutia a reflectat atat
temerile banecilor privind reducerea surselor de finantare externa, cat si preocuparea lor pentru ajustarea raportului
credite/depozite, al carui nivel nesustenabil devenise o serioasa vulnerabilitate in contextul crizei financiare.

in perspectiva, este posibil ca transmisia ratelor dobanzilor la nivelul creditelor noi ale persoanelor fizice sa recepteze
impactul modificarii recente a cadrului legislativ aplicabil contractelor de credit pentru consumatori. Pe termen
scurt, ajustarea de catre institutiile de credit a structurii costurilor imprumuturilor acordate populatiei ar putea
conduce la o crestere tranzitorie a rigiditdtii ratelor dobanzilor pe acest segment. Pe un orizont de timp mai
indelungat, eliminarea/limitarea comisioanclor de rambursare anticipata ar putea stimula concurenta, cu efecte
pozitive atat asupra transmisiei pe termen lung, cat si a celei pe termen scurt. Totodata, legarea explicita a ratelor
variabile de dobanda de indicii de referintd ai pietei monetare este de naturda sa amelioreze, ceferis paribus,
transmisia pe termen scurt. Comportamentul ratelor dobanzilor la depozitele la termen ar putea la randul sau sa fie
afectat temporar de aplicarea cotei de impozitare de 16 la sutd asupra castigurilor aduse de aceste plasamente,
incepand cu 1 iulie 2010.

Tabel 1. Transmisia ratelor dobanzilor pietei monetare interbancare asupra ratelor
dobanzilor la creditele noi

Pass-through Pass-through Viteza de ajustare Testde
imediat pe termen lung cointegrare

e ... (Gowhy
Rata dobanzii la creditele populatiei

2003 m5: 2008 m9 036 (0.17)** 1,63 (0,12) %= 016 (0.04) *#* 24, 47%%%
2003 m5: 2009 m12 020 (0,09) ** 157 (0.10) *** 017 (0,02) *** 66,78%**
Rata dobanzii la creditele societatilor nefinanciare
2003 m5: 2008 m9 0,51  (0,14) *** 1,26  (0,07) *** -0,22  (0,04) **+ 31,95%%%
2003 m5: 2009 m12 045 (0,05) *** 120 (0.06) *** 021 (0.04) % 41,937

Tabel 2. Transmisia ratelor dobanzilor pietei monetare
interbancare asupra ratelor dobanzilor la depozitele noi

Pass-through Pass-through

imediat pe termen lung
Rata dobanzii la depozitele populatiei
2003 m5: 2008 m9 027 (0,16)* 078 (0.11)
2003 m5: 2009 m12 021 (0,07) *** 0,80 (0,11)
Rata dobanzii la depozitele societatilor nefinanciare
2003 m5: 2008 m9 0,62 (0,16) *** 0,87 (0,11)
2003 m5: 2009 m12 0,60 (0,13) *** 090 (0,10)

Deviatiile standard sunt prezentate in paranteze. In cazul ratelor dobénzilor la depozite, deviatia standard pentru
pass-through-ul pe termen lung este calculata utilizand metoda “delta’.

*x% #% * denota semnificatia la nivelurile de 1%, 5% si 10%

in cazul esantionului complet, in model a fost inclusa o variabild dummy pentru a controla efectul manifestirii cu
intensitate a efectelor crizei financiare globale pe piata financiara locala incepand din luna octombrie 2008.

* Instituita de Ordonanta de urgentd a Guvernului nr. 50/2010.
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Cursul de schimb nominal 2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital
2,2
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Cursul de schimb leu/euro si-a inversat in aprilie traiectoria,
migcarea sa ascendentd de pe parcursul trimestrului II reflectdnd in
principal amplificarea temerilor generate de criza datoriei suverane
din Grecia si de potentiala extindere a acesteia in alte state ale
zonei euro. Cresterea cursului de schimb al leului s-a accelerat in
ultima parte a intervalului, concomitent cu sporirea ampld a
variatiilor zilnice ale acesteia, ca urmare a tensiondrii mediului
politic si a pietei financiare interne in contextul deteriorarii
perspectivelor executiei bugetare si al suplimentarii de catre
autoritati a masurilor de consolidare fiscala.

4.4 } } } } } T } T

IMMI SNIMMI SNIMMI SNIMMI SN IMM

2006 2007 2008 2009 2010 In consecinta, in intervalul aprilie — iunie, leul s-a depreciat fata de

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

Evolutia in termeni reali si 5,5 la sutd in termeni reali in trimestrul I); in raport cu dolarul
a cursului de schimb al leului* insa — in conditiile in care valoarea acestuia a crescut abrupt fatd de
30 W iapie anuald (%) euro® — moneda nationala s-a depreciat cu 12,7 la sutd in termeni

nominali i cu 12,4lasutd in termeni reali (comparativ cu o
depreciere de 3,9 la sutd si, respectiv, 1,8 la sutd in trimestrul I).
Din perspectiva variatiei anuale medii a cursului de schimb
consemnate in trimestrul II, leul si-a diminuat semnificativ
aprecierea nominald comparativ cu euro (0,3 la sutd) si a inregistrat
prima depreciere nominald din ultimele trei trimestre in raport cu

-10 | dolarul SUA (6,4 la sutd).
.15 A

-20 1 ‘ ‘ Schimbarea produsd in aprilie in traiectoria cursului de schimb
2 MV DIV DV nmiv i leweuro a fost in principal consecinta inflamarii ingrijorarii
2006 2007 2008 2009 2010 investitorilor financiari legate de criza finantelor publice din
*) apreciere (+), depreciere (-); deflatat cu IPC Grecia®, in conditiile cresterii incertitudinii privind, pe de o parte,
Sursa: INS, BNR modalitatea de implementare a pachetului de sprijin financiar
UE/FMI adoptat in 10-11 aprilie’' si, pe de alta parte, capacitatea
Evolutia cursurilor de schimb pe pictele guvernului elen de a pune in aplicare masurile de austeritate cerute
emergente din regiune de UE. Temerile generate pe piata financiard internationald de
indici: 31 decembrie 2006 = 100 aceastd crizd si de riscul de contagiune atasat au fost ulterior
140 1 o PINJEUR amplificate de decizia agentiei Standard&Poors privind
a0l HUF/EUR retrogradarea Greciei la categoria sub-investment, precum si de
= = =CZK/EUR diminuarea rating-ului Portugaliei si, ulterior, al celui al Spaniei
120 | RON/EUR (cu perspectiva negativa pentru toate cele trei téri); un efect similar

a exercitat si semnalul dat de preluarea de catre statul spaniol a

110 4 bancii CajaSur. Sentimentul pietei internationale a continuat sd se

100

* in data de 8 iunie, raportul euro/dolar a atins cea mai micd valoare din
10 martie 2006 (1,1942).
90 -
3% Reflectata si de sporirea la un nivel record, din perspectiva istoriei UEM, a
%0 costului finantarii acestui stat pe pietele financiare externe.
jan. iun. ian. iun. ian. iun. ian. T in plus, pachetul financiar UE-FMI a fost perceput ca acordand prioritate
2007 2008 2009 2010 asistentei financiare pe termen scurt, persistand astfel temerile privind situatia
Sursa: BNR, BCE fiscala pe termen lung a Greciei.
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deterioreze In mai — evolutie reflectatd inclusiv de scaderea abrupta
a raportului euro/dolar —, un motiv suplimentar de ingrijorare fiind
potentialele influente adverse exercitate asupra ritmului redresarii
economice a statelor UE de masurile de austeritate destinate
consolidarii fiscale®® anuntate de citre guverne. Pe acest fond,
deciziile adoptate in intervalul aprilie-mai de autoritatile europene
in vederea contracararii efectului advers al crizei din Grecia,
respectiv activarea la solicitarea guvernului elen a mecanismului de
asistentd financiarda UE/FMI si crearea unui Mecanism European
de Stabilizare, in valoare de 500 milioane euro (suplimentat prin
contributia FMI péana la un total de 750 milioane euro), au slibit
doar temporar presiunile de depreciere exercitate asupra monedei
euro, dar si asupra monedelor din regiune.

Miscarea ascendentd a raportului leu/euro a fost potentatd si de
inrdutatirea perceptiei investitorilor asupra perspectivelor pe
termen scurt ale economiei romanesti, date fiind: (i) revizuirea in
sens nefavorabil a prognozelor privind evolutia PIB si a deficitului
bugetar in anul 2010, dar mai ales (ii) accentuarea incertitudinilor
legate de capacitatea guvernului de a implementa masurile de
diminuare a cheltuielilor bugetare anuntate in data de 7 mai,
implicit de a asigura derularea In parametri conveniti a acordului
incheiat cu UE, FMI si IFI. Intr-o oarecare masura aceste presiuni
au fost atenuate de cresterea fermitatii gestiondrii de cdtre BNR a
lichiditatii de pe piata monetara si de majorarea implicitd a
randamentelor acesteia. Rulajul pietei valutare interbancare locale
a crescut treptat — inclusiv ca urmare a amplificarii operatiunilor cu
caracter speculativ —, atingdnd in luna mai maximul ultimelor

Principalele pozitii din contul financiar (solduri)

milioane euro

. . o . . 2009| 2010
16 luni, iar soldul negativ al tranzac;:;‘nlor in devize a sporit la o S tunil 5 uni
valoare reprezentand maximul anului™; in aceste conditii, cursul de Contul financiar 1146 2809
schimb leu/euro a urcat in data de 20 mai la cea mai mare valoare Investitii directe 2134 1365
. . . - .- . -rezidenti in strainatate 40 -68
din ultimele ll.lum (4,1998). Ca urmare, in intervalul aprl.he—mal, - nerezidenti in Romania 2094 1433
leul s-a depreciat cu 2,1 la sutd fatd de euro, valoarea fiind Insa Investitii de portofoliu si derivate
inferioard celor consemnate de forint (4,1 la sutd), respectiv zlot financiare 219 1362
. - rezidenti in strainatate -206 7
(4’0 la SUta)‘ - nerezidenti in Romania -13 1355
Alte investitii de capital -330 2323
Ritmul de depreciere a leului s-a intensificat in iunie — similar - creditesi impgum”t;m de la FMI ‘1‘2?5 2353
. . . n et A e e ee .. . - pe termen mediu si lun 5 -475
tendintelor din regiune — in conditiile inrautitirii perceptiei de risc * sne
o .. . 2 i > - pe termen scurt -2 800 -344
asociat evolutiilor zonale, inclusiv celor locale. Reactia a fost - numerarsi depozite pe termen scurt ~ -3771 788
generatd, pe de o parte, de incertitudinile legate de componenta - altele 102 -100
.. . L. . . N . Active de rezerva ale BNR (net)
viitoarei coalitii guvernamentale din Cehia, dar in special de . otere/+scadere) 440 224
declaratia neasteptatad a vicepresedintelui partidului Fidesz, care a
52" Guvernele din Spania, Portugalia si Italia au adoptat in luna mai masuri
suplimentare de diminuare a deficitelor bugetare.
33 Conform declaratiei din 10 mai a sefului misiunii FMI pentru Romania, in
2010 ponderea deficitului bugetului general consolidat in PIB ar putea ajunge,
in absenta unor masuri de ajustare, la 9,1 la suta.
* Inclusiv ca efect al sporirii cererii nete de devize a clientilor rezidenti,
persoane juridice.
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Ritmurile de crestere anualid a M3
si a componentelor sale

variatie procentuald in termeni reali

2009 2010
nlmliv] 1
ritm mediu apr. | mai.
al trimestrului
M3 57/ 68| 6,7 2,1 38 42
Ml -12,4| -14,8] -18,3| -13,5| -9,0/ -5,7
Numerar
in circulatie -0,1 -29| -89| -57| -2,6 1,3
Depozite
overnight -16,7| -19,0| -21,9| -16,7| -11,8| -8,7
Depozite
la termen
cu scadenta
sub 2 ani 26,8| 49,9 36,7| 15,1] 12,5 10,3

Sursa: INS, BNR

afirmat ca Ungaria are probleme mult mai dificile decat se credea
anterior, sansele evitarii unei situatii precum cea a Greciei fiind
reduse; guvernul ungar a revenit insd ulterior asupra acestor
declaratii, anuntand totodatd un plan de masuri care si-i permita
respectarea tintei de deficit stabilitd initial. Pe de altd parte,
deteriorarea sentimentului pietei a fost indusd de dificultatile
aparute in procesul de adoptare de cétre autorititile roméne a
masurilor suplimentare de consolidare fiscald — initierea unei
motiuni de cenzurd Tmpotriva acestor masuri, declararea de cétre
Curtea Constitutionalda a masurii de reducere a pensiilor cu
15 lasutd drept neconstitutionald si recurgerea la substituirea
acesteia cu cea de majorare a cotei TVA — de naturd si améne
termenul evaludrii periodice de catre board-ul FMI a indeplinirii
conditionalititilor din aranjamentul stand-by si implicit eliberarea
unei noi transe din Tmprumutul aferent. Pe fondul cresterii
incertitudinilor privind implementarea programului de austeritate
bugetara propus de guvern, tensiunile de pe piata valutara
interbancard s-au amplificat treptat, rulajul tranzactiilor urcand in
iunie la maximul ultimelor 17 luni. La randul lui, cursul de schimb
al leului in raport cu euro a consemnat o crestere abrupta™® atingand
in ultimele zile ale trimestrului maxime istorice succesive’’;
totodata, variatiile sale zilnice au sporit, ele raméanand insa
inferioare valorilor parametrilor similari consemnati de principalele
monede din regiune.

2.3. Moneda si creditul

Moneda

In perioada martie-mai 2010, viteza de crestere®® a masei monetare
(M3) s-a majorat (cu 1,9 puncte procentuale, pana la 4,0 la sutd),
mentinandu-se 1nsd la un nivel scdzut din perspectiva ultimilor
patru ani si jumatate. Evolutia a reflectat influentele de sens opus
induse, pe de o parte, de atenuarea declinului activitatii unor
sectoare ale economiei (probabil sustinuta inclusiv de majorarea
unor categorii de cheltuieli bugetare™, pe seama utilizarii partiale a
resurselor externe de finantare) si, pe de altd parte, de realocérile
partiale ale detinerilor de moneda inspre instrumentele financiare

3 Aceasta a fost urmati de o declaratie a purtatorului de cuvant al guvernului

ungar, care a sustinut ca discutiile privind posibilitatea unui default nu sunt
exagerate.

3% fn intervalul 24 — 30 iunie leul a pierdut 3,2 la suta in raport cu euro.

37 Ulterior deciziei referitoare la eliberarea celei de-a V-a transe pentru Romania

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

58 = o - - L .
In absenta altor precizari, variatiile procentuale se referd la media ritmurilor

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

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

bugetul UE) au consemnat prima crestere anuald in termeni reali din trimestrul
111 2009.
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cu maturitate de peste doi ani si de efectul contabil exercitat de
cursul de schimb al leului®.

Dinamicile principalelor componente ale M3 si-au prelungit
traiectoriile initiate in intervalul anterior: variatia negativd a masei
monetare in sens restrdns (M1) s-a redus, In timp ce viteza de
crestere a depozitelor la termen sub doi ani s-a incetinit. Toate
componentele majore ale M1 au contribuit la temperarea declinului
acestui agregat monetar: (i) numerarul si-a intrerupt tendinta
descendentd a variatiei anuale din ultimii doi ani, reflectind,
printre altele, efectul usoarei redresédri — temporare — a dinamicii
veniturilor salariale®'; (ii) dinamica depozitelor ON ale populatiei
si-a prelungit trendul ascendent (in special pe seama cresterii
componentei in valutd, exprimatd in euro) — raménand insa pe
palierul negativ —, iar ritmul de crestere a depozitelor similare ale
companiilor a revenit, in premiera pentru ultimul an si jumatate, in
teritoriul pozitiv.

La randul ei, relativa scédere a dinamicii depozitelor la termen sub
doi ani a fost imprimata de tendinta de reducere a variatiei
plasamentelor in lei si in valutd ale populatiei si a celor 1n valutd
ale companiilor; ultimele dintre acestea au fost partial
redirectionate inspre depozite la termen sub doi ani in lei, dar si
inspre alte categorii de depozite in valutd (ON si la termen cu
maturitatea mai mare de doi ani). Pe ansamblul perioadei analizate,
ponderea medie a depozitelor la termen sub doi ani iIn M3 a
continuat sd creasca pe segmentul populatiei (la 75,1 lasutd —
maximul ultimilor patru ani) si s-a mentinut Tnaltd, desi In usoard
scadere, pe segmentul companiilor (58,0 la sutd). Aceste evolutii,
coroborate cu prelungirea interesului pentru actiunile emise de
fondurile de piatd monetara, confirma mentinerea la un nivel inalt a
cererii de bani in scopuri precautionare, respectiv in scopul
investirii/economisirii.

Analiza sectoriald a masei monetare evidentiaza faptul ca sporirea
ritmului de crestere a acesteia s-a datorat preponderent evolutiei
depozitelor companiilor, a caror dinamicd a revenit in teritoriul
pozitiv. Printre principalii determinanti ai acestei migcari s-au aflat
efectuarea unor pliti de la buget® si derularea programului de
relnnoire a parcului auto (,,Rabla”); impactul acestor factori 1-a

5" 71 lunile martie si aprilie 2010, cursul de schimb lei/euro de la finele perioadei

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

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

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

2 Inclusiv plati pentru agricultura, dupa cum rezultd din comunicatele de presa

ale MFP si APIA.

Masa monetarai si rata inflatiei

variatie anuald (%) variatie anuald (%)

—=—M3 .
0 e==rata inflatiei ‘ ‘ 0
(scala din dreapta)
20 4 ‘ L2
IMMISNIMMI SNIMMI SNIMM
2007 2008 2009 2010

Sursa: INS, BNR

Principalele componente ale masei monetare

variatie anuald reald (%)

IMMISNIMMI SNIMMI SNIMM
2007 2008 2009 2010
M3
------ numerar in circulatie
—s—— depozite overnight
——O0——depozite la termen cu scadenta sub 2 ani

Sursa: INS, BNR
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Creditul acordat sectorului privat pe monede

variatie anuald reald (%)
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Sursa: INS, BNR

devansat pe cel de sens opus exercitat de dinamizarea impor-
turilor™, de cresterea interesului firmelor pentru depozitele cu
scadenta mai mare de doi ani (atat la lei, cat si la valutd), precum si
pentru titlurile de stat in lei. In aceste conditii, viteza de crestere a
depozitelor in lei incluse in M3 ale companiilor a atins maximul
ultimului an si jumaétate, iar cea a depozitelor corespunzatoare in
valutd a incetinit pana la minimul ultimilor doi ani $i jumatate.
In acelasi timp, dinamica depozitelor din M3 ale populatici a
continuat si se reduca (atingdnd cea mai micd valoare din seria de
date), evolutia reflectdind atdt mentinerea pe palierul negativ a
dinamicii venitului disponibil al acestui segment, coroboratd cu
influenta rambursarii datoriilor bancare, cit si reorientarea
populatiei inspre alte forme de investitii, in principal actiuni ale
fondurilor de piatd monetara si depozite in valutd cu scadenta mai
mare de doi ani. Scéderea de ritm s-a regésit insa doar la depozitele
in lei, cele in devize mentindndu-si relativ constantd viteza de
crestere (la cel mai fnalt nivel din ultimul an si jumadtate).
Reflectdnd toate aceste influente, ponderea medie a depozitelor
totale in valuta in M3 s-a redus usor fatd de perioadele anterioare
(31,9 1a suta).

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

Creditul

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

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

64 = o L - L .
In absenta altor precizari, variatiile procentuale se referd la media ritmurilor

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

65 . . .. . .. . .
Conform Sondajului privind creditarea companiilor nefinanciare si a

populatiei din mai 2010, inasprirea standardelor de creditare a pierdut din
intensitate, in special la creditele pe termen scurt ale companiilor si la cele
pentru achizitia de locuinte.
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In aceste conditii, dinamica negativa a creditului in lei s-a mentinut
relativ stabila la una dintre cele mai reduse valori din ultimii noud
ani, in timp ce ritmul de crestere a componentei in valutd si-a
prelungit trendul ascendent pand la cea mai 1naltd valoare a
ultimului an. Ca urmare, ponderea medie a creditului in valuta in
totalul creditului sectorului privat a continuat sd se majoreze,
atingdind maximul ultimilor cinci ani (61 lasutd), in pofida
efectului contabil contractionist exercitat de cursul de schimb al
leului®.

Analiza structurii pe sectoare institutionale relevd faptul ca
atenuarea contractiei a fost mai pregnantd in cazul creditelor
acordate companiilor (ponderea medie a imprumuturilor acordate
acestui segment mentindndu-se astfel relativ constantd, la nivelul
de 50,5 la suta). Dintre acestea, cele mai dinamice au continuat sa
fie Tmprumuturile in valutd pe termen lung, care au inregistrat
recordul vitezei de crestere din ultimul an §i jumatate; spre
deosebire de perioadele anterioare, si celelalte categorii de credite
in devize ale companiilor au consemnat variatii anuale pozitive.
In schimb, dinamica negativa a creditelor in lei ale firmelor s-a
mentinut aproape neschimbati. In conditiile in care volumul
creditelor noi® ale companiilor a fost usor inferior celui din
intervalul anterior, evolutia soldurilor Tmprumuturilor acestui
segment pare sa fi reflectat 1n principal: (i) prelungirea
operatiunilor de restructurare a creditelor in conditiile mentinerii
tendintei de crestere a ponderii creditelor restante ale societatilor
nefinanciare, sugeratd de relativa dinamizare a creditelor pe termen
lung ale acestui segment intr-un context marcat de incertitudini;
(i1) apelarea la liniile de credit contractate in perioadele precedente
de la bancile autohtone. $i dinamica Tmprumuturilor populatiei si-a
temperat declinul, reflectind in special reaccelerarea cresterii
creditelor in valuta pentru locuinte (a caror dinamica anuala a atins
recordul ultimului an), impulsionatd de reluarea programului
guvernamental ,,Prima casd”. La randul ei, variatia negativd a
creditelor pentru consum s-a redus marginal, in principal pe seama
componentei in valutd. La originea acestei evolutii pare sd se fi
aflat usoara crestere a cererii de Tmprumuturi de valoare mica
(ponderea creditelor noi pentru consum fard garantii in totalul
creditelor noi cu aceasta destinatie a crescut la 65 la suta, fatd de
55lasutd in perioada precedenti®™), pe fondul intensificarii
ofertelor promotionale si al scéderii ratelor dobanzii aferente

66 Modificari anuale ale cursului de schimb leu/euro de la finele lunii.

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

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

o8 Evolutia a fost sugerata si de rezultatele Sondajului privind creditarea

companiilor nefinanciare si a populatiei din mai 2010.

Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale

variatie anuald reald (%)

0L
IMMISNIMMI SNIMMI SNIMM
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e total
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—o— institutii nefinanciare si financiare nemonetare

Sursa: INS, BNR
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imprumuturilor noi in lei si in euro. In contrast cu evolutia modesta
a soldului creditelor de consum, creditele noi cu aceastd destinatie
au consemnat o crestere substantiald a volumului (acesta atingand
maximul ultimilor doi ani si jumatate), atribuibila, insa, cel mai
probabil, operatiunilor de restructurare.

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

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

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

Sub impactul modificarii cotei TVA, rata prognozatd a inflatiei de
baza CORE2 va urma si ea o traiectorie puternic ascendentd in
prima parte a intervalului de prognozd, revenind dupd jumdtatea
anului 2011 la valori apropiate celor din proiectia anterioard,
situate in jurul nivelului de 2 la sutd. Un factor important de
atenuare atdt a efectelor de runda intdi, cat si a celor de runda a
doua ale majorarii cotei TVA, in special in cazul preturilor
produselor cu cerere relativ elasticd, il reprezintd persistenta unui
deficit de cerere substantial pe intreg intervalul de prognozd.
Proiectia prevede reducerea treptatd a acestuia pe mdsura
redresdrii activitdtii economice, anticipatd a conduce la o crestere
economicd pozitiva in anul 2011. Cu toate acestea, deviatia
negativd a PIB de la nivelul potential este prognozatd a fi mai
ampld in termeni relativi decdt cea din proiectia precedentd,
reflectand influentele preconizate ale mdsurilor de austeritate
implementate recent de autoritdti, inclusiv modificarea cotei TVA,
si ale unei cereri externe marginal mai reduse decdt se anticipase
in proiectia din luna mai.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ August 2010

49



V. Perspectivele inflatiei

Chiar daca este semnificativd, abaterea previzibild a ratei anuale
a inflatiei de la tinta stabilitd pentru decembrie 2010 nu este de
naturd sda determine o revizuire ascendentd a celei din urmad, date
fiind caracterul temporar i, totodatd, corectiv al devierii de la
tintd a ratei inflatiei precum §i necesitatea ancordrii ferme a
asteptarilor inflationiste in vederea contracardrii eventualelor
efecte de runda a doua ale majorarii cotei TVA. Astfel, banca
centrald va urmdri cu consecventd pe intreg intervalul de referintd
consolidarea perspectivelor de revenire a ratei inflatiei pe o
traiectorie descendentd. Avand in vedere conduita prudentd a
politicii monetare asumatd de Consiliul de administratie al BNR in
acest scop, proiectia prevede asigurarea conditiilor monetare
reale in sens larg adecvate mentinerii ratei anuale a inflatiei
recalculate prin eliminarea efectului de runda intdi al majorarii
TVA, pe o traiectorie compatibild cu atingerea tintelor de inflatie
pe termen mediu.

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

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

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

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

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

cursului

1. Scenariul de baza

1.1. Perspectivele inflatiei

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

89 Aceasta modificare a fost operata pe data de 1 iulie a.c., cota TVA standard
fiind majorata de la 19 la suté la 24 la sutd. Cota redusd de TVA si scutirile de
TVA au fost mentinute.

Previziuni privind evolutia inflatiei

variatie anuald (%)

Tinte de inflatie
””””” (dec./dec.)

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

\
interval de variatie

14 _"rata anuala a inflatiei (sfarsit de perioada)
tinta anuala de inflatie

T
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Inflatia anualda CORE2*

variatie anuald (%)

Iv 1 I m I1v 1 1o 1m 1v I 1
20092010 2011 2012

*) medie trimestriala
Sursa: INS, calcule BNR

apropierea valorii de 3 la sutd, valoare consistentd cu tinta de
inflatie stabilitd pentru anul 2011.

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

procente

T3 T4 Tl T2 T3 T4 Tl T2
2010 | 2010 | 2011 | 2011 | 2011 | 2011 | 2012 | 2012

Tinta 3,5 3,0
Proiectata | 8,0 | 7.8 | 6,6 | 66 | 34 | 31 | 28 | 3,0

Perioada

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

(1) efectul de runda intdi — reprezinta impactul direct al modifi-
carii cotei TVA asupra preturilor de consum si, implicit,
asupra ratei inflatiei IPC™. In timp ce efectul asupra nivelu-
rilor preturilor este permanent, cel exercitat asupra ratei
inflatiei este temporar, afectind rata trimestriald doar in
trimestrul 1n care se incorporeaza in preturi noua cota TVA si
rata anuala a inflatiei, pe parcursul a patru trimestre. Efectul
contabil maximal asupra preturilor bunurilor de consum al
majorarii cotei TVA de la 19 la suta la 24 la suta a fost estimat
a fi de circa 3,9 lasutd In cazul inflatiei IPC, respectiv de
4lasuti pentru rata inflatiei CORE2’'. Dupia cum au
demonstrat unele episoade recente de modificare a cotei TVA
in alte tari”*, este posibil insd ca impactul contabil si nu se
transmitd complet asupra preturilor de vanzare practicate de
producatori, acestia din urma preferand sa suporte partial socul
nefavorabil prin diminuarea marjelor de profit, in special 1n
conditiile unui context macroeconomic dominat de un deficit
semnificativ de cerere. Experienta din alte tari si evaluarea
BNR privind existenta unui deficit substantial de cerere in
economia interni” au fost luate in considerare pentru
fundamentarea realistd a ipotezei privind masura transmiterii
efectului contabil maximal al majorarii cotei TVA asupra
preturilor de consum in Romania.

70 Experienta modificarii cotei TVA 1in alte tari a relevat faptul ca cea mai mare

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

n Majorarea cotei TVA de la 19 la suta la 24 la sutd ar implica un impact maxim

asupra preturilor bunurilor de consum de 4,2 la sutd in cazul in care toate
bunurile si serviciile ar fi impozitate cu cota de referinta. Tinand insa cont de
faptul ca in cosul de consum existd bunuri scutite de TVA sau cu o cotd TVA
redusa care nu se modifica, efectul contabil maximal este diminuat.

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

ianuarie 2010.

3 Pentru detalii, a se vedea subsectiunea [.3. Presiuni din partea cererii

agregate.
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(i) efectele de runda a doua — cuantificd impactul indirect al
majorarii cotei TVA asupra ratei inflatiei [PC; aceste efecte nu
se disipeazd in mod necesar dupa patru trimestre, persistenta
acestora depinzdnd de corelarea cu alte surse de presiuni
inflationiste. Efectele de runda a doua pot fi cauzate de:
solicitari de majorari salariale avand in vedere scdderea puterii
de cumparare cauzatd de modificarea cotei TVA, cresterea
preturilor de vénzare de catre agentii economici care
comercializeaza produse cu o cotd redusa sau scutite de TVA
pentru acoperirea majorarii  costurilor de productie,
recuperarea pe masura redresdrii cererii a marjelor pierdute
initial de producétori prin neincorporarea completd in preturi a
modificarii cotei TVA etc.

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

Rata anuala a inflatiei CORE2 este proiectatd a creste semnificativ
in trimestrul III 2010 de la valoarea de 4,53 la suta inregistratd in
luna iunie 2010 la valoarea de 7,8 la sutd. In trimestrul III 2011,
cand efectul de runda intai al majorarii cotei TVA nu va mai fi
inclus in calculul inflatiei anuale CORE2, aceasta va inregistra o
scadere substantiala, fluctudnd apoi, pe restul orizontului de
prognoza, in jurul valorii de 2 la sutd. Contributia inflatiei anuale
de baza la inflatia IPC este mai ridicata atat in 2010, cat si in 2011.
Excepténd efectul de runda intai al majordrii cotei TVA, fata de
Raportul asupra inflatiei din mai, proiectia curenta a ratei inflatiei
CORE?2 este rezultatul unui cumul de factori:

(i) deficitul de cerere proiectat la valori mai favorabile procesului
dezinflationist pe tot orizontul de prognoza. Recentele masuri
angajate de autoritdti referitoare la disponibilizari si reduceri
de salarii in sectorul public vor avea un efect nefavorabil in
special la nivelul consumului final. In plus, cresterea
impredictibilitatii politicii fiscale contribuie la o deteriorare a
increderii la nivelul gospodariilor si firmelor in legaturd cu
perspectivele economice, reducand astfel cererea de investitii.
Pe fondul unor capacititi de productie excedentare, persistenta
cererii interne la un nivel atdt de scdzut contine premise
favorabile continudrii dezinflatiei, observabila in special
incepand cu a doua jumatate a anului urmaétor, odatd cu
epuizarea efectelor induse de majorarea TVA;

(il)) se anticipeazd cd asteptarile inflationiste ale agentilor
economici se vor ajusta in sus in urma majorarii cotei TVA,
avand potentialul de a genera efectele de runda a doua ale
acestei masuri. Anticipatiile inflationiste sunt proiectate sa
scadd spre valori similare celor din proiectia anterioard pe
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Inflatia anuala a preturilor combustibililor*
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masura disiparii efectelor modificarii cotei TVA spre sfarsitul
intervalului de prognoza;

(ii1) majorarea anuntatd a preturilor produselor din tutun, de o
magnitudine mai mare decat cea implicatd de modificarea
cotei TVA’*;

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

Contributia ratei anuale proiectate a inflatiei combustibililor
este mai ridicatd cu 0,5 puncte procentuale in anul 2010 si
aproximativ nemodificatd in anul 2011. Pe langd influenta
substantiala a majorérii cotei TVA, presiunea inflationista
suplimentard a preturilor combustibililor in anul 2010 se
datoreazd adoptdrii unui scenariu de evolutie a cursului de
schimb EUR/USD care prevede o dinamicd mai favorabila a
monedei americane fatd de cea avutd in vedere in rundele
anterioare de proiectie. In ceea ce priveste inflatia preturilor
administrate si a preturilor volatile ale legumelor, fructelor si
oudlor, contributia cumulata a acestora la inflatia IPC este mai
ridicatd cu 1,1 puncte procentuale in 2010 si cu 0,1 puncte
procentuale in 20117

1.2. Presiuni exogene asupra inflatiei

Comparativ cu proiectia precedentd, contributia cumulata a
componentelor exogene’® ale inflatiei IPC este mai ridicati cu
1,7 puncte procentuale in 2010 si cu 0,1 puncte procentuale in
2011. Pentru anul in curs, presiunile inflationiste suplimentare
provin din partea tuturor componentelor exogene, acestea
datordndu-se in bund masurd impactului majorarii cotei TVA, in

Majorarea cotei TVA afecteaza direct pretul final al produselor din tutun dar
si baza de calcul a accizei ad valorem (aceasta include la randul sdau TVA).
Conform declaratiilor producdtorilor de produse din tutun, o parte din
cresterea preturilor realizata la data de 1 iulie a.c. este motivata, in plus, si de
majorarea nivelului garantiilor pentru antrepozitele fiscale.

75 .. . . . . ..
Pentru detalii, a se vedea subsectiunea /.2. Presiuni exogene asupra inflatiei.

76 = . . . .
In categoria componentelor exogene ale inflatiei preturilor de consum sunt

incluse preturile administrate, preturile volatile ale fructelor, legumelor si
oudlor (LFO) si preturile produselor din tutun.
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timp ce revizuirea pentru anul 2011 provine din ajustarea
prognozei privind preturile volatile ale alimentelor.

Scenariul de evolutie a preturilor administrate in anul curent a fost
revizuit fatd de proiectia anterioara in principal datoritd majorarii
cotei TVA, pentru aceastd categorie de preturi fiind asteptat un
efect de runda intdi semnificativ’’, in timp ce pentru anul 2011 se
pastreazd ipoteza adoptata in proiectia anterioara’®. Totusi, chiar
exceptand efectul de runda intai al modificarii cotei TV A, scenariul
de evolutie a preturilor administrate pentru anul 2010 este mai
nefavorabil decat in runda precedentd, avand in vedere proiectarea
unor modificari posibile mai ample la nivelul acestor preturi in
contextul necesitatii ajustarii deficitului bugetar.

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

Preturi Preturi volatile

administrate ale alimentelor
2010 2011 2010 2011
Variatie anuala (%) 9,9 3,8 8,2 4.8

Contributie la inflatia
anuald IPC (p.p.)

Variatie anuala (%) 5,7 3,8 2,2 3,1

Contributie la inflatia
anuala IPC (p.p.)

* Calcule T4 an curent / T4 an anterior

Proiectia
curenta

1,7 0,6 0,6 0,3

Proiectia

anterioara 0,9 0,6 0,1 02

Prognoza evolutiei preturilor produselor din tutun pentru anul in
curs a fost revizuitd, contributia acestei categorii fiind cu
0,5 puncte procentuale mai ridicata decét in proiectia anterioara. In
scenariul curent au fost incluse majorarile de pret operate de
producatori incepand cu 1 iulie, acestea incorporand si efectele
cresterii cotei TVA™.

Reevaluarea prognozei preturilor volatile ale alimentelor fatd de
proiectia anterioara s-a realizat atit pentru anul curent, cét si pentru
2011 si a fost determinata, pe langd incorporarea majordrii cotei
TVA, de anticiparea unei evolutii mai putin favorabile a sectorului
agricol ca urmare a conditiilor climaterice adverse manifestate
recent.

7 Ipoteza suportarii partiale a socului de catre producdtori prin diminuarea

marjelor de profit nu este plauzibila in cazul bunurilor si serviciilor cu preturi
administrate. Pentru detalii legate de efectul de runda intai al majorarii cotei
TVA a se vedea subsectiunea 1.1 Perspectivele inflatiei.

7 Avand in vedere gradul ridicat de incertitudine asociat proiectiei preturilor

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

7 Cresterea cotei TVA a afectat si nivelul accizei ad valorem intrucat aceasta se

calculeaza prin aplicarea procentului legal stabilit la pretul maxim de vanzare
cu amanuntul, pret ce include si TVA.

Inflatia anuala a preturilor administrate*

variatie anuald (%)

0\ T
Iv. 1T o0 1ur v 1T I O 1mnv 1 1
20092010

*) medie trimestriala

Sursa: INS, calcule BNR
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Scenariul pentru evolutia economiei zonei euro prevede revenirea
modestd a acesteia, In conditiile unei dinamici nefavorabile a
cererii interne. Comparativ cu proiectia anterioard, prognoza de
crestere economicad pentru anul curent a fost mentinuta, iar
valoarea pentru anul 2011 a fost revizuita in scadere cu 0,1 puncte
procentuale. In acest context, si traiectoria anticipati a ratei
dobanzii EURIBOR (la 3 luni) a fost revizuitd n sens descendent
pe intregul orizont al proiectiei, in timp ce valorile ratei anuale a
inflatiei IAPC sunt asteptate a fi superioare celor din proiectia
precedentd, in principal sub impactul deprecierii monedei euro fata
de dolarul american. Prognoza curentd presupune o stabilizare a
cursului EUR/USD Ia valori apropiate de cele actuale, respectiv
1,27 pentru restul anului curent i 1,26 pe parcursul anului 2011,
fiind aliniatd prognozelor expert pe plan international. Scenariul de
evolutie a pretului petrolului pe piata internationald reflecta
anticiparea revenirii graduale a cererii de materii prime, valorile
asteptate fiind insa inferioare celor din proiectia precedenta.

Tabelul nr. 5.3. Evolutia asteptati a variabilelor externe

valori medii anuale

2010 2011
Pretul petrolului WTI (dolari/baril) 78,7 83,9
Cursul de schimb euro/dolar 1,30 1,26
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (%) 0,79 1,16
Crestere economici in zona euro (%) 1,1 1,4
Inflatia anuala din zona euro (%)* 1,6 1,5

* Valoare aferenta trimestrului IV

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

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

Conform datelor comunicate de Institutul National de Statistica, n
trimestrul I 2010 PIB real a finregistrat o scddere in termeni
trimestriali, date ajustate sezonier, de 0,3 la sutd, de o amploare
mai redusd comparativ cu cea inregistratd in trimestrul precedent™.
In termeni anuali, sciderea PIB, calculatd pe baza datelor
neajustate sezonier, a fost de 2,6 la sutd in trimestrul 1 2010.

80 & .. . Lo N . . . .
In lipsa unei mentiuni exprese, in aceasta sectiune ritmurile de crestere

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

Ratele trimestriale de crestere a PIB, calculate pe baza seriilor ajustate
sezonier pe parcursul anului 2009 sunt: -4,1 la sutd in trimestrul I, -1,5 la suta
in trimestrul II, 0,1 si -1,5 la sutd in trimestrele III si IV. Ratele anuale de
crestere a PIB real corespunzitoare datelor neajustate sezonier sunt:
-6,2 la suta in trimestrul I, -8,7 la sutd in trimestrul I1,-7,1 si -6,5 la suta in
trimestrele I1I i IV.
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Inertia propagdrii efectelor crizei economice globale asupra
activititii economice interne sporeste incertitudinile privind
evaluarea pozitiei ciclice a economiei. Pentru o perioada relativ
indelungata de timp, nivelul PIB este substantial inferior celui
anterior crizei. Pe termen scurt reducerea PIB este determinata de
productivitatea totald a factorilor, iar pe termen mediu de
persistenta la niveluri reduse a stocului de capital (datorata
scaderilor semnificative ale fluxurilor de investitii) si a populatiei
ocupate. Persistenta pierderilor PIB in urma crizelor financiare
implicad atdt niveluri, cat si rate de crestere ale PIB potential
substantial mai reduse comparativ cu cele care ar fi existat in lipsa
crizei.

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

Atenuarez; 1 scaderii PIB in trimes.tru.l I 'c.omparativ cu cel Deviatia PIB
pre.ce.der_l.t s-a p_rgdus pe .fondul unel_.dmamw.l usor ascendente a 04 i de PIB potential
activitatii investitionale si al cresterii de mai mare amploare a 4 --------------------~--"--~----
exporturilor comparativ cu cea a importurilor, evolutii care au fost 3 ‘
contrabalansate de reluarea declinului consumului final efectiv®, 2 ‘
T
Scaderea trimestriala a consumului final efectiv in trimestrul 0 i
12010 comparativ cu trimestrul IV 2009 reflecta atit reducerea -I
consumului  final individual al gospodariilor populatiei -2 ‘
(cul,7 lasutd), cat si a consumului final colectiv efectiv al -3 ‘
administratiilor publice (cu 0,9 la suta in trimestrul 1 2010). -4
5 ‘
Pentru trimestrul I 2010 se preconizeaza situarea in continuare a -6
consumului individual efectiv al populatiei la valori inferioare -7 ‘
tendintei pe termen mediu. Analiza resurselor disponibile pentru -8
C e . . 1AV SRS (S ) S A2 SRS S 1 O A VAR B
consum ale populatiei indicd pentru trimestrul II 2010 evolutii ;55010 2011 2012

divergente ale unor elemente, astfel:

. . . . .. Sursa: INS, calcule BNR
- evolutia veniturilor din salarii a reflectat pe de o parte

procesul de ajustare a numarului de salariati din economie
(acesta reducindu-se in termeni trimestriali pentru al
saptelea trimestru consecutiv, respectiv, cu 1,1 lasutd in

81 Cresterea trimestriald a formarii brute de capital fix a fost in trimestrul 1 2010

de 1,2lasutd (dupa ce in trimestrul precedent a inregistrat o scadere de
2,7 la sutd). In aceeasi perioada exporturile au inregistrat un avans trimestrial
de 12 lasutd (comparativ cu cresterea modestd, de 0,7 la sutd, in perioada
precedenta), superior celui aferent importurilor de 8,9 la suté (fata de scaderea
anterioard de 1,4 la sutd).

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

ultimele doud perioade (ratd de crestere trimestriald de 0,1 lasutd in
trimestrul III 2009 si 1,1 la suta in trimestrul IV 2009), reintrand in teritoriu
negativ (-1,6 la sutd) in trimestrul 1 2010.
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lunile aprilie si mai comparativ cu trimestrul I, date ajustate
sezonier), dar si a salariului real net din economie care a
scdzut in aceeasi perioadd cu 1,6 lasutd (date ajustate
sezonier);

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

- scaderile accentuate, In termeni trimestriali, inregistrate in
perioadele precedente in balanta de plati externe a Romaniei
de soldul transferurilor curente si al veniturilor din munca
exprimate in lei*® au fost compensate de cresterea din lunile
aprilie si mai (26,5 la sutd comparativ cu media trimestrului
anterior);

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

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

83

84

85

86

87

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

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

Ratele trimestriale in perioadele precedente au fost -28,0 la sutd
in trimestrul IV 2009, respectiv -43,9 lasutd in trimestrul 1 2010, date
exprimate in lei in termeni reali, neajustate sezonier.

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

in lunile aprilie si mai depozitele noi ale populatiei au scizut in termeni reali
cu 6,2 la sutd comparativ cu media primului trimestru al anului 2010. Cu toate
acestea, in aceeasi perioadd stocul depozitelor populatiei, cumulat, in lei si
valuta, a crescut cu 5,3 la sutd fatd de trimestrul anterior, reflectdnd cresteri
atat ale componentei in lei (2,3 la sutd), cat si ale celei in valutd exprimate in
lei (10,7 la sutd), date exprimate in termeni reali, ajustare sezoniera BNR.
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cererii pentru consum este completata de dinamica cifrei de afaceri
pentru serviciile de piatd prestate populatiei care a crescut in lunile
aprilie si mai cu 2,3 lasutd comparativ cu media trimestrului
anterior (date ajustate sezonier)®® si de cea a cifrei de afaceri in
comertul cu amanuntul de marfuri (cu exceptia comertului cu
autovehicule si motociclete), care dupd sapte scaderi trimestriale
consecutive inregistreaza in primele doua luni ale trimestrului II
o dinamica trimestriald usor pozitiva®.

Dupa ce in trimestrul IV 2009 consumul final colectiv al
administratiilor publice a inregistrat o variatie trimestriala pozitiva,
respectiv 4,4 la suta, acesta a revenit pe traiectorie descendenta in
trimestrul 1 2010, inregistrand o scadere de 0,9 la sutd in termeni
trimestriali. Referitor la deficitul bugetului general consolidat
raportat la PIB, la sfarsitul anului 2009 acesta s-a situat in
apropierea  parametrilor agreati cu institutiile financiare
internationale, respectiv 7,4 la sutd, iar in primele sase luni ale
anului curent deficitul acumulat a reprezentat 3,35 la sutd din
PIB”.

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

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

8 1n termeni anuali acest indicator a inregistrat o crestere de 12,4 la sutd in

lunile aprilie si mai 2010 fatd de media trimestrului IT 2010.

% 1n lunile aprilie si mai cifra de afaceri in comertul cu amanuntul (cu exceptia

comertului cu autovehicule si motociclete) a crescut cu 0,9 la sutd fatd de
media trimestrului I 2010, in timp ce rata anualad de crestere a continuat sa fie
negativa inregistrind o valoare de -3,7 la sutd in mai 2010 comparativ cu
media trimestrului I 2009 (date ajustate sezonier, INS).

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

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

91 O e - TS
Aceasta dinamica usor pozitiva este observata in conditiile in care formarea

brutd de capital fix a reprezentat componenta PIB cu cea mai puternica
ajustare in 2009, comparativ cu anul anterior aceasta reducdndu-se cu
31,4 la sutd, la nivelul ratelor trimestriale contractia majora fiind inregistrata
in trimestrul I1 2009, respectiv -32,3 la suta.
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negativia de variatie’’, manifestand insd in trimestrul I 2010 o
usoard tendintd de revenire indicatd de rata anuala de crestere de
4,8 lasutd. Cealaltd componentd a investitiilor in economia
nationald, respectiv investitiille in constructii noi, a continuat
dinamica negativa”, inregistrand in trimestrul I 2010 o rati anuala
de -28.9 la suta, ilustrand ajustarea substantiald care a avut loc in
sectorul constructiilor. Premisele temperérii in trimestrul II a
dinamicilor mentionate pot fi conturate prin prisma atenuarii
caracterului restrictiv al ratelor reale ale dobanzilor la credite,
acestea continuand tendinta descendentd observatd in trimestrul
precedent. In acest context, creditul pe termen mediu si lung
acordat persoanelor juridice si cel pe termen lung acordat
populatiei inregistreaza o evolutie trimestriala pozitiva™.

Revigorarea cererii externe in trimestrul I 2010” a generat o
dinamicd trimestriald pozitivd si In crestere a exporturilor,
respectiv 12 la suta’. Cererea crescutd pentru bunuri intermediare
si materii prime folosite in procesul de productie al exporturilor’’ a
reprezentat unul dintre factorii care au generat, dupa sapte trimestre
consecutive de scadere’, cresterea trimestriali a importurilor de
89lasuta in primul trimestru al anului 2010. Dinamica
importurilor a fost potentata si de aprecierea in termeni reali a
leului din perioadele anterioare. Pentru trimestrul II 2010, este
anticipatd continuarea manifestarii efectelor factorilor mentionati
anterior, evaludrile indicand situarea usor peste valoarea pe termen
mediu in cazul exporturilor, respectiv in apropierea acesteia in
cazul importurilor.

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

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

noi au demonstrat accentuarea scaderii, valorile aferente trimestrelor II, IIT si
IV fiind de -8,6 la suta, -17,9 la suta si respectiv -22,6 la suta.

%% Stocul acestor credite a avut o rata de crestere in termeni reali de 0,7 la suta in

lunile aprilie si mai 2010 comparativ cu media trimestrului I 2010, dar cea
anuald s-a mentinut in teritoriu negativ, respectiv -2,0 in trimestrul 1I 2010
comparativ cu media trimestrului IT al anului 2009.

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

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

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

servicii a fost de 0,7 la suta.

97 . o . . .. . .
Importurile de materii prime si, respectiv, bunuri intermediare au crescut in

trimestrul I 2010 fatd de perioada precedentd cu 14,6 la sutd, respectiv,
12,3 la suta (date exprimate in euro, ajustate sezonier).

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

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

In trimestrul II 2010, moneda nationald a slabit in raport cu euro,
tendinta de apreciere din trimestrul precedent fiind astfel partial
inversatd. In raport cu dolarul, deprecierea leului a fost mai
accentuata reflectind cresterea valorii dolarului fati de euro. in
aceste conditii, pe parcursul trimestrului curent, leul s-a depreciat
considerabil (exprimat in termeni nominali, curs efectiv’’). Intrucat
nivelul preturilor interne a crescut mai alert decét cel al preturilor
externe, deprecierea in termeni reali efectivi a leului a fost ugor mai
redusa decat cea Inregistratd in termeni nominali.

Pe parcursul trimestrului II 2010 a avut loc o degradare accentuata
a sentimentului investitorilor globali fata de tarile cu vulnerabilitati
privind evolutia in viitor a finantelor publice'” care a afectat, prin
intermediul asteptérilor privind posibilitatea aparitiei efectului de
contagiune, si evolutiile cotatiilor monedelor din regiune. La
deteriorarea sentimentului pietelor financiare internationale a
contribuit si formarea unor asteptari pesimiste in ceea ce priveste
ritmul redresérii economice a statelor din UE.

In cazul Romaniei, deteriorarea perceptiei investitorilor a fost
legata de incertitudinea privind capacitatea de a gestiona deficitul
bugetar conform acordului de imprumut incheiat cu UE, FMI si
alte institutii financiare internationale. De asemenea, datele privind
evolutia PIB din trimestrul 1 indici adéancirea recesiunii,
contribuind astfel la formarea unor asteptari nefavorabile cu privire
la evolutia pentru intreg anul 2010. Acesti factori au contribuit la o
depreciere nominald graduald a leului, care s-a accentuat la
sfarsitul lunii iunie cand cotatiile afisate de BNR au depdsit
maximul istoric inregistrat in ianuarie 2009 pe fondul incertitudinii
privind maésurile ce urmau a fi adoptate pentru asigurarea
sustenabilitatii pe termen mediu a finantelor publice.

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

99 . . N . < . .
Cursul efectiv de schimb in raport cu care se realizeaza analiza este construit

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

100 Riscurile se manifesta cu precadere in cazul Greciei, dar i al Spaniei si
Portugaliei.
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transmisie, in trimestrul curent moneda nationala exercitd un efect
stimulativ asupra activitatii economice viitoare. In acelasi timp,
situarea cursului de schimb nominal la valori mai ridicate in
trimestrul curent fatd de cel anterior contribuie, ceferis paribus, la
cresterea preturilor de consum prin majorarea preturilor de import.

Pe parcursul trimestrului II, ratele dobanzilor practicate de
institutiile de credit in relatiile cu clientii nebancari s-au diminuat
considerabil. Aceastd ajustare este influentatd de scéderile
consecutive ale ratei dobénzii de politicd monetarad din trimestrele
precedente si de cea a cotatiilor interbancare.

Se considera ca anticipatiile privind inflatia din trimestrul II 2010
raman aproximativ constante fati de trimestrul precedent'’’. Ca
urmare, scaderile ratelor nominale ale dobanzilor inregistrate in
cazul depozitelor si al creditelor au fost transmise aproape integral
in dinamica ratelor reale. Aceastd evolutie indicd diminuarea
relativa a efectului restrictiv al ratelor dobanzilor in relatiile cu
clientii nebancari asupra activitatii economice din perioadele
urmatoare.

Efectul cumulat al cursului de schimb si al ratelor dobanzilor
practicate de institutiile de credit in relatiile cu clientii nebancari din
trimestrul 11 2010 asupra cererii agregate viitoare este evaluat ca
fiind usor stimulativ in comparatie cu perioada anterioard, cand
efectul a fost evaluat a fi neutru.

1.3.3. Presiuni ale cererii in cadrul orizontului
de proiectie

Conform scenariului de bazd curent, este de asteptat ca deviatia
PIB de la nivelul sau potential sd inregistreze valori mai accentuat
negative, comparativ cu Raportul asupra inflatiei din luna mai, pe
tot intervalul de prognoza. Adancirea in zona deficitului de cerere a
gap-ului PIB este atdt rezultatul reevaludrii din punctul de
pornire'®* al proiectiei, cét si al modificarii, in unele cazuri in mod
substantial, a evolutiei preconizate a factorilor fundamentali.
Ajustarea anticipatd a deficitului bugetar structural'® previzuta
pentru urmétoarele opt trimestre si deviatia negativa de la trend a
cererii externe adresatd produselor romanesti (pentru prima parte a
orizontului de proiectie) vor actiona In sensul mentinerii
persistentei deficitului de cerere, in timp ce efectul conditiilor
monetare reale in sens larg este anticipat a fi mai putin restrictiv

%0 pentru trimestrul II 2010 se considerd ca modificarile in sens crescitor ale
cotei de TVA incepdnd cu data de 1 iulie 2010 nu au impact asupra
asteptdrilor privind inflatia pentru aceasta perioada deoarece aceste masuri au
fost anuntate in ultima sdptamana a lunii iunie.

192 Trimestrul 111 2010.

103 Detalii cu privire la relatia dintre modificarea soldului structural si ciclul

economic sunt prezentate in Caseta I din Raportul asupra inflatiei din
noiembrie 2008.
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comparativ cu cele preconizate in Raportul asupra inflatiei
precedent.

Proiectia anticipeaza trenarea consumului final total la niveluri
reduse 1n prima parte a orizontului de prognozad, ca urmare a
efectelor restrictive induse de masurile'® implementate de guvern
in scopul restabilirii echilibrului bugetar, urmand ca in partea a
doua s se revigoreze treptat, in principal sub impactul refacerii
treptate a increderii in economie'”” pe misura consolidarii
semnalelor privind depésirea perioadei de recesiune si a relaxarii
relative a constrangerilor financiare.

In cadrul scenariului de baza curent, se preconizeaza o redresare
graduald a formarii brute de capital fix, temperatd insd de
mentinerea, in special in prima parte a intervalului de prognoza, a
unor standarde si conditii de creditare restrictive in cazul creditelor
contractate de companii si al gradului redus de utilizare a capacita-
tilor de productie comparativ cu perioada premergatoare intrarii
economiei in recesiune'®, dar si de persistenta deficitului de cerere
de consum si de revigorarea lenta a cererii externe. Este de asteptat
ca in partea a doua a intervalului de prognozd utilizarea
capacitdtilor de productie sd avanseze citre niveluri suficient de
ridicate pentru a diminua riscurile percepute de corporatii la
angajarea in investitii noi, iar cererea de consum sid inceapa si
manifeste semnele unei reveniri sustenabile. Astfel, din a doua
parte a anului 2011 se asteaptd ca formarea brutd de capital fix sa
contribuie pozitiv la cresterea PIB real.

Proiectia curentd prevede o contributie pozitiva a exporturilor reale
la activitatea economica internd, mai mare in anul curent si relativ
mai micd in 2011, comparativ cu runda precedenta. in prima parte
a perioadei de proiectie, dinamica exporturilor roménesti va fi
impulsionata de efectul stimulativ anticipat al cursului de schimb
real'”” urmand ca in partea a doua, pe fondul unei cresteri

14 pe exemplu, reduceri salariale substantiale in sectorul bugetar, cresterea cotei

TVA si largirea sferei de aplicare a impozitului pe venit.

105 . .. . A . “ <
Indicatorul de incredere in randul consumatorilor este de asteptat sd cunoasca

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

106 Lo . . S .
Conform sondajului realizat de Comisia Europeana, nivelul de utilizare a

capacitatilor de productie din industria roméneascd s-a redus pe fondul
manifestarii efectelor crizei economice, de la nivelul maxim de 81 la suta
inregistrat pentru acest indicator in trimestrul II al anului 2008 pana la
valoarea de 69 la suta in ultimul trimestru al anului 2009, pentru ca in primele
doua trimestre din 2010 sa se stabilizeze in jurul valorii de 70 la suta.

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

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

cererea externa de produse roménesti sd se situeze la un nivel mai
redus comparativ cu cel presupus in proiectia precedentd. Este de
asteptat o crestere moderatd a ponderii in PIB a deficitului de cont
curent in anul 2010, Tn mare masurd pe seama revizuirii in sens
nefavorabil a ipotezei privind dinamica balantei transferurilor
curente. Pe parcursul intervalului de prognozd, in contextul
anticiparii unei ameliorari a cererii interne care urmeaza sa fie
satisfacutd inclusiv pe seama cresterii importurilor de bunuri de
consum, materii prime, bunuri intermediare si de capital, ceea ce
va avea ca efect compensarea intr-o bund masurd a cresterii
preconizate a exporturilor, este de asteptat ca deficitul de cont
curent sd se majoreze treptat, el rimanand insa in jurul unui nivel
sustenabil.

Se anticipeaza ca deviatiile ratelor dobanzilor reale la creditele si
depozitele in lei'” de la trend vor exercita un efect stimulativ
asupra cererii agregate pe Intreg intervalul proiectiei, aceasta
dinamicd urmand sa fie mai accentuatd in prima sa parte, pe fondul
cresterii ratei inflatiei sub impactul majordrii TVA si, in
consecintd, al unei repozitionari a asteptarilor privind inflatia la
niveluri mai ridicate. In acelasi sens este de asteptat sa actioneze
atat deviatia pozitivd a cursului real efectiv de la trend prin
intermediul exportului net (pentru prima parte a orizontului de
prognoza), cat si deviatia negativa a dobanzilor reale la creditele si
depozitele in valuti. Intregul set al conditiilor monetare reale din
scenariul de baza al proiectiei curente este fundamentat pornind de
la premisa unei calibrari a traiectoriei ratei dobéanzii de politicad
monetard a BNR care si asigure contracararea efectelor de runda a
doua asupra preturilor ale cresterii cotei TVA. O asemenea
conduitd este preconizatd a permite mentinerea ratei anuale a
inflatiei de baza, recalculata prin eliminarea din indicele CORE2 a
efectelor de runda intai ale cresterii cotei TVA si a dinamicii
preturilor produselor din tutun, in apropierea valorii de 2 la suta
pentru cvasitotalitatea intervalului de prognozi. In aceste conditii,
odata cu epuizarea efectului de runda intdi al majorarii TVA, rata
anuald a inflatiei IPC urmeaza sa revind, incepand cu trimestrul
12011, in apropierea tintelor stabilite pe termen mediu,
permitand indeplinirea, la acest orizont, a obiectivului de stabilitate
a preturilor.

Masurile de politica fiscald adoptate recent in contextul necesitatii
consolidarii fiscale exercitd un impact determinant asupra

108 . . Lo . .. .
Vezi subsectiunea 1.2. Presiuni exogene asupra inflatiei pentru ipotezele
referitoare la evolutia activitatii economice din zona euro, principalul partener
comercial al Roméaniei.

199 Gradul de stimulativitate a dobanzilor la adresa cererii agregate reprezintd doar

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

1.4. Riscuri asociate proiectiei

O masura cuantificabila a incertitudinii asociate proiectiei de
inflatie din scenariul de bazd este ilustratd in graficul alaturat.
Evaluarea tine cont de evolutia istorica a erorilor de prognoza ale
ratei inflatiei, valoarea sa prospectivd din punct de vedere al
analizei de politicd monetara fiind din acest motiv limitata. Pentru
o mai bund intelegere a riscurilor si a nivelului de incertitudine
specifice rundei curente de proiectie, trebuie luati in calcul o serie
de factori de risc specifici considerati relevanti pentru perioada
urmatoare, inclusiv din perspectiva conduitei proiectate a politicii
monetare.

Ca o evaluare generald, distributia riscurilor la adresa evolutiei
ratei inflatiei este apreciatd ca fiind asimetricd, dominatd de
probabilitatea ca rata anuald a inflatiei sd se plaseze peste
traiectoria acesteia din scenariul de bazi. In ceea ce priveste
cresterea economicd, probabilitatea relativ mai ridicatd este
asociatd unei abateri 1n jos a acesteia de la valorile asteptate in
scenariul de baza. Desi incertitudinile asociate mediului economic
extern raman ridicate, cele asociate mediului intern predominé in
aceastd runda de proiectie.

Respectarea de catre Romania a angajamentelor incluse in acordul
de finantare semnat cu UE-FMI-IFI ramane o ancora necesara in
contextul actual. Revizuirea termenilor acordului de finantare in
luna iunie a impus reconfigurarea coordonatelor politicii fiscale
comparativ cu runda precedentd. Din perspectiva consolidarii
fiscale asteptate pentru urmatorii ani, incertitudinile actuale

110 . N . i
Coordonatele proiectiei curente nu au incorporat alte posibile modificari ale

parametrilor acordului ce ar putea surveni ulterior acestui moment.

111 Indeplinirea acestui obiectiv este de asteptat sa influenteze, in sensul reducerii,

atdt perceptia de risc a investitorilor strdini fata de Romania, cét si volatilitatea
cursului de schimb, ceea ce va avea un impact pozitiv asupra activitatii interne
atat prin intermediul canalului de avutie si bilant, cat si prin cel al refacerii
increderii in economie.

112 < N Lo
Care afecteaza componenta ciclica a deficitului bugetar.

Intervalul de incertitudine asociat proiectiei
inflatiei din scenariul de bazi

variatie procentuald anuald

oo Iv 1 1 oiIv 1 1
2009 2010 2011

interval de incertitudine
****** interval de variatie
—— — tinta anuald de inflatie
rata anuala a inflatiei (sfarsit de perioada)

Sursa: INS, calcule BNR
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referitoare atat la capacitatea autoritdtilor de a implementa efectiv
masurile necesare pentru a reduce sustenabil deficitul bugetar in
limita impusa de Tratatul de aderare la Uniunea Europeana, cat si
la impactul acestor masuri asupra activititii economice interne sunt
considerate ca fiind semnificative.

In general, caracterul impredictibil al politicii fiscale reprezinti un
factor permanent generator de riscuri i are o relevantd sporitd
pentru perioada de referintd a proiectiei curente. Cresterea
transparentei si a predictibilitatii in domeniul fiscal ar contribui la
consolidarea increderii atit in cadrul mediului de afaceri, cat si in
randul consumatorilor, In sensul facilitarii deciziilor legate de
elaborarea planurilor de afaceri si a deciziilor de consum. In acelasi
timp, sectorul privat ar putea beneficia de pe urma eventualei
reduceri a costurilor de finantare, pe masura ce bancile comerciale
isi vor ajusta standardele de creditare odatd cu scaderea riscului
general asociat mediului economic. Astfel, in situatia prelungirii
aplicdrii pe perioade mai indelungate de timp a masurilor de
restabilire a echilibrului bugetar ce afecteazd cu precadere
veniturile angajatilor din sectorul bugetar si nivelul ocuparii fortei
de munca din acest sector, o revigorare mai rapida a dinamicii
economice datoratd sectorului privat ar putea asigura mentinerea
unui echilibru al pietei fortei de munca, inclusiv prin reintegrarea
in activitati productive a unei parti a persoanelor afectate de
procesul de disponibilizare.

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

Similar rundei precedente de prognoza, persista incertitudini
majore in legdturd cu calendarul si magnitudinea ajustirii unor
categorii importante de preturi administrate (apa, canal, salubritate,
energie termica etc.), desi directia acestor ajustiri este de asteptat
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sd fie nefavorabild. Pe langd contributia directd la inflatie, aceste
majorari de preturi ar putea genera efecte adverse indirecte la
nivelul celorlalte categorii de preturi, majorand costurile de
productie ale agentilor economici si inflamdnd anticipatiile cu
privire la inflatie. Date fiind constrangerile bugetare actuale, exista
o probabilitate ridicatd ca o parte din aceste ajustiri sa se realizeze
intr-un orizont de timp relativ scurt. Incertitudinile asociate
scenariului de bazad raman astfel ridicate in lipsa unor pozitii
oficiale clarificatoare 1n acest sens.

In conditiile manifestdrii recente a unor fenomene climaterice
adverse in anumite zone agricole ale tarii (inundatii), efectul lor
asupra evolutiei preturilor marfurilor alimentare in urmatoarele
trimestre este dificil de cuantificat cu precizie. Ipotezele incluse in
scenariul de bazd au luat in calcul o contributie inflationista
semnificativ mai ridicatd din partea acestei componente a inflatiei
IPC, in special pentru anul curent. Totusi, la acest moment, lipsa
datelor cu privire la marimea pagubelor produse sau la efectul
asupra preturilor alimentare impune o relativa prudenta in estimari,
riscurile asociate la adresa inflatiei putand fi usor subestimate din
acest punct de vedere.

Conform scenariului de bazad al proiectiei curente, rata anuala a
inflatiei [PC urmeazd si revind, la sfarsitul anului 2011, in
interiorul intervalului de +1 punct procentual din jurul tintei
centrale. Dupa cum s-a mentionat si in sectiunile precedente,
aceastd ipoteza este strict conditionatd, pe de-o parte, de absenta
unor abateri notabile ale traiectoriei variabilelor exogene de la cele
presupuse in scenariul de baza, iar pe de altd parte, de eficienta
ancorarii anticipatiilor inflationiste, acestea fiind preconizate sa
revind, pe parcursul anului 2011, n apropierea valorilor descrise de
tintele de inflatie stabilite pentru acel an. In contextul
macroeconomic proiectat, pe fondul impactului de runda a doua
ocazionat de majorarea cotei TVA, manifestarea oricarui soc
inflationist din cele descrise anterior ar putea avea ca efect
validarea si chiar amplificarea unor asteptéri inflationiste ce s-ar
putea mentine mai ridicate comparativ cu cele din scenariul de
bazd, pe o perioadd mai indelungata de timp.

In ceea ce priveste mediul extern, in perioada parcursi de la
precedentul Raport asupra inflatiei, acesta a cunoscut o relativa
stabilizare datoritd eforturilor de gestionare a crizei depuse pe plan
international si atenudrii relative a riscului de contagiune generat
de problemele de sustenabilitate fiscald ale unor téri din spatiul
european. Dinamica viitoare a economiei zonei euro ramane insa
sub semnul incertitudinii, iar evolutia sa poate surprinde in ambele
directii. La nivelul economiei roméanesti, efectele acestor evolutii
s-ar putea propaga prin intermediul unor canale specifice.
De exemplu, revenirea intr-un ritm mai rapid a economiei globale
si a fluxurilor comerciale internationale ar putea oferi suport unei
revigorari mai rapide a activitdtii economice a zonei euro si, prin
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intermediul canalului cererii externe, ar putea influenta favorabil si
activitatea economicéd internd. Pe de altd parte, insa, resurgenta
unor tensiuni sporite pe pietele financiare ar fi de natura sa exercite
efecte adverse asupra conditiilor de finantare a economiei si a
increderii agentilor economici, putdndu-se propaga asupra
economiei romanesti atat prin intermediul canalului financiar, cat
si prin cel al cursului de schimb al monedei nationale. In aceasta
din urma situatie, materializarea unor presiuni in sensul deprecierii
monedei nationale ar urma, cel mai probabil, s se materializeze
intr-o abatere in sus a ratei inflatiei de la traiectoria acesteia din
scenariul de baza.

Volatilitatea pietelor financiare internationale pare a se fi atenuat in
ultima perioadd, cotatiile principalelor monede stabilizandu-se 1n
jurul valorilor actuale, desi directiile de evolutie viitoare raman
incerte. Existd diferente in ceea ce priveste pozitionarea
principalelor economii ale lumii in cadrul ciclului de afaceri,
vulnerabilitati specifice si perspective diferite de crestere
economicd care pot determina evolutii diferite ale raporturilor
dintre principalele valute internationale; la randul lor, acestea pot
influenta proiectia actuala. De exemplu, o deviatie a cursului de
schimb EUR/USD de Ia ipoteza inclusd in scenariul de bazid ar
induce diferente semnificative la nivelul proiectiei ratei anuale a
inflatiei IPC, in special pentru preturile combustibililor. Un alt
factor de risc semnificativ pentru dinamica acestei componente il
reprezintd evolutia viitoare a pretului petrolului pe piata
internationald a materiilor prime.

2. Evaluarea de politica monetara

Consolidarea procesului dezinflatiei a fost impiedicatd in
trimestrul II al anului 2010 de reamplificarea dinamicii anuale a
preturilor administrate, precum si de usoara crestere a ratei anuale
a inflatiei de baza (CORE2 ajustat), aceasta ramanand insi ca
tendintd in jurul nivelului de 2 la sutd. Pe langd anumite efecte de
baza nefavorabile, evolutiile mentionate au reflectat cu precadere
impactul cresterii in termeni anuali a cursului de schimb al leului in
raport cu euro, dar mai ales fatd de dolarul SUA. Influenta lor
asupra indicelui preturilor de consum a fost doar partial
contracaratd de relativa accentuare a deflatiei pe segmentul
produselor alimentare cu preturi volatile, precum si de
intensificarea relativa a presiunilor dezinflationiste ale cererii. In
aceste conditii, la sféarsitul intervalului, rata anuald a inflatiei a
depasit usor nivelul consemnat in ultima lund a trimestrului
precedent (4,38 la sutd, fata de 4,20 la sutd). Ea a rdmas insa in
interiorul intervalului de variatie ce incadreaza punctul central al
tintei de inflatie, pe tot parcursul trimestrului; pe deasupra, media
el trimestriald a continuat sd se reducd, evolutie ce confirma
coordonatele celei mai recente prognoze trimestriale a béancii
centrale (Raportul asupra inflatiei din mai 2010).
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Varianta actualizatd a prognozei evolutiilor pe termen mediu releva
insd o deteriorare brusca a perspectivei pe termen scurt a inflatiei,
inclusiv fatd de asteptarile anterioare, datd fiind decizia de
majorare incepand cu 1 iulie a cotei TVA — de la 19 lasutid la
24 la sutd; aceasta a fost adoptatd in iunie de autoritatile romane,
sub imperativul implementarii rapide a unui set consistent de
masuri suplimentare de consolidare fiscald necesare mentinerii in
parametrii acordului multilateral de finantare incheiat cu UE, FMI
si alte institutii financiare internationale. Pe acest fond, rata anuald
prognozatd a inflatiei consemneaza n trimestrul I1I al anului curent
o crestere abruptd, urmatd de o coborire graduald a acesteia pe
parcursul urmatoarelor trei trimestre; drept consecinta, traiectoria
ei se plasecazd semnificativ deasupra limitei superioare a
intervalului de variatie ce Incadreaza punctul central al tintei de
inflatie, pana la finalul primei parti a orizontului de proiectie.
Odatd cu epuizarea efectului direct al majorarii cotei TVA —
asteptatd a se produce in cursul trimestrului III al anului viitor —
rata anuald anticipata a inflatiei suferd o ampla corectie descendents,
valorile ei reluandu-gi astfel convergenta spre punctul central al
tintei de inflatie (3 la suta).

Chiar daci este semnificativa, abaterea previzibila a ratei anuale a
inflatiei de la tinta stabilitd pentru decembrie 2010 nu este de
naturd sid determine o revizuire ascendentd a celei din urma.
Aceastd abordare, sustinutd, de altfel, atat de teoria de specialitate,
cat si de practica din ultimele decenii a bancilor centrale, are ca
argument principal caracterul temporar si, totodatd, corectiv al
devierii de la tinta a ratei inflatiei, decurgand din socuri adverse pe
partea ofertei, cu precadere din majorarea cotei TVA — factori aflati
in afara sferei de influentd a politicii monetare. Un alt argument 1l
constituie necesitatea prevenirii dezancorarii asteptarilor inflationiste
pe orizontul mai indepartat de timp, prin pastrarea angajamentului
BNR fatd de tintele de inflatie si prin reconfirmarea concentrarii
atentiei autoritdtii monetare asupra tintei pe termen mediu — cea
care poate fi vizatd prin instrumentele politicii monetare in
conditiile decalajului de timp necesar transmiterii eficace a
impulsurilor acestei politici asupra ritmului de crestere a preturilor.

Abordarea urmareste implicit contracararea efectelor secundare ale
majorarii cotei TVA, riscul manifestdrii acestora — prin
deteriorarea severa a anticipatiilor inflationiste pe orizontul
apropiat de timp, de naturd sa afecteze comportamentul de stabilire
a preturilor si salariilor pe termen mai indelungat — reprezentand
preocuparea majord a bancii centrale in actualul context. Ea este
accentuatd de magnitudinea fara precedent ce ar putea fi atinsa de
puseul inflationist generat de cresterea cotei TVA, date fiind, pe de
o parte, ponderea foarte ridicata detinutd in cosul de consum''
de bunurile si serviciile carora li se aplica cota standard de TVA si,
pe de alta parte, potentiala repercutare masiva asupra unor categorii

11 . L .
3 Ponderea acestora in cosul de consum este de aproximativ 90 la suta.
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de preturi a majordrii cotei acestui impozit indirect. Este de asteptat
ca amplitudinea pass-through-lui majorarii cotei TVA sa fie insa
limitata de o serie de factori, precum: (i) elasticitatea fata de pret
ce caracterizeaza cererea de anumite bunuri si servicii, coroborata
cu evolutia asteptatd a veniturilor disponibile ale populatiei,
(ii) natura pietei pe care activeaza furnizorii respectivelor bunuri si
servicii, (iii) marja de profit a producatorilor i comerciantilor si
potentiala ei modificare din perspectiva minimizarii erodarii cifrei
de afaceri, 1n conditiile persistentei slabiciunii cererii agregate.

In aceste conditii, gradul de incertitudine ce marcheaza actuala
prognoza a inflatiei este deosebit de mare, in special pentru prima
parte a orizontului de proiectie; anticiparea dimensiunii impactului
direct al majorarii cotei TVA asupra indicelui preturilor de consum
este cu atat mai dificila cu cit relevanta pentru acest demers a
recentelor experiente similare ale altor tari este indoielnica, data
fiind comparabilitatea relativ scazuta a conditiilor si comportamen-
telor specifice. Prelungirea contractiei economice in Roménia si
implicit a deficitului de cerere agregatd reprezintd insd premise
importante ale unei transferari incomplete a majorarii cotei TVA
asupra indicelui preturilor de consum.

Mari incertitudini existd si 1In ceea ce priveste manifestarea
efectelor secundare ale majorarii cotei TVA, precum si posibila lor
magnitudine. Probabilitatea ca acest risc sa se materializeze sau ca
amplitudinea efectelor sd creascd ar putea fi considerabild in
ipoteza producerii in viitorul apropiat a unei multitudini de socuri
inflationiste pe partea ofertei, care ar putea astfel valida
anticipatiile inflationiste mai ridicate. Relativ certe sunt,
deocamdatd, cele generate de ajustarea in continuare a unor preturi
administrate si de majorarea pretului combustibililor, cea din urma
datoratd in principal potentialei aprecieri a dolarului in raport cu
euro. Peste efectele acestora s-ar putea insd suprapune impactul
cresterii preturilor anumitor bunuri pe piata internationald si al
majorarii preturilor unor produse alimentare, in special a celor
volatile, date fiind potentialele pierderi de productie agricola
provocate de recentele inundatii si manifestari meteorologice
nefavorabile. O influentd adversd semnificativd ar exercita, de
asemenea, posibilele ajustari suplimentare de preturi reglementate
la care ar recurge autoritétile in trimestrele urmatoare.

In aceste conditii, imperativul major al autoritatii monetare il
constituie ancorarea solidd a anticipatiilor inflationiste, ea fiind
esentiald pentru prevenirea producerii/accentudrii efectelor
secundare ale majorarii TVA si ale celorlalte socuri ale ofertei,
implicit pentru diminuarea magnitudinii §i duratei abaterii ratei
anuale a inflatiei de la traiectoria compatibila cu atingerea tintei pe
termen mediu. Pentru a fi eficace, actiunea fermad indreptatd de
banca centrald 1n aceastd directie — concretizatd cu precadere in
imprimarea unei conduite prudente politicii monetare — se cere a fi
complementatd de mentinerea mix-ului de politici economice pe
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coordonatele convenite cu FMI si UE, presupunand atat
accelerarea reformelor structurale, cat si cresterea eforturilor de
consolidare fiscala.

In acelasi timp, este de asteptat ca un considerabil impact inhibitor
asupra anticipatiilor inflationiste, implicit asupra efectelor
secundare ale majordrii cotei TVA, sd-l1 exercite persistenta
deficitului substantial de cerere agregata. Astfel, potrivit prognozei
actualizate a evolutiilor macroeconomice pe termen mediu —
marcatd In continuare de incertitudini substantiale — revenirea in
teritoriul pozitiv a dinamicii anuale a PIB suferd o noua amanare;
in consecintd, ritmul redresarii activitatii economice se anticipeaza
a fi mai lent comparativ cu previziunile anterioare, inclusiv ca
urmare a implementarii incepdnd cu luna iulie a masurilor
suplimentare de consolidare fiscald adoptate de autoritati.

Corespunzator acestor perspective, gap-ul negativ al PIB isi
prelungeste trendul de adéncire pand in trimestrul III al anului
curent si se mentine ulterior la wvalori ridicate, dar usor
descrescétoare de-a lungul intregului orizont de proiectie. Relativa
intensificare a presiunilor dezinflationiste ale cererii decurgand din
aceastd evolutie este insa imperceptibila la nivelul primei jumatati
a traiectoriei actualizate a ratei anuale prognozate a inflatiei
CORE?2 ajustat, aceasta Incorporand efectele asteptate ale majorarii
cotei TVA — pe cele directe, precum si, la nivel rezidual, pe cele
secundare. Presiunile dezinflationiste ale cererii devin evidente
dupd epuizarea impactului cresterii acestui impozit indirect,
traiectoria actualizata a ratei anuale prognozate a inflatiei CORE2
ajustat coborand in a doua parte a orizontului de prognozid la
niveluri semnificativ inferioare; ea se plaseaza insd usor deasupra
valorilor rezultate din exercitiul anterior de prognoza, inclusiv
datoritd anticiparii unui nivel relativ mai inalt al cursului de schimb
leu/euro.

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

Prelungirea contractiei economice in urmitoarele doud trimestre isi
va pastra cel mai probabil patfern-ul din prima parte a anului, in
conditiile in care ea se prefigureazd a fi rezultanta trenarii
redresdrii absorbtiei interne. Perspectiva ambelor componente
majore ale acesteia, respectiv a cererii de consum privat si a celei

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ August 2010

71



V. Perspectivele inflatiei

de investitii, este marcatd insd de incertitudini. Astfel, ritmul
redresdrii cererii de consum privat va depinde, in mare masura, pe
de o parte, de intensitatea receptdrii la nivelul veniturilor
disponibile reale ale populatiei a impactului masurilor de
austeritate bugetard initiate recent de autoritati''* si al cresterii
cotei TVA si, pe de altd parte, de evolutia viitoare a conditiilor
pietei muncii, a remiterilor din straindtate, precum si a parametrilor
ofertei creditelor de consum. Un determinant important dar
totodata dificil de cuantificat al comportamentului viitor al cererii
de consum 1l constituie increderea consumatorilor, care, potrivit
indicatorului specific, a consemnat recent o deteriorare abrupta. In
ipoteza refacerii mai rapide a acesteia, ritmul redresérii consumului
privat ar putea depdsi asteptarile, posibil pe seama recurgerii la
dezeconomisire. Un efect opus ar putea exercita insd persistenta
sau chiar accentuarea temerilor populatiei legate de perspectiva
sigurantei locurilor de munca — in principal a celor din sectorul
bugetar — si de capacitatea gospodariilor de a onora serviciul
datoriei bancare.

Deosebit de incert este si ritmul revenirii in teritoriul pozitiv a
dinamicii anuale a investitiilor, inclusiv datorita impredictibilitatii
impactului masurilor de consolidare fiscald pe care acestea il vor
resimti, in principal, prin intermediul reactiei si comportamentului
cererii de consum. Caracteristicile redresérii cererii de investitii vor
mai fi conditionate de evolutia curentd si de perspectivdi a
profiturilor firmelor, a capacititilor excedentare din anumite
ramuri, precum $i a pietei imobiliare. Decisivad pentru revigorarea
investitiilor este insd Increderea mediului de afaceri care, similar
celei a consumatorilor, a suferit recent o inrdutatire semnificativa.
In eventualitatea ameliorarii sensibile a acesteia, inclusiv ca urmare
a scaderii riscurilor la adresa stabilitatii macroeconomice si a celei
financiare decurgand din intensificarea eforturilor de consolidare
fiscald, refacerea investitiilor, cel putin a componentei stocurilor,
ar putea fi relativ mai alerta.

O asemenea evolutie este insd conditionatd in mare masura de
imbunatatirea conditiilor de finantare a companiilor. Aceasta este
deocamdatd slab perceptibild la nivelul institutiilor de credit
interne, a caror reticentd in acordarea de credite continud si fie
alimentatd de temerile legate de persistenta deteriorarii calitatii
propriilor portofolii, precum si de preocuparea pentru reducerea
durabild a raportului credite-depozite. Este foarte posibil ca
prudenta bancilor sa sufere chiar o accentuare in perioada
urmatoare, in ipoteza eroddrii suplimentare a perceptiei de risc
asociat de acestea diferitelor sectoare ale economiei sau categorii
de debitori, inclusiv ca urmare a implementdrii masurilor de

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

bugetar, includerea in sfera de impozitare a altor venituri de tip salarial si a
unor venituri din investitii financiare, initierea disponibilizarilor de personal
din sectorul public.
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austeritate bugetara. Pe acest fond, si cererea de credite si-ar putea
prelungi tendinta de slabire.

Si perspectiva finantarii externe accesibile companiilor este incerta,
ea fiind dependentd printre altele de perceptia mediului extern
asupra evolutiilor economice, sociale si politice interne, mai ales
cu privire la rezultatele eforturilor de consolidare fiscala, esentiale
pentru refacerea increderii in economia roméneascd. Dinamica
investitiilor ar putea insd beneficia de potentiala sporire a
cheltuielilor publice de capital, respectiv pe termen scurt a celor
destinate refacerii unor elemente de infrastructurd distruse de
recentele inundatii, precum si pe termen mediu a celor finantate din
fonduri europene si din resurse atrase de la organisme si institutii
financiare internationale; aceasta perspectiva este insd conditionata
de reducerea relativa a cheltuielilor bugetare curente, in vederea
incadrarii in tintele fiscale asumate.

Refacerea cererii de investitii ar putea fi sustinuta si de eventuala
redresare mai viguroasa a cererii externe, in principal in ramurile si
sectoarele a caror productie este destinatd cu precadere exportului;
0 asemenea potentiald evolutie este sugerata de robustetea cresterii
exporturilor romanesti pe parcursul ultimelor luni si de impulsul
dat de aceasta productiei industriale. Perspectiva redresarii
activitatii economice in statele dezvoltate, in special a celor din
zona euro, este marcatd insd de serioase incertitudini legate, in
special, de posibilele efecte exercitate de implementarea si
extinderea programelor de austeritate bugetara initiate de autoritéti,
ca reactie la cresterea fard precedent a deficitelor bugetare si a
datoriilor suverane. Acestora li se aldturd riscul unei eventuale
reinflaméari a tensiunilor pe pietele financiare internationale,
potential generatoare de efecte adverse asupra conditiilor de
finantare si asupra increderii.

Intr-un asemenea context, mentinerea credibilititii programului
economic al autoritatilor, prin respectarea conditionalititilor
acordului convenit cu UE-FMI-IFI, este esentiala pentru ancorarea
solidd a anticipatiilor inflationiste, implicit pentru reluarea si
consolidarea ulterioara a procesului dezinflatiei, simultan cu
refacerea 1increderii §i cu redresarea sustenabila a activitatii
economice. Din aceastd perspectiva, riscul major evidentiat in
actuala conjuncturd il constituie posibila abatere a politicii fiscale
de la coordonatele programului — ce decurge din perspectiva
refacerii relativ mai lente a economiei, precum si din incertitudinile
privind eficacitatea masurilor suplimentare de austeritate bugetara
adoptate de autorititi — avand drept consecintd potentiald
incetinirea sau améanarea procesului de consolidare fiscala.
O eventuald materializare a acestui risc ar exercita efecte adverse
nu doar asupra comportamentului pe termen scurt al cursului de
schimb al leului si implicit al inflatiei — datd fiind previzibila
deteriorare a perceptiei mediului financiar international asupra
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evolutiei viitoare a economiei — dar si asupra ritmului redresarii
economice sustenabile si a potentialului de crestere economica pe
termen mediu.

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