i

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

RAPORT ASUPRA INFLATIEI

Februarie 2009

Anul V, nr. 15



ISSN 1582-2923

NOTA

Datele statistice au fost furnizate de Institutul National de Statistica,
Ministerul Finangelor Publice,

Ministerul Muncii, Familiei si Protectiei Sociale,

Agenria Nayionala pentru Ocuparea Forzei de Munca,

EUROSTAT, FMI, Departamentul Energiei al SUA

si Banca Nayionald a Romaniei.

Unele dintre aceste date au caracter provizoriu,
urmand a fi revizuite in publicayiile ulterioare.

Reproducerea publicariei este interzisa, iar utilizarea datelor
n diferite lucrari este permisa numai cu indicarea sursei.

tel.: 021/312.43.75; fax: 021/314.97.52
Str. Lipscani nr. 25, cod 030031, Bucuresti



Cuvant Tnainte

Tn luna august 2005, Banca Nationali a Roméaniei a adoptat o noui strategie de politica
monetara — tintirea directa a inflatiei. Un rol esential in functionarea acestui regim revine
ancorarii anticipatiilor inflationiste la nivelul obiectivului de inflatie anuntat de banca centrala
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 inflariei, cat
si periodicitatea publicarii (acum trimestriala, Tn conformitate cu frecventa ciclului de
prognoza). Pe langa informatiile referitoare la evolutiile economice si monetare si la ratiunile
care au stat la baza deciziilor de politica monetara din perioada analizata, raportul trimestrial
include proiectia BNR privind evolutia ratei inflatiei pe un orizont de opt trimestre,
incertitudinile si riscurile asociate acesteia, precum si 0 sectiune de evaluare a acestui context
din perspectiva politicii monetare.

Analiza prezentata in Raportul asupra inflaziei se bazeaza pe cele mai recente informatii
statistice disponibile la momentul redactarii, astfel incat perioadele de referinta ale
indicatorilor utilizati sunt diferite.

Raportul asupra inflatiei a fost finalizat in data de 2 februarie 2009 si aprobat in sedinza Consiliului
de administratie al BNR din data de 4 februarie 2009.

Toate ediriile acestei publicayii sunt disponibile pe suport hartie si pe website-ul BNR.
(http://www.bnro.ro).


http://www.bnro.ro/
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|. SINTEZA

Evoluria inflariei i cauzele acesteia

La sfarsitul anului 2008, rata anuala a inflatiei IPC a atins nivelul de 6,3 la suta, in scadere cu un
punct procentual fatd de luna septembrie (7,3 la sutd). Desi aceasta evolutie plaseaza rata inflatiei
semnificativ peste limita superioara a intervalului de variatie din jurul tintei centrale de 3,8 la suta,
ea marcheaza in acelasi timp confirmarea consolidarii procesului dezinflationist reluat n
trimestrul 111 2008.

Tn randul factorilor de natura ofertei, influenta determinanta asupra decelerarii inflatiei a fost
exercitatda de dinamica favorabila a preturilor combustibililor, sub impactul scaderii rapide a
cotatiilor petrolului pe piata internationala. Alte efecte favorabile au fost generate de influenta
anului agricol bun asupra preturilor produselor alimentare procesate incluse in indicele COREZ2,
precum si de dinamica preturilor administrate. Tn sensul atenuarii reducerii inflatiei au actionat
cresterile din trimestrul IV ale preturilor volatile ale unor marfuri alimentare.

In perioada septembrie-noiembrie 2008, continuarea unei dinamici a salariilor din industrie
superioare celei a productivitatii muncii a condus la cresterea semnificativa a costului unitar cu
forta de munca. Deteriorarea costului unitar cu forta de munca s-a manifestat continuu incepand
cu mijlocul anului 2006, contribuind Tn toatd aceasta perioada la Tncetinirea dezinflatiei prin
presiunea costurilor fortei de munca asupra preturilor stabilite de producatori. Pe de altd parte,
acest fenomen a condus la pierderi semnificative de competitivitate si a afectat negativ
echilibrele externe, determindnd recent presiuni din ce in ce mai puternice de depreciere a
monedei nationale.

Tn luna decembrie, inflatia anuala CORE2 s-a redus cu numai 0,2 puncte procentuale fata de
luna septembrie, situdndu-se la un nivel mai Tnalt decat cel al inflatiei totale. Franarea scaderii
inflatiei de baza s-a datorat in principal impactului inflationist al deprecierii monedei nationale
asupra preturilor importurilor, care a contrabalansat efectele favorabile ale dinamicii preturilor
produselor alimentare procesate si ale slabirii anticipate a presiunilor din partea cererii agregate
in cursul trimestrului 1V,

Tn trimestrul 111 2008, cresterea economici si-a mentinut ritmul alert (variatie anuali de
9,1 la suta), continudnd sa alimenteze excesul de cerere. Cresterea PIB a fost impulsionata de
accelerarea expansiunii consumului final, sustinuta, pe fondul reducerii semnificative a ponderii
creditului n ansamblul resurselor de finantare a absorbtiei interne, de o crestere rapida a
salariilor. Tn acelasi interval, dinamica investitiilor a continuat sa incetineasca, ramanand nsa
semnificativa. Cererea externa neta si-a redus usor contributia negativa la cresterea economica,
Tnsa importurile au crescut din nou mai rapid decat exporturile.

Ultimul trimestru al anului 2008 marcheaza un punct de inflexiune In dinamica activitatii
economice interne, in conditiile transmiterii tot mai pregnante prin canalul comertului exterior si
prin cel financiar a efectelor negative ale crizei internationale. Reducerea substantiala a cererii
externe pentru produse romanesti, precum si dificultatile sporite de finantare a agentilor
economici au avut ca efect, Tn perioada octombrie-noiembrie, scaderi semnificative ale valorilor
unor indicatori precum: productia industriala, indicele de incredere in industrie, cifra de afaceri
in sectorul serviciilor prestate populatiei, ritmul de crestere a cifrei de afaceri in comertul cu
amanuntul. Evolutia acestor indicatori corelati cu dinamica PIB sugereaza in mod clar o
incetinire semnificativa a cresterii economice si reducerea corespunzatoare a excesului de
cerere in trimestrul V.
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l. Sinteza

Politica monetarda in perioada parcursa de la data raportului precedent

La data de 30 octombrie 2008, Consiliul de administratie al BNR a decis mentinerea ratei dobanzii
de politica monetara la 10,25 la suta pe an, reiterand necesitatea pastrarii unei conduite a politicii
monetare compatibile cu atingerea in mod sustenabil a obiectivelor de dezinflatie pe termen
mediu. Tn acelasi timp, Consiliul de administratie a hotarat reducerea ratei rezervelor minime
obligatorii aplicabile pasivelor in lei de la 20lasuta la 18 lasuta incepand cu perioada
24 noiembrie — 23 decembrie 2008. Tn conditiile amplificarii crizei financiare internationale si ale
restrangerii excedentului de lichiditate din sistemul bancar roménesc, masura a fost destinata
Tmbunatatirii gestionarii lichiditatii de pe piata monetara interbancara in scopul asigurarii unei
finantari sustenabile a economiei.

Tn perioada urmatoare acestei decizii, evolutiile macroeconomice pe plan international au
confirmat extinderea concertata a efectelor crizei financiare asupra economiei reale la nivel
global si au relevat inceputul propagarii acestora si asupra economiei nationale. Dupa

continuarea ritmului alert al cresterii PIB in trimestrul 11l 2008, in trimestrul 1V evolutiile
indicatorilor activitatii economice au transmis semnale clare de incetinire semnificativa a
acesteia.

Confirmand previziunile BNR, rata anuala a inflatiei si-a consolidat tendinta descendenta pana
la sfargitul anului, Tnsa perspectivele privind traiectoria viitoare a acesteia sunt afectate de
gradul Tnalt de incertitudine asociata factorilor determinanti, precum si de evolutiile divergente
ale acestora. Mentinerea deficitului de cont curent la un nivel inca ridicat, suprapusa unei

volatilitate sporita a cursului leului pe parcursul trimestrului IV, in paralel cu inscrierea acestuia
pe o traiectorie ascendenta relativ accentuatd. Avand un impact inflationist asupra preturilor
importurilor, aceasta evolutie a cursului de schimb are, pe de alta parte, drept efect cresterea
serviciului datoriei Tn cazul agentilor economici cu expunere fata de instrumente financiare
denominate in valuta. Efectul restrictiv al acesteia din urma contribuie la comprimarea deviatiei
PIB, accentuand impactul calitativ similar al continuarii scaderii dinamicii creditului acordat
sectorului privat ca urmare a majorarii costului finantarilor externe si a inaspririi conditiilor
interne de creditare.

Tn acelasi timp, influente nefavorabile dezinflatiei au fost generate de continuarea cresterii mai
rapide a salariilor comparativ cu cea a productivitatii muncii si de conduita politicii fiscale in
cursul trimestrului V. Cresterea substantiald a deficitului bugetar Tn aceasta perioada a
contracarat influenta de sens contrar a ajustarii deficitului extern datorat sectorului privat,
diludnd reducerea dezechilibrului total al balantei de plati catre niveluri care sa slabeasca
presiunile asupra cursului de schimb al leului.

Tn contextul incertitudinilor majore generate de volatilitatea conditiilor macroeconomice interne
si internationale si al riscurilor generate de acestea pentru atingerea obiectivelor pe termen
mediu ale bancii centrale, Consiliul de administratie al BNR a decis in sedinta din 6 ianuarie
2009 mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 10,25 la suta pe an. Decizia a
avut drept scop asigurarea unor conditii monetare reale de ansamblu adecvate ajustarii graduale
si ordonate a dezechilibrelor macroeconomice actuale, precum si convergentei ratei inflatiei
catre tintele stabilite pe termen mediu. Tn acelasi timp, pentru asigurarea functionarii adecvate a
pietei monetare interbancare, Consiliul de administratie a decis flexibilizarea manierei de
gestionare a lichiditatii din sistem, prin utilizarea Tntr-o masura tot mai mare a operatiunilor de
piatda monetara, asigurand astfel conditiile necesare finantarii sustenabile a economiei.
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l. Sinteza

Perspectivele inflagiei

Tnceputul anului 2009 este marcat de efectele acutizarii la sfarsitul anului anterior a crizei
financiare internationale asupra activitatii economice globale. Potentarea reciproca a evolutiilor
negative de pe pietele financiare si din economia reala intretine un mediu volatil, accentuand
dificultatile de previzionare a magnitudinii impactului pe termen scurt si mediu al crizei globale
asupra evolutiilor macroeconomice pe plan intern. Similar proiectiei anterioare, balanta
riscurilor de abatere a inflatiei Tn sus sau n jos fatd de traiectoria din scenariul de baza se
prezinta drept relativ echilibrata.

Scenariul de baza al proiectiei curente, sub rezerva gradului neobisnuit de incertitudine asociat
evaluarilor cantitative, plaseaza rata anuala a inflatiei la sfarsitul anului 2009 la nivelul de
4.5 la suta, similar celui prognozat in Raportul asupra inflagiei din luna noiembrie 2008. Pentru
sfarsitul anului 2010 se prevede reducerea ratei inflatiei la 3,2 la suta’.

Previziuni privind evolutia inflatiei

variatie anuala (%)

Tinte de inflatie
(dec./dec.)
2009: 3,5%
2010: 3,5%*

2010

I 11 I v
rata anuala a inflatiei (sfarsit de perioada) interval de variatie — - - — tinta anuald de inflatie
Nota: Latimea intervalului de variatie este de +1 punct procentual *) ipoteza de lucru

Sursa: INS, calcule BNR

Prognozarea pentru sfarsitul anului curent a unui nivel al inflatiei similar celui din raportul
anterior este rezultatul compensarii reciproce a unor influente partial contradictorii ale factorilor
determinanti. O contributie nefavorabila asupra inflatiei IPC, comparativ cu prognoza
anterioara, este generata de revizuirea in sens ascendent a prognozei privind inflatia CORE2.
Aceasta este de asteptat a fi contrabalansata, pe parcursul anului curent, de influentele mai
favorabile asociate scenariilor privind cresterile preturilor administrate si, in prima parte a
anului, ale combustibililor.

Revizuirea n sens ascendent a inflatiei anuale CORE2 in anul 2009 se datoreaza n principal
repozitionarii cursului de schimb al monedei nationale la niveluri mai ridicate decét in proiectia
anterioar3, ca urmare a deprecierii nominale a leului Tncepand din trimestrul IV 2008. Aceasta
repozitionare exercita efecte nefavorabile asupra dinamicii preturilor de import. Magnitudinea
acestor efecte domina influenta de sens contrar, provenita din scaderea anticipatd a cererii
agregate si reflectata de proiectarea unei deviatii negative a PIB de la nivelul sau potential pe o
mare parte a intervalului.

! Pentru fundamentarea proiectiei inflatiei Tn cadrul rundei actuale de prognoza a fost utilizatd ipoteza unei tinte
centrale de inflatie de 3,5 la suta pentru anul 2010.
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l. Sinteza

Pentru o parte a anului 2010, proiectia prevede o traiectorie a inflatiei anuale IPC situata usor
peste cea prezentata Tn raportul anterior, ca urmare a anticiparii unor cresteri comparativ mai
rapide ale preturilor combustibililor, doar partial compensate de dinamicile mai favorabile
proiectate pentru inflatia COREZ2 si preturile administrate. Scaderea mai accentuata a inflatiei
COREZ2 in 2010 se datoreaza atat deficitului mai amplu de cerere proiectat pentru prima parte a
anului, cat si epuizarii treptate a influentei nefavorabile a dinamicii preturilor importurilor. Cu
toate acestea, prognoza curenta anticipeaza o evolutie a ratei anuale a inflatiei care o situeaza pe
aceasta usor sub punctul central al tintei de 3,5 la suta folosite drept ipoteza de lucru pentru
sfarsitul anului 2010.

Conduita politicii monetare va ramane, pe intreg intervalul proiectiei, consecventa obiectivului sau
fundamental, de asigurare a stabilitatii preturilor pe termen mediu si lung. Tn acelasi timp, in noul
context economic intern si international, o atentie consecventa va fi acordata pe termen scurt
ajustarii ordonate a dezechilibrelor macroeconomice si mentinerii stabilitatii sistemului financiar.
Aceasta conduita echilibrata a politicii monetare va permite, sub rezerva coerentei si credibilitatii
intregului set al politicilor macroeconomice, ancorarea asteptarilor agentilor economici si

reintrarea inflatiei in intervalul de variatie din jurul tintei inca din prima parte a anului 2010.

Incertitudinea ridicata asociata propagarii efectelor crizei financiare internationale se transmite
inevitabil asupra coordonatelor scenariului de baza al proiectiei si face dificila atribuirea unor
probabilitati specifice de manifestare diversilor factori de risc. Tn acest context, consideram
relevante pentru proiectia curenta riscurile care ar putea determina o derulare mai putin ordonata
a ajustarilor dezechilibrelor macroeconomice, respectiv pe cele in care povara acestor ajustari
s-ar putea distribui inegal la nivelul componentelor mix-ului de politici macroeconomice, fata de
coordonatele scenariului de baza. Principalii factori de risc sunt: accentuarea penuriei resurselor
interne si externe de finantare a activitatii economice in cazul amplificarii substantiale a
efectelor crizei globale; scaderea competitivitatii exporturilor romanesti in cazul mentinerii
decalajului dintre cresterea salariilor reale si cea a productivitatii muncii; manifestarea unei
politici insuficient ajustate a veniturilor din sectorul public; restrangerea sectorului productiv
privat ca urmare a concurentei pentru resursele de finantare limitate din partea unei politici
fiscale insuficient consolidate si/sau insuficient orientate catre cheltuieli care sa genereze
externalitati pozitive. Materializarea acestor riscuri poate genera fluctuatii semnificative ale
inflatiei comparativ cu traiectoria proiectata.

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

Decizia de politica monetara

Avénd in vedere coordonatele prognozei actualizate pe termen mediu a inflatiei, precum si
multitudinea si natura complexa a incertitudinilor asociate acesteia, Consiliul de administratie al
BNR a decis in sedinta din 4 februarie 2009 reducerea cu 0,25 puncte procentuale a ratei
dobanzii de politica monetara, pana la nivelul de 10 la suta pe an. Totodata, Consiliul de
administratie al BNR a hotarat continuarea gestionarii adecvate a lichiditatii din sistemul bancar
prin utilizarea activa a operatiunilor de piata monetara, in vederea atenuarii segmentarii pietei si
a reducerii volatilitatii ratelor dobanzilor, concomitent cu mentinerea nivelului actual al ratelor
rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si, respectiv, celor In valuta ale
institutiilor de credit. Tn acest context, Consiliul de administratie al BNR a reafirmat faptul ca
realizarea unei ajustari ordonate a dezechilibrelor macroeconomice pe termen scurt si atingerea
obiectivului de asigurare a stabilitatii preturilor pe termen mediu reclama cresterea rapida a
coerentei si credibilitatii mix-ului de politici macroeconomice si accelerarea reformelor
structurale.
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Il. EVOLUTIA INFLATIEI

Pe parcursul trimestrului 1V 2008, rata anuala a inflagiei si-a
atenuat deviagsia fafa de limita superioara a intervalului de
variatie de +/-1 punct procentual corespunzator tintei de
3,8lasuta (de la 2,4 la 1,5 puncte procentuale), atingand la
sfargitul anului nivelul de 6,3 la suta. Influenza pozitiva exercitata
asupra pregurilor produselor agroalimentare de o productie
agricola peste asteptari, scaderea rapida a cotatiilor petrolului pe
pierele externe si disiparea excesului de cerere au reprezentat
factorii de influenza cu contribugsie dominanta. Nu poate fi totugi
ignorata manifestarea unui efect de baza favorabil asociat
socurilor de oferta care au afectat perioada similara a anului
2007. Evolurii negative din perspectiva inflasiei au continuat sa
inregistreze salariile, care gsi-au mentinut dinamica la niveluri
superioare cégtigurilor de productivitate a muncii, dar si cursul
de schimb, in depreciere semnificativa faza de trimestrul anterior.
Sub actiunea acestor factori, traiectoria descendentd a CORE2 a
fost mai pugin pronunsata, rata anuala Tnregistrata in luna
decembrie (6,7 lasutd) plaséandu-se cu doar 0,2 puncte
procentuale sub nivelul din septembrie.

Principala contributie la decelerarea ratei anuale a inflatiei pe
parcursul trimestrului 1V 2008 (-1 punct procentual fata de luna
septembrie) a revenit preturilor volatile, chiar daca amplitudinea
ajustarii (-5,43 puncte procentuale) a fost inferioara celei obser-
vate Tn trimestrul precedent. Din perspectiva contributiei la atenu-
area inflatiei totale, se remarca in cadrul acestei grupe deplasarea
accentului de la produsele alimentare la combustibili, semnalele
tot mai clare de restrangere a activitatii in principalele economii
ale lumii determinand scaderea precipitata a pretului petrolului pe
piata internationald. Tn plus, reluarea tendintei de depreciere a
monedei nationale si pierderile generate in cazul legumelor de
ricirea brusca a vremii au inhibat aportul anterior favorabil al
produselor alimentare cu preturi volatile (+1,5 puncte procentuale
comparativ cu finele trimestrului I11).

Tn ceea ce priveste preturile administrate, modificarea intervenita
n dinamica anuala a fost marginala: -0,3 puncte procentuale, pana
la 7,4 la sutd Tn luna decembrie. Tn plus, spre deosebire de celelalte
trimestre ale anului, marcate de multiple inversari de tendinta,
evolutia din cadrul trimestrului IV a fost relativ stationars,
accelerarile de ritm asociate majorarilor de pret la energia termica
(+7,52 la sutd Tn luna noiembrie comparativ cu luna anterioara) si
servicii de telefonie (componenta ancorata la cursul de schimb)
fiind contrabalansate de accentuarea deflatiei Tn cazul medica-
mentelor si de atenuarea ratei de crestere a tarifelor pentru
transport urban si servicii comunale; in acelasi context, nu este
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I1. Evolutia inflasiei

Preturi administrate versus preturi libere

variatie anuala (%), sfarsitul perioadei

2007 2008
v 1 1 m v
Rata inflatiei 6,6/ 86 86 73 63
Preturi adminis trate* 50/ 85 54 77 74
1. Marfuri
nealimentare*: 05 42 28 83 7.6
energie electrica 421 42 00 45 45
energie termica 58 59 60 60 10,1
gaze naturale 0,0l 124 124 265 220
medicamente -6,70 42 -35 -15 -25
2. Servicii*, din care: 13,2 16,7 104 58 6,7
apa, canal, salubritate 12,0 12,0 11,1 12,6 12,6
telefonie fixa 34| 104 13,3 -03 21
transport de célatori
pe calea feratd 274| 165 81 00 00
transport urban
(de calatori) 7,50 11,1 9,1 9,1 8,1
Preturi libere (CORE1) 7,0, 86 95 7,1 59
CORE2** 58 7,0 81 69 6,7
CORE2 exclusiv tutun
sibauturi alcoolice 55 68 80 67 63
tutun si bauturi alcoolice 1000 90 92 87 11,0

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

Sursa: INS, calcule BNR

Inflatia totala si inflatia de baza

(CORE)
variatie anuala (%)

i IPC (total)

7 —o— COREI (IPC — preturi administrate)
10 1 CORE2 (COREI! — preturi volatile*)

—— CORE2 ajustat™®*

9 4
8 4
7 4
6 4
5 .
4
3 A\A\A\AfA\A d /A
24+———F7"F T T T

IFMAMIITIASONDI FMAMI IASOND
2007 2008

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

combustibili

**) se elimina grupele: tutun si bauturi alcoolice

Sursa: INS, calcule BNR

lipsita de importanta nici stagnarea preturilor pentru energie
electrica, gaze naturale, transport feroviar si a chiriilor.

Inflatia anuala CORE2 a avut o evolutie inegala pe parcursul
trimestrului 1V, progresul dezinflatiei (0,2 puncte procentuale)
fiind net inferior celui observat in intervalul precedent (1,2 puncte
procentuale). Mai mult, in conditiile in care efectele pozitive
manifestate la nivelul preturilor de consum n ultima parte a anului
2008 au fost localizate cu precadere la nivelul componentei
volatile si al celei administrate, inflatia de baza din luna decembrie
a depasit cu 0,4 puncte procentuale Tn termeni anuali inflatia
totala. O contributie semnificativa la pattern-ul si amplitudinea
CORE?2 a revenit deprecierii monedei nationale, principala grupa
afectata fiind cea a serviciilor libere (mai ales telefonia mobila,
alimentatia publica, serviciile de igiena si cosmetica, culturale si
turistice), cu o dinamica anuala n crestere de la 7 la suta in luna
septembrie la 8,3 la suta in luna decembrie.

La nivelul marfurilor nealimentare incluse in COREZ2, dinamizarea
ratei anuale de crestere cu 0,8 puncte procentuale (pana la
5,9 lasuta in luna decembrie) s-a datorat Tn special majorarii
preturilor produselor din tutun, operate de producatorii de profil in
anticiparea actualizarii Tn luna ianuarie 2009 a cursului de schimb
folosit pentru calculul accizei. Elimindnd aceasta influenta,
dinamica anuala aferenta componentei nealimentare a inflatiei de
baza s-a majorat pe parcursul trimestrului IV cu numai 0,4 puncte
procentuale, atingdnd 4,2 la suta la finele anului. Similar grupei
serviciilor libere, deprecierea monedei nationale a constituit
principalul factor explicativ al accelerarii de ritm, insa influenta
acestuia a fost partial contracarata de: (i) efectul diminuarii cererii,
vizibil mai ales pe segmentul bunurilor de folosinta indelungata,
pe fondul naspririi conditiilor de creditare si al deteriorarii
perspectivelor pe piata muncii, dar si de (ii) incetinirea ritmului de
crestere a preturilor externe, atat in cazul produselor finite, céat si
in cel al materiilor prime — cu impact direct asupra dinamicii
preturilor de productie interne. Anticipatiile operatorilor
economici? cu privire la restrangerea activititii si, In consecinti, la
temperarea vitezei de cregtere a preturilor practicate au reprezentat
un factor suplimentar de limitare a dinamicii preturilor marfurilor
nealimentare cuprinse In CORE3 (situata in luna decembrie cu
2,1 puncte procentuale atat sub media subgrupei, cat si sub inflatia
totala).

Influenta fluctuatiilor cursului de schimb a fost mai putin evidenta
n cazul marfurilor alimentare din cadrul COREZ2, variatia anuala a
acestor preturi plasandu-se pe o traiectorie constant descendenta —
de la 8,6lasuta Tn septembrie la 6,9 lasuti Tn decembrie.

Conform sondajului realizat de INS/DG ECFIN in industrie, comert si
servicii.
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I1. Evoluria inflariei

Principala exceptie o reprezinta pretul zaharului, materia prima
utilizata de capacitatile de rafinare interne provenind cu precadere
din import. Fard a exclude influenta deprecierii leului, in cazul
produselor de origine animala (carne, lapte si derivate) au
predominat dificultatile producatorilor, confruntati cu scaderea
efectivelor de animale si cu majorarea costurilor de operare.

Din perspectiva presiunilor concurentei internationale, tendinta
preturilor produselor comercializabile a fost imprimata de aceleasi
doua componente (produse agroalimentare si combustibili), care
au marcat (intr-un sens sau altul) evolutia acestui segment
Tncepand cu semestrul 11 2007. Astfel, detensionarea in continuare
a pietei externe a petrolului si disiparea constrangerilor de natura
ofertei Tn cazul materiilor prime agricole au generat Tncetinirea cu
nca 0,6 puncte procentuale a dinamicii anuale a preturilor, pana la
5,1 la suta in luna decembrie. Tn privinta bunurilor necomerciali-
zabile, rata anuala de cregtere a preturilor s-a plasat pe o traiectorie
usor ascendenta, avansul de 0,4 puncte procentuale (pana la
8,8 lasuta la finele anului) reflectind senzitivitatea pronuntata a
tarifelor serviciilor la variatia cursului de schimb.

Decalajul dintre media anuala a IAPC in Romania si cea
inregistrata de UE27 s-a situat la sfarsitul anului 2008 la un nivel
similar celui din luna septembrie (4,2 puncte procentuale), iar
comparatia cu media celor mai performante trei state membre
releva chiar o usoara adancire a acestuia (+0,1 puncte procentuale
fata de septembrie, pana la 5,3 puncte procentuale), in conditiile in
care presiunea exercitata de o parte dintre factorii determinanti ai
inflatiei (cursul de schimb, costul unitar cu forta de munca si
anticipatiile inflationiste) a fost mai pronuntata in cazul Roméaniei.

La finele anului 2008, rata anuala efectiva a inflatiei s-a situat cu
0,4 puncte procentuale sub proiectia prezentata in Raportul asupra
inflaziei din luna noiembrie. Deviatia s-a datorat practic decelerarii
mai pronuntate a ritmului anual de crestere a pretului combustibi-
lilor (cu 8,4 puncte procentuale), ca urmare a scaderii rapide a
pretului petrolului pe pietele externe. Tn ceea ce priveste celelalte
componente, 0 abatere moderata s-a Tnregistrat in cazul inflatiei
CORE2 (+0,4 puncte procentuale), in principal datoritd unei
deprecieri a leului superioare celei luate in calcul la realizarea
proiectiei, Tn timp ce n cazul preturilor administrate si al preturilor
volatile ale produselor alimentare (legume, fructe, oui) s-au
nregistrat deviatii nesemnificative.

Componentele CORE2

variatie anuala (%)
————— CORE2
———0— marfuri alimentare

———s—— marfuri nealimentare
e SETVICHT

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
IFMAMI IASONDI FMAMI IASOND
2007 2008

Sursa: INS, calcule BNR

Asteptirile inflationiste ale operatorilor
economici
soldul opiniilor (%); estimari pe 3 luni

501 —°— industrie

comert

45 -
—o— servicii

40
35 4
30
25 4
20

Al
\A/\\W

. /

15 4

I/ '\./.\O

0+
I FMAMI TASONDI FMAMI I ASOND
2007 2008

Sursa: DG ECFIN

Preturile bunurilor comercializabile
si necomercializabile

variatie anuala (%)

comercializabile

16 A
144 7. ----- necomercializabile
12 4. '

0

Sursa: EUROSTAT, calcule BNR
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Contributia componentelor cererii
la dinamica PIB

20 - puncte procentuale

procente

Sursa: INS, calcule BNR

variatie anuala (%)

I

I

v

HHHH export net

formarea bruta de capital

consum final total

——PIB (scala din dreapta)

Consumul final efectiv

I II

20 A
consum final total
--------- consumul populatiei
—a—— consumul administratiei publice
15 4
10 %
5 -
0 T
2007 2008
| 11 11 v I II
Sursa: INS

111

I11.EVOLUTI ALE ACTIVITATII
ECONOMICE

1. Cererea si oferta

Tn trimestrul 111 2008, dinamica anuald a PIB real s-a menfinut
deosebit de alerta (+9,1 la sutd3), fiind Tnsa inferioara nivelului
din intervalul precedent si proiecriei benchmark formulate in luna
septembrie (cu 0,2 si respectiv 0,6 puncte procentuale). Tn pofida
ratei ridicate de crestere a PIB, analiza Tn structura releva
evolurii nesatisfacatoare atat pe partea cererii, cat si pe cea a
ofertei.

1.1. Cererea

Absorbtia interna si-a consolidat pozitia de motor al cresterii
economice, nsa segmentul responsabil pentru aceasta evolutie a
fost cererea de consum, care a Tnregistrat cea mai rapida rata de
crestere Tncepand din anul 1999* (13,7 lasuti). Tn schimb,
formarea brutd de capital fix, desi Tn continuare cel mai dinamic
segment al cererii agregate, a cunoscut o noua temperare de ritm
(de la 30 la suta la 24,3 la sutd), iar avansul exporturilor de bunuri
si servicii (17,4 lasutd) a reprezentat doar doua treimi din cel
aferent perioadei anterioare.

1.1.1. Cererea de consum

Cresterea aportului adus de consumul final la cresterea PIB a fost
sustinuta in principal de componenta privata (+14,6 la suta),
consumul guvernamental fnregistrand o dinamica net inferioara
(+4,9 la sutd).

Cererea de consum a populatiei

Rata anuala de crestere a consumului final efectiv al populatiei s-a
majorat cu 2,4 puncte procentuale in comparatie cu trimestrul 11,
traiectorie indusa ndeosebi de segmentele ,autoconsum si
cumpdrari de pe piata taraneasca” si ,,alte consumuri” (in cel de-al
doilea caz, contributia decisiva a revenit industriei casnice).
Explicatia este data de dinamica exploziva a productiei agricole
(atribuita atat rezultatelor bune din anul 2008, cét si bazei modeste
de comparatie), ritmurile de crestere aferente celor doua
componente mentionate anterior ajungand la 23,5 la suta (nivel
fara precedent pentru seria trimestriala a PIB, de peste 6 ori mai
Thalt comparativ cu intervalul precedent) si respectiv la 6,1 la suta
(fatd de -18,9 la suta in trimestrul 11).

% Tn absenta unei mentiuni exprese, in aceastd sectiune ratele de cregtere

exprima variatii anuale de volum.

4 Primul an al seriei de indici anuali de volum ai PIB, cu frecventa trimestriala.
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I11. Evoluii ale activitarii economice

Tn ceea ce priveste achizitiile de bunuri si servicii din reteaua
comerciala, dinamica anuala s-a temperat cu 2 puncte procentuale,
nsa ramane n continuare robusta (aproape 17 la suta). Tn plus,
aceasta evolutie nu indica o reducere a presiunii asupra indicelui
preturilor de consum — analiza pe grupe de marfuri a volumului
cifrei de afaceri inregistrate de operatorii comerciali in trimestrul
111 releva faptul ca usoara atenuare de ritm s-a datorat bunurilor de
folosinta indelungata, in timp ce pe segmentul bunurilor de uz
curent nu s-au observat semne de decelerare — in cadrul acestei
grupe, dinamica aferenta comertului cu amanuntul cu bunuri
alimentare, bauturi si tutun, categorie care reprezinta aproximativ
47 la suta® din cosul de consum al populatiei, a marcat chiar un
usor avans fata de nivelul mediu din trimestrul 11 (+12,9 la suta in
termeni anuali), semnale de detensionare a cererii pe acest
segment sesizandu-se abia Tn ultimul trimestru al anului (media
aferenta lunilor octombrie-noiembrie a fost de 9,2 la suta).

Analiza consumului privat din perspectiva modalitatilor de
finantare releva posibila consolidare a pozitiei de principala sursa
detinuta de venitul disponibil al populatiei®, in conditiile in care,
pe de o parte, acest indicator a continuat sa inregistreze un ritm
real deosebit de ridicat (peste 19 la suta), iar pe de alti parte,
apelul la fonduri Timprumutate a scazut substantial — traiectorie
sugerata de: (i) o noua incetinire a dinamicii aferente soldului
creditului de consum acordat de bancile comerciale (vizibila mai
ales pe segmentul creditului in valuta), ca urmare a cresterii ratei
dobénzii si a deprecierii monedei nationale; (ii) restrangerea
cererii pentru finantarea achizitiilor de autoturisme in sistem
leasing, un impuls Tn acest sens fiind dat de modificarea, la 1 iulie
2008, a taxei de prima Thmatriculare.

Din punct de vedere al pietelor de provenienta, datele statistice
disponibile indica mentinerea pe trend ascendent a inclinatiei catre
bunurile de consum din import — in pofida ncetinirilor de ritm
nregistrate de volumul acestora’ atat in cazul bunurilor de uz
curent, cét si in cel al principalelor categorii de bunuri de folosinta
Tndelungata, dinamica anuala a rimas mai alerta decét cea aferenta
volumului cifrei de afaceri pentru productia destinatd pietei
interne. Cu toate acestea, nu pot fi ignorate nici dublarea ratei
anuale de crestere a ofertei autohtone pe segmentul bunurilor de

® Ponderea este calculati pentru trimestrul 111 2008 si corespunde clasificarii

standard pe destinatii a cheltuielilor de consum (COICOP).

6 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 n
strainatate si a transferurilor curente private de la nerezidenti.

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

calculate pe baza datelor din balanta de plati, deflatate cu indicii valorii unitare Tn
comertul international. Pentru analiza n structura s-a utilizat Nomenclatorul
Combinat.

Consumul final al populatiei
pe elemente de cheltuieli

contriburii anuale (puncte procentuale)

s

v I

F=——3 cumparari de marfuri si servicii

R autoconsum siachizitii de pe piata taraneasca

[ Jservicii individuale ale administratiei publice si private
alte consumuri (ind. casnicd, economia ascunsa etc.)

Sursa: INS, calcule BNR

Comertul cu amanuntul cu bunuri de uz curent*

ritmuri anuale cumulate, %

T
30 /+/
+
'] /
25 Tﬁo:y et o 2006

+ + .7\,\_0\0\0\;
20 /

\+ 2005
15 2008
10\ T T T T T T T T T T 1

I FM A M I I A S O N D

*) volumul cifrei de afaceri pentru comertul cu amanuntul cu
alimente, bauturi, tutun, medicamente si cosmetice, confectii gi
incaltdminte, carburanti, comert prin corespondenta, automate,
standuri in piete

Sursa: INS, calcule BNR
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111. Evoluii ale activitarii economice

uz curent (pana la 7 la suta) si nici ritmul destul de ridicat, desi in
decelerare, al cifrei de afaceri aferente productiei de bunuri
durabile destinate pietei interne (13,4 lasuta). Tn privinta
achizitiilor auto, revigorarea observata in trimestrul 1l la
incasarile din productia locala de autovehicule (+4,2 la suta, fata
de -5,7lasutd n intervalul precedent) nu a putut Tmpiedica
restrdngerea in continuare a cotei de piata a produselor de
fabricatie roméneasca, atribuita Th buna masurd expansiunii
vanzarilor de masini second hand .

Cererea de consum guvernamental

Consumul final guvernamental s-a majorat cu 4,9 lasut,
traiectorie asociatd efectuarii de noi angajari de personal in
sectorul administratiei publice.

Evolutii bugetare

Deficitul bugetului general consolidat a continuat sa se adanceasca
n trimestrul 111, insa relativ mai lent, astfel incat la finele primelor
noua luni ale anului a atins o valoare de circa 7 170 milioane lei,
care reprezinta aproximativ 1,4 la suta din PIB proiectat pentru
anul 2008 si aproape doua treimi din deficitul anual programat®.
Decalajul negativ inregistrat intre veniturile si cheltuielile bugetare
la sfarsitul primelor trei trimestre din 2008 este cel mai pronuntat
din ultimii ani, marimile relative ale soldurilor bugetare
consemnate n perioada similara a anilor 2004-2007 variind intre
-0,2 si +1,7 la suta din PIB.

Deficitul bugetului general consolidat s-a cifrat in trimestrul 111 la
circa 1 980 milioane lei, in conditiile in care ambele componente
ale balantei consolidate au inregistrat o temperare a ritmurilor
anuale de crestere. Astfel, dinamica veniturilor bugetare s-a redus
de la 13 la 10 la suta, pe seama declinului ritmului de crestere a
accizelor, taxelor vamale si veniturilor nefiscale — care au atins Tn
acest interval valori negative —, precum si a pierderii de ritm
aferente Incasarilor din contributiile de asigurari sociale de stat. Tn
acelasi timp, dinamica cheltuielilor publice s-a diminuat de la 27
la 21 la sutd, n contextul in care cheltuielile cu bunuri si servicii si
toate categoriile de transferuri si-au incetinit ritmul de crestere.

Deficitul lunar al bugetului general consolidat si-a accentuat insa
tendinta de adancire in octombrie, marimea lui relativa (circa
0,2 la sutd din PIB) fiind dubla comparativ cu cea consemnata n
aceeasi perioada a anului anterior. Tn aceste conditii, in primele

& Tn primele 9 luni ale anului 2008, numarul Tnmatricularilor de autoturisme
rulate a fost aproape dublul celui din perioada corespunzatoare a anului anterior,
conferind acestui segment o crestere substantiali de cota Tn detrimentul
autoturismelor noi (pana la circa 40 la suta).

9 Acesta a fost mentinut la 2,3 lasutd din PIB la cea de-a patra rectificare
bugetara efectuata In luna noiembrie.
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zece luni ale anului, bugetul general consolidat a Tnregistrat un
sold cumulat negativ de peste 8 100 milioane lei (circa 1,6 la suta
din PIB proiectat pentru acest an), contrastand cu surplusul de
circa 0,1 la suta din PIB, consemnat in intervalul corespunzator al
anului precedent. Cele mai recente estimari ale cifrelor de executie
pentru luna noiembrie indica o relaxare fiscala si mai ampls,
deficitul bugetului general consolidat ajungand la finele acestei
luni Tn jurul valorii de 2,9 la suta din PIB.

Tn ultima parte a lunii noiembrie s-a efectuat cea de-a patra
rectificare bugetara din acest an, prin care s-a realizat o
redistribuire de fonduri intre ordonatorii principali de credite si 0
majorare a sumelor defalcate de la bugetul de stat catre bugetele
locale, in conditiile mentinerii la nivelul de 2,3 la suta din PIB a
tintei de deficit pentru anul 2008.

1.1.2. Cererea de investitii

Decelerarea dinamicii anuale consemnate de formarea bruta de
capital fix (cu 5,7 puncte procentuale, pana la 24,3 la suti) a fost
atribuita tuturor categoriilor majore de cheltuieli.

(i) Achizitiile de utilaje (inclusiv mijloace de transport
cumparate de companii si institutii) au consemnat o noua
incetinire de ritm, avansul din trimestrul 111 (15,1 la suta)
reprezentdnd mai putin de jumatate din performanta aferenta
primului trimestru al anului si generand coborérea la cel mai
scazut nivel din ultimii doi ani a contributiei acestui segment
la cresterea cheltuielilor totale de investitii (6 puncte procen-
tuale).

(if) O decelerare a fost consemnata si de volumul lucrarilor de
constructii noi si reparatii capitale (pana la circa 28 la suta).
Chiar daca panta traiectoriei a fost mai putin abrupta
comparativ cu cea corespunzatoare achizitiilor de utilaje,
comprimarea puternica Tnregistrati Tn mod constant de
volumul comenzilor noi pe tot parcursul anului 2008
sugereaza diminuarea efortului investitional pe acest segment
in perioada urmatoare.

(iii) Pozitia ,,alte investitii” a inregistrat din nou dinamica cea mai
alerta (36,7 la sutd), Tnsa si in acest caz s-a observat o nce-
tinire de ritm, asociata probabil reducerii numarului de tran-
zactii pe piata imobiliara.

Acumularile de capital au continuat sa fie finantate in principal din
veniturile proprii ale companiilor si ale populatiei. Meritd de
asemenea mentionat aportul in crestere al resurselor
guvernamentale, sugerat de intensificarea puternica a ritmului real
de crestere a cheltuielilor de capital de la bugetul public (pana la

61 la suta, fata de circa 35 la suta in intervalul precedent).

Investitii realizate

variatie anuala (%)

Anii 1 1 m v

Total 2007 228 283 31,9 295
2008 349 30,0 23,6

- lucrari 2007 279 32,8 389 264
de constructiinoi 2008 32,5 348 279

- utilaje 2007 19,0 22,7 253 32,1
2008 355 238 151

- alte cheltuieli* 2007 203 485 243 298
2008 49,1 452 36,7

*) plantatii de vii, pomi, impaduriri, cumparari de animale,
servicii legate de transferul de proprietate asupra
mijloacelor fixe existente si terenurilor preluate cu plata de
la alte unitati sau de la populatie

Sursa: INS

RAPORT ASUPRA INFLATIEI # Februarie 2009

17



111. Evoluii ale activitarii economice

Rata de investire
sirata de economisire

rocente
5047

457 rata de investire interna

40 1 —o—rata de economisire interna
35
30
25 A
20 ~
15 A
10
5

O T T
2007 2008
I 1 I v I I I

Nota: Rata de investire interna este calculata ca raport intre
formarea bruta de capital i PIB, iar rata de economisire interna
este calculata ca diferenta intre PIB si consum final, raportata
la PIB.

Sursa: INS, calcule BNR

Contributia cererii externe nete
la dinamica PIB

puncte procentuale

24

4 -

-6 1
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== 2006

-10 1 2007
T 2008

12 4

I 1l m v

Sursa: INS, calcule BNR

Din perspectiva resurselor Tmprumutate, trimestrul Il a marcat
mentinerea trendului descendent al dinamicii creditului bancar *°.
Evolutia este vizibila in cazul ambelor obiective majore de
investitii. Astfel, la nivelul perioadei analizate, ritmul mediu de
crestere a Tmprumuturilor pentru achizitii de echipamente
(8 lasutd) a reprezentat mai putin de jumatate din nivelul
trimestrului anterior si doar o cincime din cel Tnregistrat Tn
perioada corespunzitoare din anul 2007. Tn privinta creditului
imobiliar, desi soldul aferent si-a pastrat dinamica anualad alerta
(52,2 la suta in trimestrul Il1), nu poate fi ignorata comprimarea
trimestriala a acestuia Tnregistrata sistematic de la inceputul anului
(cu un ritm mediu de circa 9 la suta).

Si piata locala de leasing s-a finscris pe o traiectorie
descrescatoare, mai accentuata pe segmentul imobiliar (ca urmare
a deciziilor de aménare sau chiar anulare a proiectelor de investitii
de tip greenfield). Pe segmentul auto, declinul suferit de finantarea
achizitiilor de autoturisme a fost partial compensat de interesul n
crestere pentru investitii in vehicule comerciale, in timp ce porto-
foliul pentru echipamente a fost stabil, potrivit estimarilor formu-
late de operatorii de profil.

Apelul la resurse externe'™ pentru finantarea proiectelor de
investitii a continuat sa se tempereze, in conditiile Tn care fluxul
aferent creditelor nete pe termen mediu si lung acordate sectorului
neguvernamental nebancar a consemnat o noua incetinire de ritm
(péna la 30,7 la sutd), iar fluxul net sub forma investitiilor straine
directe efectuate de nerezidenti si-a accelerat panta descendenta
(-14 la suta).

Analiza pe piete de provenienta a cererii de bunuri de capital
indica o posibila accentuare a fnclinatiei catre produsele de
fabricatie autohtona. Concluzia are la baza franarea puternica a
ratei anuale de crestere aferente volumului importurilor’ la
principalele categorii de bunuri de investitii si extinderea mult mai
rapida a volumului cifrei de afaceri pentru productia industriala
destinata pietei interne de profil (+14 la suta, nivel usor superior
celui din trimestrul I1).

1.1.3. Cererea externa neta

Tn trimestrul 111 au fost Tnregistrate Tncetiniri de ritm atat In cazul
exporturilor, cat si in cel al importurilor de bunuri si servicii (pana
la 17,4 la sutd, respectiv 18,7 lasuti). Tn consecinti, contributia
cererii externe nete la cresterea PIB si-a mentinut semnul negativ
(-2,7 puncte procentuale).

10 Variatii in termeni reali, calculate pe baza datelor furnizate de Centrala
Riscurilor Bancare.

11 Calcule pe baza datelor din balanta de plati; ritmuri medii pe ultimele patru
trimestre (rolling basis).
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Trebuie totusi precizat faptul ca Tn versiunea preliminari a
conturilor nationale, pentru determinarea variatiilor in termeni
reali se utilizeaza estimari ale deflatorilor. Indicii de volum ar
putea fi insa supradimensionati, afirmatie sustinuta de faptul ca, in
urma recalcularii deflatorilor aferenti exporturilor si importurilor
pe baza indicilor valorii unitare Tn comertul international (I\VU) si
a evolutiei cursului de schimb al monedei nationale, indicii de pret
obtinuti sunt superiori celor estimati*.

Franari ale dinamicii anuale reale aferente celor doua componente
ale balantei comerciale s-au observat si in urma deflatarii cu IVU,
volumul fizic avansénd insa cu viteze sensibil inferioare celor
estimate in cadrul conturilor nationale (12,1 lasuta, respectiv
9,5 la suta).

Pe partea exporturilor, avantajul creat de deprecierea monedei
nationale la vanzarea produselor autohtone pe pietele externe a
fost anihilat de restrangerea cererii principalilor parteneri
comerciali, temperarile de ritm Tnregistrate in trimestrul 111 fiind
mai pronuntate in cazul livrarilor de combustibili si de mijloace de
transport; aporturi negative la dinamica volumului fizic al
exporturilor au consemnat si metalele comune (inversare de semn
a ritmului anual de crestere), dar si produsele industriei usoare,
care si-au mentinut declinul (cu circa 15 la suta), in conditiile in
care stoparea cresterii costului unitar cu forta de munca in
industria confectiilor si a incaltamintei nu a reusit sa genereze
castiguri de competitivitate externa, date fiind scumpirea
materiilor prime si concurenta agresiva a importurilor.

Decelerarea dinamicii volumului fizic al importurilor s-a produs
pe fondul presiunii in scadere din partea cererii de bunuri de
consum si de investitii, dar si a cererii de bunuri intermediare
utilizate Tn productia pentru export. Merita insa din nou mentio-
nata influenta efectului de baza asociat modificarilor intervenite
incepdnd cu data de 1 ianuarie 2007 in ceea ce priveste
formalitatile vamale si tehnica de Tnregistrare a importurilor din
spatiul comunitar — la trecerea frontierei, renuntandu-se la maniera
nregistrarii in momentul punerii in libera circulatie.

1.2. Oferta

Ritmul alert de crestere economica din trimestrul 111 a fost sustinut
numai de agricultura si constructii. Situatia nu este insa de natura
sa genereze semnale optimiste pentru evolutia viitoare a
economiei, din urmatoarele motive:

(i) rezultatele din agricultura sunt puternic dependente de factorii
climaterici (cresterea cu 34,8 la sutd a valorii addugate brute

12 Tn trimestrul 111, indicii anuali ai valorii unitare in comertul international au
depasit 106 la suta atat in cazul exporturilor, cat si Tn cel al importurilor, iar
moneda nationala s-a depreciat cu 9,6 la suta Tn raport cu euro.

Volumul fizic al exporturilor

contributii anuale (puncte procentuale)
O mijloace de transport

® metale comune

S produse ale industriei
chimice

Fl dispozitive mecanice;
magini, aparate si
echipamente electrice

0 combustibili

2007 2008

O alte exporturi
I o mImnv 1 I

Sursa: INS, calcule BNR

Volumul fizic al importurilor

contributii anuale (puncte procentuale)
& mijloace de transport

B metale comune

B produse ale industriei
chimice

@ dispozitive mecanice;
magini, aparate si
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B alte importuri
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Sursa: INS, calcule BNR
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in trimestrul 11l s-a datorat atit conditiilor meteorologice
favorabile din anul 2008, cat si efectului de baza asociat
productiei slabe din 2007 pe fondul secetei persistente);

Contributia componentelor (if) Tn sectorul constructiilor se contureaza tot mai clar o
ofertei la dinamica PIB perspectiva putin favorabila (chiar daca deocamdata doar
o puncte procentuale procente || timid _sg_geraté de Tncetir_1_irea cu 5,3 puncEe pr_ocentuale a
dinamicii anuale a valorii adaugate brute in trimestrul IlI,
8 -8 pana la +28,6 lasutd), in conditiile Tn care volumul
6 L6 comenzilor s-a restrans intr-un ritm accelerat de la Thceputul
4 o | anului, iar creditul imobiliar continua sa-si tempereze
, = 7 , dinamica reala;
= 7.
w/

ZA (i) industria si serviciile — sectoarele cu cea mai mare contributie
L5 la formarea PIB — au cunoscut in trimestrul Il decelerari
consistente ale ritmurilor anuale — pana la 2,9 lasuta si
respectiv 2,7 lasuta®®, niveluri reprezentand mai putin de
jumatate din cele corespunzatoare intervalului precedent. Tn
ceea ce priveste industria, principalele ramuri de activitate au

A\

2008
41 1 11 11 v I II I L 4

FHHE impozite nete pe produs
servicii
= constructii

7 industrie inregistrat fie Tncetiniri ale dinamicii productiei (indeosebi

F### agricultura industria alimentard, chimie, magini si echipamente), fie

PIB (scala din dreapta) scaderi de volum (prelucrarea titeiului, metalurgie, masini si

Sursa: INS, calcule BNR aparate electrice). Reducerea puternica a contributiei servi-

ciilor la cresterea PIB (pana la 1,3 puncte procentuale — cel
mai scazut nivel Tnregistrat din anul 2001) este atribuita
pierderilor de ritm consemnate de toate cele trei componente
(comert si servicii de piata inclusiv transport, tranzactii
financiare si imobiliare, servicii publice), ratele anuale de
crestere fiind cuprinse intre 1,4 si 3,9 la suta.

2. Piata muncii

Tn perioada septembrie-noiembrie 2008 au devenit tot mai clare
indiciile de relaxare a piefei muncii, dar tendinsa nu s-a regasit in
evolugia indicatorilor statistici, care s-au menginut la niveluri
comparabile cu cele din prima parte a anului: rata somajului
inregistrat nu a depdsit 4,1 lasuta, iar ritmul de crestere a
castigurilor salariale a ramas deosebit de alert. Deteriorarea
costului unitar cu forfa de munca in industrie s-a accentuat vizibil,
desi conotaria negativa a evolusilor este amplificaté de
discrepansa dintre indicatorii de activitate si cei de analiza a
pierei muncii: restrangeri ale productiei insotite in multe cazuri de
somaj tehnic, fara impact asupra numgrului de salariati.

13 Calcule BNR, constdnd in agregarea indicilor de volum aferenti celor trei
segmente ale sectorului ,,servicii”, si anume: (i) comert, reparatii auto si articole
casnice, hoteluri si restaurante, transporturi si telecomunicatii; (ii) activitati
financiare, imobiliare, Tnchirieri si servicii pentru intreprinderi; (iii) alte servicii
(administratie publica si aparare, Tnvatamant, sanatate, asistentd sociala, alte
servicii prestate populatiei).
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2.1. Forta de munca

Semnalele de relaxare a pietei muncii s-au accentuat in perioada
septembrie-noiembrie 2008, pe fondul anunturilor tot mai frec-
vente de restrAngere severa a activitatii in unele sectoare eco-
nomice. Tendinta nu se regaseste inca la nivelul cifrelor oficiale
privind rata somajului (valoarea ajustata sezonier nu a depasit
4,1 la suta), in principal datorita solutiilor de ajustare a schemelor
de personal pentru care au optat companiile de mari dimensiuni —
somaj tehnic, stoparea recrutarilor si decizia de neprelungire a
contractelor de munca incheiate pe perioada determinata. Factori
explicativi suplimentari constau n: (i) durata extinsa a formali-
tatilor necesare pentru efectuarea disponibilizarilor colective;
(ii) posibilitatea Tntreruperii voluntare a contractelor de munca,
prin acordul partilor, care este conditionatda de acordarea unor
pachete salariale compensatorii; in acest caz este posibil ca fostul
angajat sa amane temporar formalitatile de nscriere in somaj
datorita confortului material imediat. Indicii privind comprimarea
cererii de forta de munca se regasesc si in statisticile ANOFM cu
privire la fluxul net al somerilor, care s-a plasat pe o traiectorie
constant ascendenta Tncepand cu luna iulie, Tntrerupand trendul
descrescator al ultimilor doi ani.

Potrivit datelor ANOFM, numarul concedierilor a crescut in peri-
oada septembrie-noiembrie cu aproximativ o treime fata de perioada
similara din anul anterior (cu un maximum de 16,8 mii persoane
atins in luna noiembrie); cele mai frecvente anunturi de inchidere a
unor capacitati de productie provin din sectorul industrial si cu
deosebire din ramuri in care exportul detine o pondere importanta in
productie: industria petrochimica, metalurgie si constructii metalice,
mijloace de transport rutier si componente auto, masini, echipa-
mente si aparate electrice. Dat fiind gradul relativ ridicat de
specializare a acestor segmente industriale, reangajarea sau recon-
versia profesionala a celor disponibilizati este dificila.

2.2. \Venituri

In pofida indiciilor de relaxare conturate pe piata muncii n
intervalul septembrie-noiembrie, dinamica anuala a céstigurilor
salariale nete a ramas deosebit de alertd (22,8 la sutd), scaderea
comparativ cu media lunilor ianuarie-august (-1,1 puncte procen-
tuale) fiind generata de manifestarea unui efect de baza la nivelul
sectorului bugetar si de decelerarile consemnate in constructii si
agricultura (pana la 4,5 puncte procentuale). Tn industrie si servicii
nebugetare s-au inregistrat in continuare accelerari ale dinamicii.

La mentinerea nivelului ridicat al ratelor de crestere a castigurilor
salariale a contribuit aplicarea Tn luna octombrie a celei de-a doua
etape de majorare a salariilor din sectorul bugetar (in medie, cu
10,2 la sutd, procent inferior celui din octombrie 2007); efectul
intrarii in vigoare, de la aceeasi datd, a noului salariu minim pe

Rata somajului

procente

3 T T T
I o1 o Iv 1 1o uar v 1 1II
2006 2007 2008

rata somajului

—— rata somajului (ajustare sezoniera)
—s— rata somajului BIM

Sursa: INS, calcule BNR

Disponibilizirile si fluxul net de someri*

mii persoane
30 ™P

I I
2006

ar v 1 1
2007

m v 1 1
2008

IIT oct.nov.

M total disponibiliziri (curente si colective) E fluxnet de someri

*) calculat ca diferenta dintre intrarile in somaj si iesirile din
randul somerilor

Sursa: ANOFM, calcule BNR
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Salariul net real*

variatie anuala (%)

economie
--------- industrie
——0O——sector bugetar
alte servicii

.

30 A

I 1T mI1v I 1 miIv 1 1
2006 2007

Il oct.nov.

*) deflatat cu IPC
Sursa: INS, calcule BNR

Productivitatea muncii si salariul brut real

in industrie
variagie anuala (%)
2007 2008
1 \Y4 | 1l Il oct. nov.
Productivitatea
muncii 94 86/ 88 103 62 11 -69
Salariul mediu
brut real* 132 123| 45 77 44 36 65
Salariul mediu
brut real** 171 124 -002 04 -21 -33 34

*) deflatat cu indicele preturilor productiei industriale
pentru piata interna

**) deflatat cu indicele preturilor productiei industriale
pentru piata externa

Sursa: INS, calcule BNR

Costul unitar cu forta de munca in industrie

variatie anuala (%)

25 A

~ total 0 0o———=== extractiva
10 . prelucratoare ——o——energetica
I II mI1v I I I I1v I 1 I octnov.
2006 2007 2008

Sursa: INS, calcule BNR

economie (540 lei, Tn crestere de la 500 lei n intervalul
ianuarie-septembrie) poate fi considerat neglijabil, Tn conditiile Tn
care segmentul direct afectat reprezinta sub 2 la sutd din numarul
total de salariati', iar schimbarea previzibila a conditiilor pe piata
muncii pune sub semnul Tntrebarii propagarea — oricum limitata —
la nivelul treptelor superioare de salarizare.

Ratele de crestere a salariului net in termeni reali au ramas
consistente (14,6 la suta la nivel agregat), majorandu-se chiar cu
0,2 puncte procentuale, pe fondul atenuarii tendintei ascendente a
preturilor de consum.

Deteriorarea costului unitar cu forta de munca in industrie,
fenomen care a marcat constant piata muncii incepand cu mijlocul
anului 2006, s-a accentuat vizibil Tn perioada analizata
(+9,7 puncte procentuale in cazul industriei prelucratoare), insa nu
poate fi ignorata influenta fals agravanta exercitata de discrepanta
dintre evolutia indicatorilor de activitate (ajustarea productiei la
nivelul cererii prin inchiderea unor capacitati) si cea a indicatorilor
privind forta de munca (apelul la somaj tehnic, fara impact asupra
numarului de salariati sau someri). Cu toate acestea, chiar n
conditiile manifestarii distorsiunii mentionate, amplitudinea varia-
tiei Tnregistrate la nivelul fiecarei ramuri poate fi considerata un
indiciu al severitatii dificultatilor Tntampinate. Astfel, masuri de
ajustare a dimensiunii si/sau a costului fortei de munca sunt foarte
probabile Tn industria constructiilor metalice, industria textila,
industria mobilei, metalurgie, prelucrarea cauciucului, industria
altor mijloace de transport rutier, indicele anual al costului unitar
cu forta de munca Tnregistrat in perioada septembrie-noiembrie
2008 plasandu-se cu 18-50 puncte procentuale peste media
intervalului ianuarie-august.

Pe partea cererii, Tn trimestrul 111 2008 nu s-au produs modificari
notabile Tn ceea ce priveste presiunile exercitate de venitul
disponibil, dinamica anuala a indicatorului ramanénd la un nivel
comparabil cu cel din trimestrul precedent (19,4 la suti in termeni
reali). Ritmuri reale de crestere marginal superioare celor din
perioada anterioara (cu circa 1 punct procentual) au Tnregistrat
veniturile salariale si remitentele din strainatate, transferurile
sociale consemnand o decelerare de peste 4 puncte procentuale. Tn
perioada octombrie-noiembrie, au aparut unele indicii privind o
posibila schimbare de tendinta la nivelul transferurilor din
strainatate, ritmul anual aferent acestei componente a venitului
disponibil devenind pronuntat negativ (-15,5 la suta); o explicatie
probabila o reprezinta deteriorarea situatiei curente si a expectatiilor
asociate mediului economic in tarile unde lucratorii roméni au o
pondere importanta. In cazul celorlalte douia componente ale
venitului disponibil, corectiile au fost de mai mica amploare

14 Conform cercetarii statistice asupra salariilor n luna octombrie 2007 (INS).
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(decelerari de pana la 3 puncte procentuale), astfel ca pe medie
variatia anuala reald a venitului disponibil a fost de 14,4 la suta.

3. Preturile de import si preturile de productie

Tn trimestrul 111 2008, dinamica anuald a prezurilor de productie
ale bunurilor industriale s-a plasat in continuare pe o traiectorie
crescatoare, iar presiunile exercitate de inflagia importata s-au
accentuat atat ca urmare a migcarilor de prer inregistrate pe
pietele externe, cat si a deprecierii monedei narionale fard de
principalele valute. Un ritm anual usor negativ au consemnat
prezurile agricole, evolufia pozitiva limitandu-se insa la segmentul
cerealelor.

3.1. Preturile de import

Presiunile exercitate asupra preturilor interne de inflatia importata
s-au intensificat in trimestrul 111 2008, in conditiile majorarii
indicelui anual al valorii unitare a importurilor pana la
106,9 la suta (+2,6 puncte procentuale fata de trimestrul anterior)
si ale persistentei aportului nefavorabil al evolutiei cursului de
schimb.

Tntreruperea tendintei de apreciere a monedei nationale fati de
dolarul SUA (de la 4,2 lasuta in trimestrul Il la -1,2 la suta n
perioada iulie-septembrie) a afectat cu precadere preturile de
import ale materiilor prime, atenuand influenta pozitiva a relaxarii
observate pe pietele externe de profil incepadnd cu luna august.
Totusi, dat fiind ca atat pretul petrolului, cat si cel al principalelor
categorii de metale au atins maxime istorice pe parcursul
trimestrului 111, variatiile anuale ale valorii unitare a importurilor
s-au mentinut la niveluri consistente: 12,7 lasuta n cazul
metalelor (+8,8 puncte procentuale fata de intervalul precedent) si
39 la suta in cazul combustibililor.

Miscari de sens similar ale 1IVU s-au observat si pe relatia cu
Uniunea Europeana, chiar daca nivelurile atinse in acest caz au
fost mai mici (102,4 lasuta, comparativ cu 0 medie de
100,6 lasutda n primul semestru al anului). Tendinta a fost
confirmata de evolutia preturilor productiei industriale pentru piata
externa la nivelul Uniunii Europene, segmentele implicate fiind
cele ale bunurilor intermediare si de capital®®.

Similar intervalelor precedente, preturile externe ale bunurilor de
consum au continuat sa exercite presiuni importante, grupele cu
contributie la aceasta tendinta fiind carnea, fructele, alimentele
procesate si unele produse ale industriei chimice (in principal

15 Ritmul anual de crestere a preturilor productiei industriale pentru piata externa
in UE27 s-a majorat in trimestrul 111 2008 cu 1,9 puncte procentuale Tn cazul
bunurilor intermediare si cu 0,5 puncte procentuale Tn cazul celor de capital.

Pretul petrolului
si pretul intern al combustibililor
_variatie anuald (%)

100 . r 30
pretul petrolului Brent
80 | (exprimat in lei) L 24
60 1 —— pretul intern al - 18
combustibililor .
(scala din dreapta) \ - 12

201 M/

-20 A r-6
-40 - F-12
-60 - --18

IMMI SNIMMI SNIMMI SN
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Sursa: INS, AIE, calcule BNR

Principalele surse de presiune la nivelul
valorii unitare a importurilor
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Sursa: INS, calcule BNR
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sapun, detergenti); in cazul carnii, rata anuala de crestere a
pretului extern a atins cel mai ridicat nivel din ultimii trei ani,
depasind de aproape trei ori media importurilor (18,7 la suta). Fara
a exercita presiuni suplimentare comparativ cu trimestrul 1I,
variatii anuale importante ale preturilor de achizitie s-au con-
semnat si in cazul grasimilor (+41,1lasutd) si al produselor
farmaceutice (8,8 la suta).

Tendintele observate la nivelul preturilor de import pe parcursul
primelor trei trimestre par sa se fi inversat in trimestrul 1V 2008,
ieftinirea sensibild a materiilor prime fiind de natura a contracara
efectul deteriorarii suplimentare a pozitiei cursului de schimb fata
de principalele valute.

3.2. Preturile de productie
3.2.1. Preturile productiei industriale

Tn trimestrul 111 2008, variatia anuala a preturilor productiei indus-
triale pentru piata interna s-a majorat cu 2,5 puncte procentuale
comparativ cu intervalul precedent (pana la 18,1 la suta), contri-
butia decisiva revenind industriei prelucratoare, unde ritmul de
crestere a atins 21,1 la suta. Costurile ridicate cu materia prima au
continuat sa reprezinte principalul factor de presiune, influenta
acestuia fiind mai pronuntatd in lunile iulie si august, cand
preturile resurselor energetice si ale metalelor au atins maxime
istorice pe pietele internationale.

Tn luna septembrie Tnsa, dinamica anuala a preturilor de productie
din sectorul manufacturier s-a redus cu 1,7 puncte procentuale fata
de valoarea maxima atinsa in august (21,8 la sutd), semnalele de
relaxare aparute fiind rezultatul unui complex de factori interni si
externi: (i) ieftinirea accelerata a pretului petrolului pe pietele
internationale a determinat reducerea cu peste 6 puncte procen-
tuale a vitezei anuale de crestere a preturilor de productie din
ramura de prelucrare a titeiului; (ii) productia agricola buna a
condus la atenuarea presiunilor in cazul industriei alimentare.
O miscare de sens contrar s-a consemnat Tnsa la nivelul industriei
metalurgice, unde rata anuala de crestere a preturilor de productie
a continuat sa se majoreze, ajungand la 45,6 la sutd. O posibila
explicatie consta in faptul ca detensionarea pietelor externe ale
metalelor s-a produs mai tarziu, cu corectii de mai mica amploare,
iar influenta favorabila a acestora a fost atenuatd de aprecierea
dolarului SUA.

Pe acest fond, la nivelul trimestrului Ill, cele mai importante
accelerari de ritm (cu pana la 5 puncte procentuale) au survenit in
cazul bunurilor intermediare si al celor energetice (variatii anuale
de peste 20lasutdi in ambele cazuri), ponderea dominanta a
materiei prime 7in structura costurilor accentudnd influenta
majorarii preturilor pe pietele de profil.
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Variatii anuale Tn crestere s-au consemnat si in cazul preturilor de
productie ale bunurilor de capital (+1,5 puncte procentuale, pana
la 12,6 la suta), in directa asociere cu evolutia preturilor metalelor.
Cu toate acestea, la nivelul trimestrului 111 2008, traiectoria a fost
imprimata numai de industria mijloacelor de transport nerutier, in
principal pe seama efectului generat de caracteristicile ciclului de
fabricatie’®. La nivelul principalelor industrii producitoare de
bunuri de capital (masini si aparate electrice, mijloace de transport
rutier), ritmurile anuale consemnate de preturile de productie s-au
mentinut la valori comparabile cu cele din trimestrul Il 2008,
ambele segmente confruntdndu-se cu semnale de temperare a
cererii.

Bunurile de consum au reprezentat singura categorie Tn care nu au
survenit accelerari ale dinamicii preturilor de productie fatd de
intervalul precedent (-0,1 puncte procentuale, pana la 15 la suta).
Tendinta de aplatizare s-a conturat mai clar la nivelul evolutiilor
trimestriale (atenuare a variatiei medii de la 3,9 lasutd in
trimestrul 1l la 2,8 la sutd) si s-a datorat Tn principal industriei
alimentare, favorizata de redresarea productiei agricole; in cazul
bunurilor de folosinta indelungata, o contributie este posibil sa fi
revenit ajustarii marjelor de profit, Tn contextul deteriorarii cererii.

Ultimele luni ale anului par sa fi pastrat panta descrescatoare pe
care s-au inscris preturile de productie pentru piata interna in luna
septembrie, aportul favorabil al costurilor materiale fiind potentat
de nevoia adaptarii preturilor la noile dimensiuni ale cererii; aceste
influente sunt probabil mai pronuntate in cazul bunurilor
intermediare si al celor energetice, unde ritmurile anuale de
crestere a preturilor de productie au fost in ultimele doua trimestre
deosebit de alerte.

3.2.2. Preturile productiei agricole

Tn trimestrul 111 2008, preturile productiei agricole si-au atenuat
sensibil rata anuala de crestere (cu aproximativ 15 puncte
procentuale fata de trimestrul I1), materializarea asteptarilor
optimiste cu privire la noua recoltd agricold conducand la o
inversare de tendinta in cazul preturilor produselor vegetale (rata
anuala de -0,7 la suta, comparativ cu +27,3 lasuta in trimestrul
anterior). Miscarea a fost antrenatd de grupa cerealelor, n care au

Preturile productiei industriale pentru piata
interna pe grupe de bunuri industriale

variatie anuala (%)

357 total industrie
—X— bunuri de capital

30 1 —e— bunuri intermediare
—o— bunuri de consum

25 A bunuri energetice

I I or v 1 I 1or 1v 1 11

2006 2007
Sursa: INS, Eurostat
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predominat variatiile anuale negative (in medie, -12 la suta); in 30
cazul plantelor oleaginoase, ritmurile anuale au rimas pozitive, ;|
dar au consemnat reduceri consistente (cu pana la 79 puncte
10 1
procentuale).
0§
16 . . .. . . \
Durata lungid ce determina salturi bruste ale productiei si, respectiv, ale 10 \
vanzarilor, cu impact direct asupra preturilor de productie. Tn luna august, 20 R
volumul cifrei_de afaceri pentru piata ivnternva din ir_]dustria_ n_1ij|(3ace_lor de I T mM1Iv I T IV I T I octnov.
transport nerutier a crescut cu 75,5 lasuta fata de perioada similara din anul 2006 2007 2008
anterior; pe ansamblul trimestrului 111, variatia a fost Thsa de 31,2 la suta.
Sursa: INS
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111. Evoluii ale activitarii economice

Presiuni Tn crestere, reflectate mai ales de evolutiile curente, s-au
observat in cazul unor legume cu pondere Tn cosul de consum
(fasole si cartofi); Th primul caz, acestea au fost de mica amploare,
rata medie lunara de crestere a preturilor majorandu-se la
2,8lasuta Tn perioada august-septembrie, comparativ cu
0,2 la suta in primele sapte luni ale anului. Tn cazul cartofilor Tnsa,
preturile au crescut in luna septembrie cu 74,8 la suta comparativ
cu august. Miscarea a incorporat 0 componentd conjuncturala
importanta indusa de temerea ca temperaturile foarte scazute
nregistrate Tn perioada de recoltare ar putea afecta semnificativ
recolta; aceasta in conditiile Tn care producatorii reclamau pierderi
importante, Tn buna masura din cauza concurentei importurilor (in
primele sapte luni ale anului, rata medie lunard de crestere a
preturilor a fost de -8,2 la suta).

Tn ceea ce priveste produsele de origine animala, trimestrul 1
2008 a continuat traiectoria pronuntat ascendenta care a marcat
evolutia dinamicii anuale a preturilor de productie pe parcursul
ultimelor doua trimestre (+5,7 puncte procentuale fata de
intervalul precedent, pana la 21 la suta). Cel mai afectat segment a
ramas cel al carnii, toate sortimentele monitorizate inregistrand
ritmuri in crestere comparativ cu intervalul precedent (cu pana la
15 puncte procentuale in cazul carnii de vitd). Principalul factor
explicativ 1l reprezinta reducerea efectivelor de animale (indeosebi
bovine si porcine) pe fondul scumpirii furajelor si al acumularii de
pierderi de catre producitori, ceea ce a condus la o rata scazuta de
Tnlocuire a animalelor sacrificate; cu aceeasi problema se
confruntd si principalii furnizori din cadrul Uniunii Europene
(Polonia, Danemarca si Ungaria).

La nivelul trimestrului 1V 2008, este previzibila mentinerea
tendintelor actuale, cu aportul decisiv al segmentului produselor
vegetale, in timp ce produsele de origine animali ar putea
cunoaste noi intensificari de ritm, date fiind persistenta
problemelor cu care se confruntd producatorii si perspectiva
scumpirii n continuare a importurilor.
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IV. POLITICAMONETARA
SI EVOLUTII FINANCIARE

1. Politica monetara

Tn intervalul octombrie 2008 - ianuarie 2009, BNR a menfinut rata
dobanzii de politica monetara la nivelul de 10,25 la suta pe an, dar
a redus de la 20 la 18 la suta rata rezervelor minime obligatorii
aplicabila pasivelor in lei ale institutiilor de credit, Thcepand cu
24 noiembrie 2008. Tn aceeayi perioadd, tendinsa de depreciere a
leului si volatilitatea cursului squ de schimb s-au accentuat in
contextul intensificarii crizei financiare internasionale si al
cresterii aversiunii faza de risc a investitorilor.

Decizia de mentinere a ratei dobanzii de politica monetara la
nivelul de 10,25 la suta pe an adoptatd de Consiliul de adminis-
tratie al BNR in sedinta din 30 octombrie 2008 a fost motivata, pe
de o parte, de usoara incetinire a dezinflatiei prognozate pe
orizontul apropiat de proiectie, comparativ cu exercitiul anterior de
prognoza a evolutiilor macroeconomice pe termen mediu. Sursa
majora a acestei nrautatiri temporare a prognozei inflatiei a
constituit-o intensificarea pe termen scurt a presiunilor inflationiste
ale cererii agregate, decurgand in principal din semnificativa
accelerare a cresterii economice n trimestrul 11 si din sporirea
impactului expansionist asteptat in perioada imediat urmatoare al
politicii fiscale, precum si al dinamicii Tnalte a salariilor. Cresterea
ratei anuale a inflatiei prognozate a mai fost indusa de preconizata
ajustare mai ampla a preturilor administrate, precum si de
ameliorarea relativ mai lenta a anticipatiilor inflationiste.

Pe de alta parte, decizia BNR a fost justificatd de cresterea la un
nivel fara precedent a gradului de incertitudine asociata prognozei
evolutiilor economice — n conditiile continuarii amplificarii crizei
financiare globale si ale anticiparii propagarii efectelor acesteia
asupra economiei mondiale si a celei nationale —, context in care
balanta riscurilor de abatere a inflatiei Tntr-un sens sau altul de la
traiectoria prognozata a devenit relativ echilibrata. Astfel, riscului
de crestere peste nivelul prognozat a inflatiei, generat de posibila
crestere a salariilor semnificativ. mai rapida comparativ cu
dinamica productivitatii muncii si de potentiala relaxare mai
puternica a politicii fiscale, i se opunea cel al unei decelerari mai
rapide a inflatiei, pe fondul potentialei incetiniri mai puternice a
cresterii economice, ca efect al extinderii crizei economice
internationale.

Rata dobanzii de politica monetara a fost mentinuta la nivelul de
10,25 la suta pe an si Tn sedinta din 6 ianuarie 2009 a Consiliul de
administratie al BNR. Argumentul major al deciziei I-a constituit
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IV. Politica monetara si evoluii financiare

de aceasta data riscul persistentei presiunilor inflationiste exercitate
de deprecierea leului, in conditiile amplificarii si prelungirii
efectelor crizei financiare si economice internationale, precum si
ale ajustarii graduale a dezechilibrului extern si a celui intern ale
economiei romanesti.

Tn schimb, analiza a pus In evidenta o relativa diminuare a riscului
inflationist indus de evolutia cererii agregate, in conditiile in care
s-a conturat perspectiva accelerarii in cursul trimestrului 1V a
inchiderii gap-ului pozitiv al PIB, cu toate ca n trimestrul anterior
acesta a continuat sa Tnregistreze o valoare ridicata, ca urmare a
mentinerii la un nivel Tnalt a dinamicii anuale a cresterii economice
(9,1 lasuta, fata de 9,3lasuta in trimestrul I1). Amplitudinea
declinului asteptat al dinamicii PIB Tn trimestrul 1V, dar mai ales
viteza reducerii potentialului inflationist al cererii erau nsa dificil
de evaluat, date fiind eterogenitatea recentelor evolutii ale
indicatorilor relevanti ai cererii agregate — in speta, ai cererii de
consum — dar si incertitudinile legate de propagarea efectelor crizei
economice internationale. Astfel, la Tnceputul trimestrului 1V,
cadrul macroeconomic s-a caracterizat, pe de o parte, prin menti-
nerea dinamicii Tnalte a salariului mediu net real, dar mai ales prin
prefigurarea unui deficit bugetar mult mai amplu decét cel pro-
gramat si, pe de alta parte, prin scaderea sensibila a ritmului anual
de crestere a cifrei de afaceri a sectorului comertului de marfuri cu
amanuntul, prin accelerarea declinului dinamicii anuale Tn termeni
reali a creditului acordat populatiei — in special a celui de consum -
si prin reculul amplu al dinamicii anuale a plasamentelor bancare
ale acestui segment, dar si a principalelor agregate monetare.

Reducerea in perioada octombrie-noiembrie 2008 a dinamicii
anuale reale a creditelor acordate populatiei pana la un nivel mediu
de 37,4 lasuta (cu 12,1 puncte procentuale sub media trimes-
trului 111) pare sa fi fost determinata preponderent de factori ai
ofertei, cei mai importanti fiind: (i) restrangerea accesului bancilor
la finantarea externa in contextul crizei internationale,
(ii) epuizarea excedentului de lichiditate din sistemul bancar,
(iii) reorientarea bancilor catre alte categorii de plasamente cu grad
relativ mai ridicat de lichiditate (titluri de stat si, intr-o oarecare
masura, active externe), (iv) cresterea prudentei bancilor (reflectata
de sporirea restrictivitatii termenilor si standardelor de creditare,
posibil si ca efect al intrarii Tn vigoare a Regulamentului BNR nr.
11/2008), inclusiv in contextul sporirii riscului de selectie adversa,
precum si (v) reducerea gradului si a sferei de eligibilitate a
potentialilor clienti. Pe partea cererii, un efect constrangator au
avut: (i) cresterea ratelor dobanzilor la creditele noi (in unele cazuri
neasteptat de ampla), dar si la cele contractate anterior, precum si
(ii) deprecierea leului si sporirea incertitudinilor legate de evolutia
cursului de schimb. Tn aceste conditii, toate categoriile de credite
ale populatiei au Tnregistrat scaderi de ritm n primele doua luni ale
trimestrului 1V 2008, cele mai afectate fiind Tnsa creditele Tn valuta
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pentru consum (un declin al ratei anuale medii de crestere de
24,4 puncte procentuale fata de media trimestrului I1l, pana la un
nivel mediu de 50,5 la suta), respectiv pentru locuinte (-10,4 puncte
procentuale, péna la 46,1lasutd); o sciadere mai moderata
(5,2 puncte procentuale) a Tnregistrat dinamica anuala medie a
creditelor in lei acordate persoanelor fizice, care a coborét la
18,8 la suta.

La randul lor, plasamentele din banci ale populatiei au inregistrat o
scadere ampla a ritmului anual de crestere Tn lunile
octombrie-noiembrie 2008 — evolutie similara celei a depozitelor
companiilor —, cel mai mare recul fiind consemnat in cazul depo-
zitelor ON ale acestui segment; variatia anuala reala a celor din
urma s-a redus cu 13,8 puncte procentuale fatd de media
trimestrului 111 (p&dnd la 50,1 lasuta), in special pe seama
componentei Tn devize, reflectand, cel mai probabil, debutul unui
proces de dezeconomisire asociat mentinerii unei dinamici Tnca
relativ Tnalte a consumului si a preturilor corespunzatoare, precum
si cresterii serviciului datoriei aferente Tmprumuturilor bancare.
Posibilitatea declansarii unui asemenea proces pare a fi sugerata si
de diminuarea puternica a ritmului mediu de crestere a depozitelor
la termen pe scadenta sub doi ani ale populatiei (care a ajuns la
doar 1,4 lasutd), ca urmare a pierderii sensibile de dinamica pe
care a consemnat-o componenta in devize, a carei valoare medie a
devenit negativa Tn acest interval (-0,7 lasuta, cu 16,5 puncte
procentuale sub media trimestrului I11); Tn schimb, depozitele la
termen n lei cu scadenta sub doi ani ale populatiei si-au ntrerupt
ncetinirea ratei anuale de crestere — care s-a mentinut insa la un
nivel relativ modest (1,7 lasutd) — evolutia corelandu-se cu
recentele cresteri mai puternice ale randamentelor operate de
institutiile de credit pentru aceasti categorie de plasamente. Tn
acelasi interval, depozitele la termen pe scadenta mai mare de doi
ani ale populatiei au consemnat la randul lor o scadere a dinamicii,
ce a contrastat cu evolutia acestor plasamente din trimestrul I11.

Decizia referitoare la rata dobanzii de politica monetard a avut in
vedere si riscul accentuarii persistentei anticipatiilor inflationiste
nefavorabile, alimentata Tn principal de accelerarea cresterii
cursului de schimb leu/euro, precum si de sporirea la un nivel fara
precedent a volatilitatii acestuia. Determinantul major al acestor
evolutii — relativ similare celor consemnate de alte economii
emergente, inclusiv europene — a fost noul val de crestere a
aversiunii fata de risc si de accentuare a neincrederii investitorilor
care s-a manifestat Tncepand cu finele trimestrului I11 Tn contextul
adancirii crizei financiare si economice internationale si al
extinderii efectelor acesteia. Situatia de pe pietele financiare ale
acestor economii a fost complicata Tn acest interval de acutizarea
crizei din Islanda, care a evidentiat cresterea riscului producerii
unor iesiri masive de capital in tarile confruntate cu dezechilibre
macroeconomice majore. Tn acest context, considerentele legate de
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dimensiunea ridicata a deficitului contului curent al balantei de
plati, respectiv a celui bugetar, precum si cele referitoare la
dependenta sistemului bancar de finantarea externa au facut ca
Roménia sa fie inclusa de investitori, alaturi de alte tari din
regiune, Tn categoria economiilor cu grad relativ mai ridicat de
vulnerabilitate. Aceastd noua degradare rapida de perceptie —
confirmata si de actiunile de reducere a calificativelor acordate
Romaniei initiate de unele agentii de rating — a fost de natura sa
amplifice presiunile Tn sensul deprecierii leului; temporar, acestea
au fost alimentate si de intensificarea operatiunilor cu caracter
speculativ derulate in principal de nerezidenti pe piata valutara
interbancara.

Acestea din urma au accentuat si tensiunile de pe piata monetara
interbancara ce s-au manifestat in luna octombrie ca urmare a
relativei contaminari cu neincredere a operatorilor (a se vedea
subsectiunea 2.1. Ratele dobénzilor), dar mai ales a restrangerii
excedentului structural de lichiditate din sistemul bancar si a
trecerii bancilor in pozitie neta de deficit de lichiditate. Urmarind
sa asigure functionarea adecvata a pietei monetare interbancare n
acest context dificil, banca centrald si-a flexibilizat maniera de
gestionare a lichiditatii din sistem, injectiile de rezerve deru-
landu-se prin intermediul facilitatii de creditare, al operatiunilor de
swap valutar si al celor repo; sporadic, banca centrala a drenat
lichiditate prin intermediul facilitatii de depozit, precum si prin
atragerea de depozite. Tn acest context, piata monetara s-a
detensionat treptat, la aceasta contribuind si masura de reducere de
la 20 lasuta la 18 lasuta a ratei rezervelor minime obligatorii
aplicabile pasivelor Tn lei (incepand cu perioada de aplicare
24 noiembrie - 23 decembrie 2008) pe care banca centrali a
adoptat-o in vederea Tmbunatatirii gestionarii lichiditatii din
sistemul bancar.

Cu toate ca a resimtit relativ puternic efectele indirecte ale
amplificarii crizei financiare internationale, sistemul bancar
romanesc nu a fost afectat pana in prezent de probleme de
solvabilitate. Tn aceste conditii, nu s-a impus recurgerea la imple-
mentarea unor masuri speciale de ntarire a sistemului bancar de
natura celor introduse n schemele nationale adoptate in alte tari
(care au inclus interventii ale statului prin recapitalizari ale
institutiilor de credit, garantarea unor categorii de Tmprumuturi
atrase de banci sau cumpararea anumitor active detinute de
acestea). Unica masura — adoptata in concordanta cu recomandarile
Consiliului ECOFIN - a fost cea de majorare la echivalentul sumei
de 50 000 euro a plafonului garantat pentru depozitele persoanelor
fizice, incepand cu data de 15 octombrie 2008 (Ordonanta de
urgenta a Guvernului nr. 129/14.10.2008).
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2. Piete financiare si evolutii monetare

Randamentele pierei interbancare au continuat sa creasca in
trimestrul 1V, intr-un context marcat de schimbarea poziriei nete a
lichiditarii sistemului bancar autohton, dar si de influenze ale
accentuarii crizei financiare internagionale. Cursul de schimb al
leului si-a accelerat Tnsa cresterea, receptand, alaturi de paritarile
celorlalte monede nagionale din regiune, efectul deteriorarii severe
a apetitului faza de risc al investitorilor. Masa monetara si-a
comprimat mai rapid dinamica anuala, pe fondul continuarii
incetinirii vitezei de crestere a creditului acordat sectorului privat.

2.1. Ratele dobanzilor

Ratele dobanzilor pietei monetare interbancare s-au pozitionat la
niveluri Tnalte Tn prima jumatate a trimestrului IV 2008, resimtind
influenta schimbarii structurale pe care a reprezentat-o trecerea
sistemului bancar Tn pozitie neta deficitara a lichiditatii. Efectele
acesteia au fost insa amplificate de actiunea unor factori externi —
decurgénd din prelungirea si accentuarea recenta a crizei financiare
internationale — care s-a concretizat in cresteri sporadice neobignuit
de ample ale randamentelor interbancare si implicit in sporirea
sensibila a volatilitatii acestora. In a doua parte a intervalului,
ratele dobanzilor au inregistrat o relativa normalizare, astfel incat
media aferentd perioadei octombrie-decembrie s-a situat la
15,1 la sutg, nivel ce l-a devansat cu 3,6 puncte procentuale pe cel
din trimestrul I11.

Tn debutul lunii octombrie, randamentele interbancare s-au plasat
in partea superioara a coridorului determinat de ratele dobanzilor
facilitatilor permanente, iar ulterior au urcat abrupt si au ramas la
valori deosebit de ridicate pana in primele zile ale lunii urmatoare.
La originea acestei evolutii s-a aflat un cumul de factori precum:
(i) ,,contaminarea cu neincredere” a institutiilor de credit, n
contextul intensificarii turbulentelor de pe pietele financiare
internationale; (ii) relativa segmentare a pietei interne si posibila
ajustare descendenti a limitelor de expunere ntre unele banci'’;
(i) cresterea incertitudinii operatorilor privind conditiile lichiditatii
— curente si pe termen scurt; (iv) amplificarea cererii speculative de
lei a nerezidentilor, mai ales in a doua parte a lunii octombrie.

Atenuarea partiala a unora dintre aceste constrangeri, precum si
adaptarea flexibila de catre BNR a manierei de gestionare a
lichiditatii au diminuat intr-o oarecare masura presiunile asupra
ratelor dobanzilor pe termen scurt, acestea intrand ulterior intr-un
proces de relativa normalizare, in conditiile accentuarii preferintei
bancilor pentru plasamentele pe scadenta ON. Activitatea de

1 Disfunctionalititile temporare ale pietei ce au avut ca efect ineficienta
redistribuire a lichiditatii In sistem s-au reflectat inclusiv in apelarea simultana de
catre banci a facilitatii de depozit si a celei de credit.

Ratele dobanzilor pe piata monetari interbancara

procente pe an

2007 2008
rata medie a dobanzii la depozitele ON
- == rata dobanzii la facilitatea de credit
————— rata dobanzii de politica monetara
—-—-- - rata dobanzii la facilitatea de depozit
o randamentul mediu al emisiunilor de certificate
de depozit ale BNR
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Rata dobanzii de politici monetara
si ratele ROBOR
procente pe an

55 4
ROBOR 1M
50 ROBOR 3M
ROBOR 12M
45 4 — — — —rata dobanzii de politica monetara
40 +
35 A
30 A

Rate forward implicite

procente pe an

18 9 em——3F3

tranzactionare pe segmentul interbancar a inregistrat la randul sau
o revigorare, volumul zilnic al depozitelor nou-constituite revenind
la valori obignuite, dupa restrangerea episodica inregistrata de
rulajul pietei Tn ultimele zile ale lunii octombrie si la Tnceputul
lunii noiembrie. Ecartul randamentelor interbancare fata de rata
dobanzii de politica monetara s-a diminuat astfel gradual pe
parcursul perioadelor de constituire a rezervelor minime obligatorii
incheiate Tn lunile noiembrie si decembrie. Acest proces a fost
influentat benefic si de decizia de reducere a ratei RMO aferente
pasivelor n lei ale institutiilor de credit adoptata de Consiliul de
administratie al BNR Tn vederea imbunatatirii gestionarii lichiditatii.

Ratele dobénzilor pe termen scurt si-au redus volatilitatea, dar
aceasta a ramas nca la niveluri relativ ridicate in ultima parte a
trimestrului, reflectdnd persistenta incertitudinii privind conditiile
lichiditatii. Una dintre principalele surse de alimentare a acesteia a
constituit-o de aceasta data comportamentul Trezoreriei, care, n
conditiile intensificarii fard precedent a recursului autoritatii
publice la atragerea de depozite de pe piata monetara in vederea
finantarii sporului substantial de cheltuieli bugetare, a devenit
deosebit de impredictibil.

Disfunctionalitatile temporare ale pietei din prima parte a
trimestrului s-au repercutat insa in forta si asupra cotatiilor
ROBOR, conducand la cresterea neobisnuit de ampla si la
distantarea semnificativa a acestora de randamentele efective ale
tranzactiilor. Riscul ca aceste cresteri ale cotatiilor sa fie
Tncorporate n ratele dobanzilor la credite — care Tncepuse sa se
materializeze — a determinat banca centrala sa modifice regulile de
stabilire a cotatiilor ROBOR, fiind instituita posibilitatea
suspendarii temporare a publicarii acestor indici calculati pe baza
cotatiilor bancilor participante, daca acestea depasesc cu peste
25 la suta rata dobanzii la facilitatea de creditare®®. Ulterior, ratele
ROBOR au inregistrat o corectie descendenta graduala, cele pe
scadentele 1M-12M stabilizdndu-se Tn luna decembrie la
aproximativ 15,5 lasutd (media lor fiind superioard cu circa
2 puncte procentuale celei din ultima luna a trimestrului
precedent).

Potrivit ratelor forward implicite (calculate pornind de la cotatiile
medii din decembrie), se anticipa un trend descendent al cotatiilor
ROBOR 3M pe parcursul anului 2009, acestea urmand sa se
diminueze pana la niveluri medii de 15,0 lasutd Tn luna martie,
14,5 lasutd In iunie si 13,9 lasutd In septembrie. Valorile astfel
calculate trebuie Tnsa interpretate cu prudenta, avand in vedere ca o
parte dintre factorii care au generat perturbari in functionarea
normala a pietei au continuat sa se manifeste, inducand potentiale

18 Tn acest caz, ratele ROBID/ROBOR pe toate scadentele se vor stabili la nivelul
ratelor dobanzilor la facilitatea de depozit/credit.
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distorsiuni ale curbei randamentelor si afectand continutul
informational al acesteia.

Si ratele dobéanzilor titlurilor de stat au continuat sa creasca,
autoritatea publica efectudnd doua majorari semnificative ale
randamentelor maxime acceptate la toate categoriile de Tnscrisuri
(cu valori cuprinse intre 1 si 2,7 puncte procentuale); acestea au
ajuns la nivelul de 14,25 la suta in cazul certificatelor de trezorerie
si la 13 la suta in cel al obligatiunilor de stat de tip benchmark cu
maturitatea de 3 si 5 ani. In acelasi timp, ratele medii ale
dobanzilor titlurilor de stat au crescut, cu valori cuprinse ntre 0,4
si 2,3 puncte procentuale, astfel incat la sfarsitul trimestrului IV
nscrisurile cu maturitatea de cel mult un an erau remunerate cu
14,23 la suta, iar cele cu scadenta mai mare de un an cu 13 la suta.

Tn ultimul trimestru al anului, Ministerul Finantelor Publice a emis
un volum de titluri de stat de circa 6 711 milioane lei, in conditiile
n care suma anuntata a fost de 9 900 milioane lei. Tn acest interval
s-a consemnat cel mai ridicat grad de adjudecare (67 la suta, fata
de o medie a primelor trimestre de 19 la suta), in conditiile Tn care,
la doua dintre cele sase licitatii organizate in luna decembrie,
autoritatea publica a acceptat un volum de titluri de stat superior
celui anuntat. MFP a reintrodus n ultimele doua luni ale anului
emisiunile de certificate de trezorerie cu scadenta la 3 luni (dupa o
intrerupere de peste 3 ani), adaptandu-se preferintei crescute a
investitorilor pentru plasamente pe termen mai scurt. Nerezidentii
au depus oferte de cumpérare doar la primele doua licitatii din luna
octombrie, in valoare de circa 22 milioane lei, care au fost
acceptate in proportie de 97 la suta.

Rulajul trimestrial al pietei secundare a titlurilor de stat a
nregistrat aproape o triplare comparativ cu trimestrul precedent,
ajungand la peste 7 900 milioane lei (exclusiv BNR), ca urmare a
sporirii numarului si valorii tranzactiilor incheiate intre banci si
clienti. Cele mai tranzactionate au fost titlurile cu scadenta
reziduala la 1, 3 si 5 ani, ale caror randamente medii s-au plasat
intre 9,6 si 12,5lasuta (mai ridicate decat cele din trimestrul
anterior cu valori cuprinse intre 0,1 si 2,8 puncte procentuale).

Pe fondul intensificarii miscarii ascendente a randamentelor
interbancare si al sporirii necesitatilor de resurse interne ale
bancilor, dar si al accentuarii prudentei bancilor in contextul
incertitudinilor crescute legate de repercutarea efectelor crizei
financiare internationale asupra economiei romanesti, ratele medii
ale dobanzilor la creditele noi si la depozitele la termen noi si-au
accentuat cresterea in perioada septembrie-noiembrie 2008,
acumulénd cele mai ample variatii pozitive din ultimele 22 de
trimestre. Tn contrast cu perioada anterioara, ajustarile au fost mai
mari Tn cazul ratelor dobéanzilor aferente creditelor noi, unde cel
mai mare avans s-a 1inregistrat pe segmentul societatilor

Ratele dobanzilor in sistemul bancar

B procente pe an
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\_"' ‘\,"-—
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nefinanciare: o crestere fata de august cu 5,29 puncte procentuale
(la 20,49 la suta); pe segmentul populatiei, cresterea a fost de
3,75 puncte procentuale (nivelul atins fiind de 17,45 la suta).
Amplitudinea modificarii a fost si mai mare Tn cazul creditelor noi
cu rata dobanzii variabili si perioada initiala fixa sub un an®
(4,05 puncte procentuale, pana la 17,48 lasutd la populatie,
respectiv 5,32 puncte procentuale, pana la 20,51 la suta la societati
nefinanciare). La randul sau, randamentul mediu al depozitelor noi
la termen a avansat pe segmentul societatilor nefinanciare cu
3,62 puncte procentuale (pana la 15,24 la sutd), respectiv cu
3,46 puncte procentuale (pana la 14,13 la suta in noiembrie) pe cel
al populatiei.

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Cursul de schimb leu/euro si-a accelerat in trimestrul 1V miscarea
ascendenta nceputa in luna septembrie si si-a sporit sensibil
volatilitatea, sub influenta extinderii ariei si magnitudinii crizei
financiare internationale, dar, mai ales, a manifestarii si
amplificarii efectelor negative exercitate de aceasta asupra
economiilor emergente.

Tn aceste conditii, in intervalul octombrie-decembrie, leul a
acumulat Tn raport cu euro o depreciere de 7,2 la suta Tn termeni
nominali si de 6,0lasuta in termeni reali (comparativ cu o
apreciere de 0,8 la suta si, respectiv, 1,8 la suta in trimestrul I11); Tn
raport cu dolarul SUA Tnsa, in conditiile Tn care valoarea acestuia a
crescut semnificativ pe pietele financiare externe, leul s-a depreciat
in acelasi interval cu 12,6 lasuta in termeni nominali si cu
10,7 la suta in termeni reali. Din perspectiva variatiei anuale medii
a cursului de schimb consemnate in trimestrul 1V, leul si-a
diminuat usor deprecierea nominala in raport cu euro (9,5 la suta),
dar si-a accelerat-o considerabil fata de dolarul SUA (17,6 la suta).

Trendul alert ascendent pe care s-a plasat cursul de schimb leu/euro
la finele trimestrului Il s-a prelungit Tn prima parte a lunii
octombrie Tn contextul deteriorarii severe a apetitului fata de risc al
investitorilor financiari, pe fondul: (i) trenarii formularii unui
raspuns comun al autoritatilor la problemele cu care se confrunta
sistemul financiar european®; (ii) ntetirii semnalelor privind
iminenta unei recesiuni globale severe, dar mai ales (iii) al acuti-

¥ perioada analizata, aceste credite au reprezentat in medie circa 60 la suta din
creditele noi Tn lei acordate populatiei, respectiv 98 lasuta din cele acordate
companiilor.

20 Desi Tn data de 8 octombrie 2008 BCE si alte banci centrale au operat scaderi
ale ratelor dobanzilor de politica monetara, iar in data de 12 octombrie la nivelul
zonei euro a fost redactat un plan de masuri menit sa asigure inclusiv
recapitalizarea bancilor si garantarea imprumuturilor interbancare, acestea au fost
considerate insuficiente de investitorii financiari, contextul global continuand sa
fie marcat de neincredere si volatilitate accentuata.
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zarii crizei financiare si economice in unele tari emergente?. Piata
financiara interna a resimtit impactul Tnrautatirii perceptiei
investitorilor, soldul negativ al operatiunilor derulate de nerezidenti
pe piata valutara locala atingand o valoare record, iar portofoliul de
titluri de stat si de actiuni al acestora diminuandu-se sensibil. Tn
schimb, pasivele externe ale sistemului bancar au consemnat in
intervalul analizat o crestere ampla, Tn principal pe seama
Tmprumuturilor financiare si a depozitelor furnizate de striinatate.
Presiuni n directia cresterii cursului de schimb leu/euro au
exercitat si cumpararile record de devize ale rezidentilor -
efectuate cel mai probabil Th scopul achitarii serviciului datoriei
externe si a importurilor — dar si intensificarea in acest context a
operatiunilor speculative ale unor operatori valutari, a caror
tendinta de exacerbare a fost Tnsa contracarata de banca centrala,
inclusiv prin interventii verbale si prin Tnasprirea conditiilor de
lichiditate de pe piata monetard. In aceste conditii, cursul de
schimb leu/euro s-a pozitionat, temporar, pe o traiectorie
descendenta — in data de 22 octombrie acesta a atins minimul
trimestrului 1V — separandu-se astfel de tendinta consemnata de
ratele de schimb ale principalelor monede din regiune.

Ulterior Tnsa, leul si-a reluat deprecierea in raport cu euro, evolutia
sa reflectind impactul informatiilor negative privind evolutia
economiei globale (confirmarea intrarii Tn recesiune a principalelor
economii ale lumii si Tnrautatirea perspectivelor pe termen scurt ale
acestorazz) dar, mai ales, efectele avertizarilor privind iminenta
propagarii crizei economice in tarile emergente, precum si ale
scaderilor operate de catre principalele agentii de evaluare finan-
ciara® asupra rating-ului de tara. O relativa si temporara amelio-
rare a perceptiei investitorilor asupra perspectivelor economice ale
regiunii a fost produsa de masurile luate de principalele banci
centrale pentru stabilizarea pietelor financiare, precum si de
implicarea activa a FMI in diminuarea efectelor crizei financiare,
inclusiv prin majorarea limitei de creditare pentru tarile emergente
si Tncheierea acordurilor cu Ungaria, Ucraina si Serbia. Pe acest
fond, pe piata valutara interbancarda s-a produs o restrangere
sensibila a componentei speculative a operatiunilor derulate de

2L Ulterior acutizarii crizei financiare si economice din Islanda, zvonurile privind
dificultatile cu care s-a confruntat una dintre principalele institutii financiare din
Ungaria si diminuarea rating-ului acestei tari au declansat iesiri importante de
capital de pe piata financiara regionala si deprecieri considerabile ale monedelor
nationale. De asemenea, Tn acest interval situatia financiara si cea economica din
Ucraina si Serbia s-au deteriorat abrupt.

22 Comisia Europeana, OCDE si FMI au prognozat scaderi semnificative ale
economiilor dezvoltate pentru anul 2009.

2% T cazul Romaniei, rating-ul de tara a fost coborat de agentia Standard&Poor’s
(27 octombrie), respectiv de Fitch (10 noiembrie) sub categoria ,,investment
grade”.
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Principalele pozitii din contul financiar (solduri)

milioane euro

2007 2008
11 luni| 11 luni
Contul financiar 14856 16 832
Investitii directe 6898 8645
rezidenti in strainatate -172 214
nerezidenti in Romania 7070 8431
Investitii de portofoliu si derivate
financiare 315 -202
rezidenti in strainatate -45 33
nerezidenti in Romania 360 -235
Alte investitii de capital 12295 8498
pe termen mediu si lung 3825 5252
pe termen scurt 413 -720
numerar si depozite pe termen scurt 5 984 483
altele 2152 3484
Active de rezerva ale BNR (net)
(""" crestere/"+"scadere) -4 652 -109

Ritmurile de crestere anuald a M3
si a componentelor sale

variatie procentuala in termeni reali

2007 2008

v |1 nfm

al trimestrului

ritm mediu oct. nov.

M3 24,1126,5 28,2 22,1 17,4 13,3
M1 53,0142,2 39,8 29,7 25,3 18,9

Numerar in circulatie | 29,7|38,0 30,2 19,4 23,5 20,0
Depozite overnight 63,9|43,7 43,6 33,8 26,0 18,5

Depozite la termen

cu scadenta sub 2 ani 2,4112,6 16,7 13,7 83 6,5

Sursa: INS, BNR

operatorii valutari®, care, coroborata cu diminuarea cererii de
devize a persoanelor juridice — asociata ameliorarii n continuare a
deficitului balantei comerciale — a limitat cresterea cursului de
schimb leu/euro in luna noiembrie la numai 0,8 la suta.

Cursul de schimb al leului si-a reaccelerat Tnsa cresterea in ultima
luna a anului 2008, receptand, alaturi de paritatile celorlalte
monede nationale din regiune, influenta adversi a cresterii
neincrederii investitorilor pe fondul inrautétirii sensibile a evolutiei
unor indicatori economici ai statelor din zona®. Tn cazul cursului
de schimb leu/euro, acest impact a fost potentat de cresterea
temerilor legate de evolutia nefavorabila a deficitului bugetar,
precum si de sporirea relativa a incertitudinilor privind
perspectivele imediate ale economiei — inerente perioadei elec-
torale si celei postelectorale. Drept consecintd, cursul de schimb
leu/euro a urcat in data de 29 decembrie la cea mai mare valoare
nregistrata dupa noiembrie 2003 (3,9964), valoarea medie aferenta
acestei luni consemnand totodata al doilea varf de crestere din anul
2008 (3,6 la suta).

2.3. Moneda si creditul
Moneda

Tn perioada septembrie-noiembrie 2008, masa monetara (M3) si-a
accentuat declinul dinamicii®®, aceasta atingand astfel minimul
ultimilor doi ani (17,7 la sutd). Evolutia a fost nsa caracteristica
doar ultimelor doua luni ale intervalului, Tn care viteza de crestere
anuala in termeni reali a M3 a coborét (inregistrand succesiv cea
mai mica valoare a ultimilor doi ani, respectiv minimul absolut al
seriei de date disponibile), dupd ce Tn septembrie aceasta
consemnase 0 reaccelerare temporard. Scaderea dinamicii
principalului agregat monetar a reflectat efectele exercitate de
accentuarea constrangerilor de lichiditate ale companiilor si ale
populatiei — Tn conditiile cresterii mai rapide a serviciului datoriei
aferente creditelor si ale reducerii dinamicii Tmprumuturilor noi
atrase de la banci —, precum si incetinirea cresterii economice.
Dintre contrapartide, Tn sensul franarii ritmului de crestere a M3 au
actionat continuarea descresterii dinamicii principalei surse de
creatie monetara — creditul acordat sectorului privat — si, intr-o
masura mai mica, accelerarea vitezei de crestere a pasivelor

4 Tn luna noiembrie, atat rulajul pietei valutare interbancare, cat si volumul
tranzactiilor derulate de nerezidenti s-au redus la aproximativ 50 lasuta fata
valorile consemnate Tn luna precedenta.

25 Datele publicate Tn acest interval au relevat incetinirea cresterii economice n
Ungaria, Cehia si Polonia si deteriorarea balantei comerciale in Cehia si Ungaria.
Totodata, Letonia a demarat negocierile cu UE si FMI in vederea obtinerii de
Tmprumuturi financiare.

2% 1n absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor de
crestere anuala din perioada septembrie-noiembrie 2008, exprimate in termeni
reali.
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financiare pe termen lung (indeosebi a conturilor de capital®’). O
influenta opusa ca sens au exercitat sporirea mai rapida a creditului
acordat sectorului public, dar mai ales declinul mai accentuat pe
care l-a nregistrat rata de crestere a depozitelor administratiei
publice centrale (care a atins minimul seriei de date disponibile).

Principalele componente ale masei monetare — agregatul monetar
M1 si depozitele la termen sub doi ani — au continuat sa-si
tempereze cresterea, in timp ce dinamica instrumentelor financiare
tranzactionabile a consemnat o0 majorare semnificativa, ca urmare a
sporirii numarului de fonduri de piatd monetara si, implicit, a celui
al actiunilor emise; ponderea medie a acestora in M3 s-a mentinut
insa foarte redusa (0,2 lasuta). Atat ritmul de crestere a
numerarului Tn circulatie, cat si dinamica depozitelor overnight
si-au prelungit traiectoria descendenta, declinul celui dintai fiind
fnsa mult mai lent comparativ cu perioada anterioara. Reducerea
ritmului de crestere a depozitelor overnight a caracterizat atat
plasamentele in lei, cat si pe cele in valutd, evolutia reflectand in
principal majorarea serviciului datoriei aferente creditelor; alti
posibili factori i-au constituit, Tn cazul populatiei, reorientarea
partiala catre depozitele la termen in lei, iar in cel al companiilor,
slabirea creditarii si a cresterii economice n trimestrul 1V 2008.
Temperarea vitezei de crestere a depozitelor la termen sub doi ani a
reflectat evolutia similara a plasamentelor in valuta ale populatiei —
care s-a corelat cu scaderea dinamicii remiterilor din strainatate?® —
, dar si a celei a depozitelor Tn lei si In valuta ale companiilorzg;
scaderea dinamicii acestora din urma s-a datorat, cel mai probabil,
diminuarii volumului creditelor noi si contractiei relative a
profiturilor firmelor si a Tncasarilor de devize (exporturile au
consemnat in luna noiembrie prima variatie anuala negativa din
ultimii cinci ani). Tn schimb, dinamica depozitelor la termen sub
doi ani n lei ale populatiei s-a reaccelerat sub impulsul majorarii
ratelor dobanzilor la economiile bancare si, posibil, pe seama
achitarii Tn aceasta perioada a despagubirilor acordate persoanelor
fizice care au constituit depozite la CEC in vederea achizitionarii
de autoturisme™®,

" 0 mare parte din majorarea conturilor de capital s-a datorat Tnsa Tnregistrarii
diferentelor favorabile din reevaluarea activelor Tn valuta.

28 Conform calculelor pe baza datelor din balanta de plati, ritmul de crestere a
veniturilor din munci si a transferurilor curente si-a mentinut trendul descendent.

%% Dinamica depozitelor la termen sub doi ani Tn valuta ale companiilor a
continuat sa fie Tnaltd din perspectiva istoricd, exclusiv datoritd Tncorporarii
efectului one-off generat de decontarea privatizarii S.C. Electrica in luna aprilie
2008 (826,4 milioane euro).

30 Plati in valoare de 760,6 milioane lei, conform OUG nr. 156/2007.

Masa monetara si rata inflatiei

70 variatie anuala (%)

»

60 -

50 4\

rata inflatiei

“\.-\__\_/_/—’\

[ e e e L B B e e e O N B R LA e
DFAITITAODFAI AODFATIAO
2005 2006 2007

Sursa: INS, BNR

Principalele componente ale masei monetare

$0 - variatie anuala reala (%)

70
60
50
40
30
20
10

-0ODFATAODFAIAODFAIAO
2005 2006 2007
M3

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

Sursa: INS, BNR

RAPORT ASUPRA INFLATIEI # Februarie 2009

37



IV. Politica monetara si evoluii financiare

Creditul acordat sectorului privat
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Creditul

Tn intervalul septembrie-noiembrie 2008, viteza de crestere ** a
creditului acordat sectorului privat a continuat si se diminueze
rapid, atingand astfel cel mai mic nivel din ultimii trei ani
(-9,3 puncte procentuale, pani la 34,9 la suta)*?. Tendinta de declin
a caracterizat atat dinamica imprumuturilor n lei, cat si pe cea a
creditelor in devize, acestea consemnand minimul ultimilor trei ani
si jJumatate si respectiv pe cel al ultimilor doi ani. Cu toate ca si-au
decelerat mai rapid cresterea, creditele in valuta au continuat sa fie
mai dinamice decét cele in moneda nationala (in special in cazul
populatiei), astfel incat ponderea medie a imprumuturilor in devize
n totalul creditelor acordate sectorului privat a inregistrat un varf
al ultimilor trei ani (55,9 la suta).

Cauzele acestor evolutii s-au regasit atat la nivelul cererii, cat si,
mai ales, pe partea ofertei de credite. Cea din urma a resimtit
actiunea tot mai intensa a unor factori care au inceput sa se
manifeste anterior, precum: (i) inasprirea conditiilor de finantare
externa a bancilor si (ii) reducerea excedentului de lichiditate din
sistemul bancar, cidrora li s-au adaugat (iii) sporirea prudentei
institutiilor de credit, inclusiv pe fondul cresterii riscului de selectie
adversa, (iv) declinul gradului si/sau al sferei de eligibilitate a
clientilor (in parte si ca efect al intrarii in vigoare a Regulamentului
BNR nr. 11/2008 *), (v) sporirea restrictivititii termenilor si a
standardelor de creditare®, precum si (vi) cresterea interesului
bancilor pentru titlurile de stat si activele externe (desi ponderea
acestora in bilantul monetar a raimas modesta). In acelasi timp,
cererea de Tmprumuturi a fost negativ influentata de: (i) cresterea
puternici a ratelor dobanzilor la credite, (ii) deteriorarea
asteptarilor operatorilor economici privind conditiile economice®
si, implicit, financiare, (iii) deprecierea monedei nationale si
sporirea incertitudinilor legate de evolutia acesteia, dar si de

31 absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor de
crestere anuala din perioada septembrie-noiembrie 2008, exprimate in termeni
reali la finele lunii.

3 Evolutia s-a consemnat n pofida efectului statistic al deprecierii leului fata de
euro (acesta a fost Tnsa mai important in septembrie, cand a constituit unicul factor
explicativ al cresterii temporare a dinamicii anuale a creditului privat).

3 Regulamentul nr.11/2008 pentru modificarea si completarea Regulamentului
nr. 3/2007 privind limitarea riscului de credit la creditele destinate persoanelor
fizice, cu aplicare din luna octombrie.

3 Conform rezultatelor Sondajului privind creditarea companiilor nefinanciare si
a populayiei, publicat in luna noiembrie.

3 Conform Sondajului DG ECFIN, indicele Tncrederii Tn economia romaneasca a
scazut Tn octombrie si, Tndeosebi in noiembrie, iar conform Sondajului INS,
pentru perioada noiembrie 2008-ianuarie 2009 se contureaza reducerea activitatii
n industria prelucratoare si constructii.
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(iv) mentinerea la un nivel ridicat a finantarii din strainatate a
sectorului nebancar *.

Tn aceasta perioada, toate categoriile de credite ale populatiei si ale
companiilor au consemnat un nou recul al dinamicii, care s-a
corelat cu reducerea semnificativi a volumului creditelor noi '
acordate persoanelor fizice — pentru consum si pentru locuinte —,
respectiv societatilor nefinanciare. Tn cazul populatiei, cea mai
drastica pierdere de ritm a fost inregistrata de soldul Tmprumu-
turilor in franci elvetieni, institutiile de credit renuntand aproape in
totalitate, Tn luna noiembrie, la creditarea Tn aceasta monedi *. La
nivelul companiilor, cea mai afectata categorie a fost cea a
creditelor cu scadenta mai mare de cinci ani (28,5 la suta din soldul
Tmprumuturilor totale acordate acestui segment), a caror compo-
nenta in valuta a Tnregistrat, Tn premiera, trei reduceri lunare
consecutive de volum.

Creditul net acordat administratiei publice centrale si-a mentinut
efectul expansionist exercitat asupra M3, ca urmare a reacceleririi
cresterii portofoliului de titluri de stat al institutiilor de credit si,
Tndeosebi, a noii scaderi record consemnate de dinamica depozitelor
administratiei publice centrale.

% Conform datelor din balanta de plati, In perioada septembrie-noiembrie 2008
creditele financiare nete contractate in striinatate de sectorul nebancar au fost
superioare celor din intervalul precedent, iar investitiile directe nete ale
nerezidentilor in sectorul nebancar s-au mentinut semnificative, in pofida
continuarii declinului.

37 Calcule pe baza datelor de la CRB si a datelor din Raportirile privind ratele
medii ale dobanzilor (Norma BNR nr. 14/2006).

8 Conform calculelor pe baza datelor de la CRB, ponderea creditelor in franci
elvetieni n totalul creditelor noi ale populatiei a scazut de la 17,5 la sutd in luna
august la 1,6 la suta in luna noiembrie 2008.
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Tnceputul anului 2009 este marcat de efectele acutizarii la sfarsitul
anului trecut a crizei financiare internagionale la nivelul activitarii
economice globale. Potenzarea reciproca a evoluyiilor negative de
pe pieele financiare si din economia realad Tntresine un mediu
volatil, accentuand dificultasile de previzionare a magnitudinii
impactului pe termen scurt si mediu al crizei globale asupra
evoluriilor macroeconomice pe plan intern. Ca urmare, proiectia
curenta este grevata de incertitudini majore legate de evoluriile
viitoare de pe pierele internagionale. Similar proiectiei anterioare,
balansa riscurilor de abatere a inflagiei in sus sau n jos fasa de
traiectoria din scenariul de baza apare drept relativ echilibrata.

Scenariul de baza al proiectiei curente, sub rezerva gradului
neobisnuit de incertitudine asociat evaluarilor cantitative, plaseaza
rata anuald a inflatiei la sfarsitul anului 2009 la nivelul de
4,5 la suta, similar celui prognozat in Raportul asupra inflagiei din
luna noiembrie 2008. Pentru sfarsitul anului 2010 se prevede
reducerea ratei inflatiei la 3,2 la suta.

Comparativ cu Raportul asupra inflagiei anterior, factorii
determinanti ai inflatiei IPC sunt proiectati a exercita efecte partial
contradictorii, prevazute Tnsia a se atenua reciproc, mai ales pe
parcursul anului curent. Deprecierea monedei nationale, cu
incepere din trimestrul 1V 2008 si avand ca efect repozitionarea
cursului leului la niveluri mai inalte fata de proiectia anterioara,
contribuie la o traiectorie mai ridicata a inflatiei anuale CORE2.
Rolul major revine in acest sens dinamicii proiectate a preturilor de
import. Influenta adversa a cursului de schimb este de asteptat sa
fie compensata de o deviatie negativa mai ampla a PIB de la
nivelul sau potential pe parcursul anului 2009. Tn acelasi sens
actioneaza si dinamica mai favorabila a preturilor combustibililor
din prima parte a anului curent, respectiv cea a scenariului exogen
privind preturile administrate. Pentru o parte a anului 2010, pe
fondul unor cresteri comparativ. mai ample ale preturilor
combustibililor, compensate doar partial de dinamicile mai
favorabile proiectate pentru inflatia CORE2 si preturile
administrate, scenariul de baza prevede o traiectorie a inflatiei
anuale IPC situata usor peste cea prezentata in Raportul anterior.

Conduita politicii monetare va ramane, pe Tintreg intervalul
proiectiei, consecventa obiectivului sau fundamental, de asigurare
a stabilitatii preturilor pe termen mediu si lung, acordand in acelasi
timp atentie sporita pe termen scurt ajustarii controlate a
dezechilibrelor macroeconomice, in conditiile mentinerii stabilitatii
sistemului financiar. Aceastd conduitd echilibrata a politicii
monetare va permite, cu conditia unei cooperari adecvate din
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partea celorlalte politici macroeconomice si in lipsa unor abateri
substantiale de la coordonatele scenariului de baza, reintrarea
inflatiei Tn intervalul de variatie din jurul tintei inca din prima parte
a anului 2010.

Incertitudinea ridicata asociata propagarii efectelor crizei
financiare internationale se transmite inevitabil asupra
coordonatelor scenariului de baza al proiectiei si face dificila
atribuirea unor probabilitati specifice de manifestare diversilor
factori de risc. Tn acest context, consideram relevante pentru
proiectia curenta riscurile care ar putea determina o derulare mai
putin ordonata a ajustarilor dezechilibrelor macroeconomice decét
cea implicata de coordonatele scenariului de baza, si anume:
accentuarea penuriei resurselor interne si externe de finantare a
activitatii economice in cazul amplificarii substantiale a efectelor
crizei globale; scaderea competitivitatii exporturilor roméanesti n
cazul mentinerii decalajului dintre cresterea salariilor reale si cea a
productivitatii muncii; manifestarea unei politici incomplet ajustate
a veniturilor din sectorul public; restrangerea sectorului productiv
privat ca urmare a concurentei pentru resursele de finantare
limitate din partea unei politici fiscale insuficient consolidate si/sau
insuficient orientate catre cheltuieli care sa genereze externalitati
pozitive. Materializarea acestor riscuri poate genera fluctuatii
semnificative ale inflatiei comparativ cu traiectoria proiectata.

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

1. Scenariul de baza

1.1. Perspectivele inflatiei

Scenariul de baza al proiectiei macroeconomice plaseaza in anul
2009 rata anuala a inflagiei bunurilor de consum la o valoare
similara celei proiectate in Raportul din noiembrie 2008
(4,5 la suta), in timp ce pentru anul 2010 se prevede atingerea unui
nivel de 3,2lasuta®. Validitatea acestor evaluari este
condizionati de cea a ipotezelor utilizate. Tn aceste condisii, pe
fondul incertitudinilor neobigsnuite cu privire la perspectivele de

evolurie a economiei atat pe termen scurt, cat si pe termen mediu,

% pentru fundamentarea proiectiei inflatiei in cadrul rundei actuale de prognoza a
fost utilizata ipoteza unei tinte centrale de inflatie de 3,5 la suta pentru anul 2010.

Previziuni privind evolutia inflatiei

variatie anuala (%)

I Tinte de inflatie
(dec./dec.)

2009: 3,5% - -
2010: 3,5%%*

Im m v 1 1o m v I 1o m v
= rata anuald a inflatiei (sfarsit de perioada)
interval de variatie

— - - — - tinta anuala de inflatie

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

Sursa: INS, calcule BNR

*) ipoteza de lucru

RAPORT ASUPRA INFLATIEI # Februarie 2009

41



V. Perspectivele inflagiei

abateri Tn ambele sensuri de la traiectoria prognozata a ratei
inflagiei sunt apreciate ca fiind posibile®.

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

procente

Perioada Tl T2 T3 T4 Tl T2 T3 T4
2009 | 2009 | 2009 | 2009 | 2010 | 2010 | 2010 | 2010

Tinta 35 3,5%

Proiectata 58 | 55 53 | 45 | 43 3,6 33 | 32

* Ipoteza de lucru.

Mentinerea ratei proiectate a inflatiei IPC pentru 2009 la 4,5 la suta
are loc in pofida reconfigurarii substantiale a coordonatelor unora
dintre ipotezele utilizate n proiectia precedenta:

- revizuirea (in sens descendent) a presiunilor inflagioniste
provenind din partea cererii agregate; pe de-o parte, aceasta
este rezultatul unui scenariu mai putin favorabil asociat
dinamicii cererii externe din zona euro (cu impact direct asupra
exporturilor de produse romanesti), iar pe de alta parte, al
proiectarii unei incetiniri — in trimestrele 1V 2008 si |1 2009, dar
cu efecte propagate ulterior — a ritmului de evolutie a
componentelor interne ale cererii agregate. Tn contextul
materializarii unora dintre riscurile la adresa cresterii
economice mentionate in Raportul anterior, dar si al mentinerii
incertitudinilor asociate evolutiilor de pe pietele internationale,
ritmul de crestere a PIB contine finca, ceteris paribus,
potentialul unor abateri n sens descendent de la valorile
proiectate Tn scenariul de baza, cu consecintele inerente asupra
evolutiei viitoare a ratei inflatiei;

- reconfigurarea (in sens ascendent a) traiectoriei proiectate a
inflasiei de baza COREZ2, rezultat al influentelor contradictorii
atribuite dinamicii proiectate a activitatii economice (impact
favorabil), respectiv a celei a cursului de schimb al leului
(impact nefavorabil);

- preconizarea unor ajustari de mai mica amplitudine ale
preturilor administrate si, pentru prima parte a anului curent, a
unui scenariu mai favorabil privind preturile combustibililor*.

%0 T mod similar raportului din noiembrie 2008, spectrul elementelor de risc este
ilustrat cu ajutorul unei benzi de variatie construite Tn jurul traiectoriei proiectate a
inflatiei IPC din scenariul de baza. Pentru informatii suplimentare, a se vedea
Caseta 3. Construirea intervalului de incertitudine asociat proiecriei privind
inflagia din scenariul de baza din Raportul anterior si subsectiunea 1.4. Riscuri
asociate proiectiei din prezentul Raport.

1 Pentru anul 2009, pretul mediu al petrolului din scenariul de baza (55 $/baril)
este substantial mai redus comparativ cu valoarea utilizatd in Raportul din
noiembrie (90 $/baril).
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Tn conditiile Tn care scenariile privind evolutia pe termen scurt a
activitatii economice reale, a componentelor inflatiei IPC si a
majoritatii variabilelor externe reflecta valori ce se abat, ih unele
cazuri, substantial de la tendintele de evolutie ale acestora din
perioadele recente, interpretarea rezultatelor proiectiei trebuie
realizatd cu o anumita dozi de precautie®®. Pe acest fundal, al unor
ample incertitudini, ancorarea pe o traiectorie favorabila a
anticipatiilor agentilor economici urmeaza a fi conditionata in buna
masura de consistenta si predictibilitatea setului politicilor
macroeconomice de pe parcursul orizontului proiectiei.

Conform scenariului de baza al proiectiei, scaderea ratei anuale a
inflatiei IPC va continua pe parcursul urmatoarelor opt trimestre.
Pe termen scurt (trimestrul 1 2009), influenta mai putin favorabila
exercitata de inflatia CORE2 asupra preturilor bunurilor de consum
(comparativ cu Raportul din noiembrie) este compensata de
proiectarea unui scenariu mai favorabil asociat evolutiei preturilor
combustibililor (valori mai mici fata de noiembrie). Ulterior, atat
scenariul mai optimist de evolutie a preturilor administrate, cat si
traiectoria mai favorabila a preturilor combustibililor de pe
parcursul urmatoarelor trimestre permit convergenta inflatiei IPC,
la finele anului 2009, la marginea superioara a intervalului de
variatie din jurul tintei de inflatie (4,5 la suta).

Comparativ. cu proiectia din noiembrie 2008, reevaluarea
pozitionarii ciclice a componentelor cererii agregate si persistenta
unor niveluri mai putin stimulative ale acestora la adresa evolutiei
preturilor sunt contrabalansate de impactul, actiondnd in sens
invers, al dinamicii cursului de schimb al leului asupra preturilor
de import. Tn aceste conditii, o influenta favorabila a indicatorului
CORE2 asupra preturilor bunurilor de consum este asteptata a se
manifesta abia Thcepand din prima parte a anului viitor (rata anuala
de crestere de 2,8 la sutd). Cu exceptia preturilor combustibililor, a
caror proiectie reflecta ipoteza unui pret in crestere®® al petrolului,
celelalte componente ale cosului Tnregistreaza in 2010 rate anuale
inferioare celei a inflatiei totale. Reflectand influenta intregului set
de determinanti, inflatia anuala IPC este de asteptat sa se situeze, la
finele anului viitor, la nivelul de 3,2 la suta.

2 De exemplu, o comparatie directa intre dinamica proiectata a variabilelor
macroeconomice din scenariul de baza curent si cea din raportul anterior este
evident posibila, Tnsa unele schimbari de natura metodologica sau formularea unor
ipoteze de tip expert, necesare pentru a surprinde particularitatile mediului
economic n care se deruleaza proiectia, ar putea genera unele interpretiri eronate
ale diferentelor astfel determinate.

3 cu18lasuta pe parcursul anului 2010 (valoare Tn trimestrul 1V 2010 raportata
la trimestrul 1V 2009).

CORE2 si IPC

variatie anuala (%)

Sursa: INS, calcule BNR

Preturile administrate si IPC

variatie anuala (%)

L
( — - - — - preturile administrate

nm ur v 1 1o 1 Iv I I 1 Iv

Sursa: INS, calcule BNR

Preturile combustibililor si IPC

777777 L —--—- preturile -
16 LN T combustibililor =~~~ "~
14 ~--%-}--- =——IpC -~~~

\

Sursa: INS, calcule BNR
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1.2. Presiuni exogene asupra inflatiei

Mediul macroeconomic supus modelarii Th runda curenta de
proiectie se anticipeaza a fi unul volatil, susceptibil de unele
reconfigurari substantiale pe masura eliminarii treptate a
numeroaselor elemente de incertitudine din prezent. Ca urmare,
utilizarea unor scenarii exogene, a caror validitate conditioneaza
acuratetea proiectiei pentru urmatoarele opt trimestre, reprezinta o
constrangere metodologica suplimentara, dar consistentd cu
valorificarea intregului set al informatiilor disponibile in momentul
realizarii proiectiei.

Fata de proiectia anterioara, contributia scenariilor exogene ale
preturilor administrate si ale celor volatile ale legumelor, fructelor
si oudlor (LFO) la inflatia IPC este mai putin ampla in scenariul de
baza curent. Cumulat pentru cele doua componente, diferentele fata
de raportul din noiembrie 2008 sunt de -0,5 puncte procentuale in
2009, respectiv -0,2 puncte procentuale in 2010 (contributii la
inflatia anuala totala). Tn timp ce aportul preturilor administrate
este relativ omogen distribuit in 2009 si 2010 (aproximativ
0,66 puncte procentuale din inflatia anuala IPC), preturile volatile
LFO au o contributie mai ridicatd in 2009 (0,3 puncte procentuale)
si aproximativ neutra (0,03 puncte procentuale) in 2010; pentru
anul curent, aceste diferente provin dintr-un efect de baza
nefavorabil*,

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

procente

Preturi administrate Preturi volatile
ale alimentelor

2009 2010 2009 2010
Proiectia curenta 3.2 3,0 4,6 0,4
Proiectia anterioara 59 3,07 4,1 1,62
* Inflatie anuala tn T3 2010 (in raportul din noiembrie, T4 2010 nu era
inclus in orizontul de proiectie)

Ipotezele externe ale proiectiei curente difera substantial de cele
utilizate Tn Raportul anterior. Aceasta confirma, inca o data,
volatilitatea mediului economic international care resimte impactul
crizei financiare. Tntr-o perioada caracterizata prin incetinirea
semnificativa a ritmului de evolutie a componentelor cererii
agregate interne din zona euro, pentru anul curent s-a avut in
vedere ipoteza unei decelerari a ritmului anual de crestere a PIB
extern pana la valoarea de -0,2 la suti®. Decurgand din aceasti

* Prin comparatie cu preturile Tnregistrate Tn 2008, in conditiile unei productii
agricole situate peste medie.

5 Aceasta ipoteza este utilizata pentru aproximarea, pe perioada proiectiei, a
influentei cererii externe asupra dinamicii exporturilor romanesti.
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ipoteza si avand in vedere si anticiparea unei moderari a influentei
exercitate de preturile materiilor prime, inflatia din zona euro este
proiectatd la niveluri mai reduse in anul curent (1,5 lasuta) si
marginal mai ridicate in 2010 (2,9 la suta), ambele fata de valorile
din noiembrie 2008.

In scenariul de bazi, ipoteza mentinerii constante a pretului
petrolului pe parcursul intregului orizont al proiectiei a fost
relaxata. Renuntarea la aceasta ipoteza nu reflecta, insa, anticiparea
unei diminuari a incertitudinilor asociate dinamicii viitoare a
pretului petrolului. Tn aceste conditii, cresterea presupusa — de la
51,1%/baril in trimestrul | 2009 la 70%/baril in trimestrul 1V 2010 —
este corelata cu nivelul recent extrem de redus al pretului acestei
materii prime, la care s-a adaugat o ipoteza expert cu privire la
evolutia cererii mondiale de petrol*.

Evolutia asteptatd a variabilelor externe incluse n proiectie este
prezentata in Tabelul nr. 5.3.

Tabelul nr. 5.3. Evolutia asteptata a variabilelor externe

2009 2010
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (%)* 1,8 2,8
Pretul petrolului ($/baril)** 55,1 65,9
Cursul euro/dolar SUA* 1,33 1,32
Inflatia anuala din zona euro (%)** 1,5 29

* Valoare in trimestrul IV
** Valori anuale

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

Unul dintre efectele principale si imediate ale crizei financiare
internationale a fost amplificarea incertitudinilor asociate
evolutiilor pe termen scurt si mediu ale variabilelor economice, cu
impact negativ asupra gradului de predictibilitate a acestora.

Dinamica anuala a PIB real in cel de-al treilea trimestru al anului
2008, respectiv de 9,1 la suta, a fost inferioara valorii considerate
pentru evaluarea excesului de cerere in Raportul asupra inflagiei
din noiembrie 2008. Tn conditiile manifestarii cu intensitate
crescanda a efectelor crizei financiare internationale in
trimestrul 1V, ritmul anual de crestere proiectat pentru aceasta
perioada este semnificativ inferior valorilor prognozate anterior. Se
apreciaza ca, incepand cu trimestrul IV 2008, restrangerea

6 Aceasta este anticipata sa Tsi revina treptat pe masura epuizarii celor mai ample
efecte ale crizei financiare asupra economiei reale.
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Deviatia PIB
% fata de PIB potential

-2
|
2008
I nur I I II

Sursa: INS, calcule BNR

activitatii investitionale ca efect al reducerii disponibilitatii
resurselor si al cresterii costurilor de finantare are impact negativ
asupra ritmului de crestere a PIB potential comparativ cu
perioadele anterioare. Tn aceste conditii, excesul de cerere coboara
in aceastd perioada la un nivel semnificativ inferior celui din
trimestrul anterior, fiind practic eliminat, spre deosebire de
anticiparile rundei anterioare de prognoza.

Tn trimestrul 1V al anului 2008, consumul final al populatiei este
preconizat a fi avut Tn continuare o dinamica superioara celei a PIB
real, dar inferioara ritmurilor inregistrate anterior. Desi ramane
componenta cu cea mai mare influenta asupra dinamicii PIB,
diminuarea ratelor anuale de crestere a consumului final al
populatiei contribuie la reducerea, fata de trimestrul anterior, a
deviatiei pozitive a PIB de la nivelul de trend al acestuia si astfel la
o0 reducere a presiunilor inflationiste atribuite cererii agregate din
economie. Comparativ cu trimestrul anterior, reducerea presiunilor
inflationiste este sugerata si de continuarea dinamicii descendente a
ratelor anuale de crestere a unor indicatori meniti sa aproximeze
cuantumul resurselor aflate, pe termen scurt, la dispozitia
populatiei. Tn conditiile mentinerii unui ecart pozitiv relativ
constant intre ritmurile de crestere a salariilor reale si
productivitatea muncii la nivelul economiei, decelerarea resurselor
mentionate anterior decurge din diminuarea semnificativa a
dinamicii anuale a stocului de credite acordate populatiei®,
reflectandu-se, la randul sau, intr-o decelerare a volumului cifrei de
afaceri n comertul cu amanuntul de marfuri®®.

Tncetinirea activitatii de creditare, desi dificil de atribuit univoc
unor factori ce actioneaza de partea cererii sau a ofertei de produse
si servicii bancare, reflectda intr-o maniera substantiala si actiunea
unor factori precum limitarea accesului institutiilor financiare la
surse de finantare externe, dificultatea comutarii catre creditarea
bazatd pe atragerea de resurse financiare interne, precum si
dificultatile alegerii de catre banci a debitorilor lichizi, cu bonitate
putin afectatd de evolutiile negative anticipate a avea loc pe termen
scurt si mediu. Tn plus, resursele disponibile agregate ale populatiei
vor fi afectate negativ si de dinamica anticipat descendenti a
numarului de angajati din economie.

47 Ritmul real anual de crestere a stocului de credite acordate populatiei pe
termen scurt a fost Tn trimestrul IV 2008 de 22,1 la sutd, continuénd tendinta de
reducere comparativ cu perioadele anterioare; in plus, rata reald de crestere a
creditului de consum s-a situat Tn aceeasi perioada la nivelul de 29,8 la suta, Tn
Tncetinire fata de 43,0 la suta in trimestrul precedent.

48 Comertul cu amanuntul de marfuri, cu exceptia autovehiculelor si carburantilor
a continuat tendinta de decelerare a ritmului anual in noiembrie 2008, pana la
2,8 la sutd, comparativ cu o rata anualad de cregtere de peste 16 la sutd in luna
septembrie.
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Consumul public prezinta o dinamica anuala ascendenta
comparativ cu valorile anterioare, continuand si se situeze peste
nivelul sau de trend. Dinamica deficitului bugetului general
consolidat Tn trimestrul 1V (situat la 2,94 la suta din PIB in luna
noiembrie) reflecta atdt expansiunea cheltuielilor, luna noiembrie
fiind cea la sférsitul careia au avut loc alegerile parlamentare, cét si
reducerea veniturilor incasate ca urmare a accentuarii efectelor pe
care criza financiard internationala le produce asupra economiei
romanesti.

Tn trimestrul 111 2008 rata anuala de crestere a formarii brute de
capital fix a fost de 24,3 lasuta, valoare inferioarda celor
Tnregistrate Tn trimestrele anterioare, fiind rezultatul scaderii atat a
dinamicii investitiilor in constructii noi, cat si a investitiilor Tn
utilaje®. Pentru trimestrul 1V 2008, este anticipata o incetinire
semnificativa a ratei anuale de crestere a formarii brute de capital
fix, generand situarea acestei variabile la un nivel apropiat de cel
aferent trendului. Tn aceste conditii, se anticipeaza reducerea
accentuata a contributiei pozitive a acestei componente la cresterea
PIB real. Cererea in scadere din partea agentilor economici pentru
creditele reale pe termen mediu si lung indica atat un grad ridicat
de prudenta din partea acestora, cat si costuri in crestere aferente
contractarii unor astfel de credite. Ambii factori s-au reflectat In
trimestrul 1V 2008 fintr-o rata anuala de crestere aflata pe o panta
descendenta®®. Continuarea incetinirii dinamicii investitiilor este
sugerata si de reducerea componentei importurilor de bunuri de
capital, aceasta avand o dinamica inferioara celei aferente
importurilor agregate .

Se anticipeaza ca pentru trimestrul 1V 2008 ritmul anual de crestere
a importurilor si exporturilor se va reduce comparativ cu valorile
nregistrate anterior. Tn cazul exporturilor, efectele pozitive
datorate dinamicii favorabile a cursului de schimb sunt
contrabalansate de scaderea semnificativa a ratelor anuale de
crestere a productiei industriale si, astfel, a productivitatii muncii
din acest sector, acestea inregistrand in luna noiembrie 2008 rate

49 Investitiile Tn constructii noi au avansat in trimestrul 111 2008 cu 27,9 la sut,
iar investitiile Tn utilaje cu 15,1 la sutd, Tnregistrand decelerari comparativ cu
ritmurile de crestere de 34,8 la suta, respectiv 23,7 la sutd Tn trimestrul anterior.

%0 Ritmul real anual de crestere Tn trimestrul 1V 2008 a fost de 26,4 la suti, in
scadere comparativ cu ritmul corespunzator Tnregistrat Tn trimestrul 111
(37,2 la suta).

°1 Rata de crestere anuala a importurilor de bunuri de capital (exprimata in euro)
a fost de 5,8 la suta Tn trimestrul 111 2008, semnificativ mai redusa decét ratele
anuale de crestere Tnregistrate Tn primele doua trimestre, respectiv 16,0 la suta Tn
trimestrul 11 2008 si 17,6 lasutd Tn trimestrul 1 2008. Tn plus, ponderea in cel
de-al treilea trimestru al anului 2008 in total importuri FOB a fost de 22,2 la suta,
comparativ cu o medie de aproximativ 25 la suta pentru ultimele 6 trimestre (2007
trimestrul 1 — 2008 trimestrul 11).
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anuale de crestere de -11,5 la suti, respectiv de -6,9 la suti®. Tn
plus, diminuarea si chiar intrarea in teritoriu negativ a dinamicii
activitatii economice in tarile partenere contribuie la reducerea
cererii externe pentru exporturile romanesti*®. Reducerea cresterii
importurilor este sustinutd de Tncetinirea expansiunii resurselor
disponibile la nivelul populatiei si al agentilor economici, in timp
ce creditul acordat sectorului privat® inregistreaza rate de crestere
nca ridicate (dar cu o tendinta descrescatoare).

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

Tn trimestrul 1V 2008 moneda nationali s-a depreciat n termeni
reali si nominali fatd de media trimestrului anterior pe fondul
evolutiilor nregistrate la nivel international si regional si al
conditiilor specifice economiei roméanesti. Aversiunea fata de risc a
investitorilor financiari s-a deteriorat in principal datorita
semnalelor privind recesiunea globala si trenarii formularii unui
raspuns comun la problemele cu care se confruntd sistemul
financiar global (desi ulterior principalele banci centrale au redus
ratele dobanzilor si au intensificat actiunile h vederea Tmbunatatirii
conditiilor globale ale lichiditatii). Tot in sensul deprecierii leului
au actionat si factori interni precum: perspectiva cresterilor
salariale din domeniul public, nivelul inca ridicat al deficitului de
cont curent al balantei de plati, perspectivele negative cu privire la
evolutia economiei romanesti (aspecte reflectate si de scaderea
rating-ului de tara de catre principalele agentii de profil, inclusiv
sub categoria investment grade). Pe acest fond, intensificarea
operatiunilor speculative ale unor operatori valutari a actionat in
acelasi sens, al deprecierii leului.

Ca urmare a deprecierii accentuate a monedei nationale din
trimestrul 1V, cursul de schimb a incetat sd mai transmita un efect
restrictiv asupra cererii agregate prin canalul exportului net, acesta
devenind stimulativ. Pe de alta parte, efectele de avutie si bilant ale
cursului de schimb au devenit restrictive, deprecierea leului
conducand la cresterea puternicd a costului Tn lei al creditelor
contractate in valuta. Cumuland efectele de sens contrar ale
cursului real de schimb evidentiate mai sus, se estimeaza ca pe
termen scurt impactul acestuia asupra cererii agregate si, implicit,

52 Comparativ, Tn trimestrul Il 2008, productivitatea muncii n industrie a
nregistrat o ratd anuala de crestere de 6,1 la suta, rata similara in cazul productiei
industriale fiind de 2,4 la suta.

%3 Ritmul anual de crestere economica pentru zona euro n trimestrul 111 2008 s-a
redus pana la 0,6 la sutd, comparativ cu 1,4 la suta in trimestrul anterior (Sursa:
Eurostat).

* Ritmul real anual de crestere Tn trimestrul IV 2008 s-a redus la 29,9 lasuta
fata de un ritm de 40,7 la suta n trimestrul anterior.
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asupra inflatiei, va fi unul restrictiv. Acest impuls ar putea fi
amplificat de anticiparea unor socuri negative la nivelul cererii
externe asociate recesiunii economice globale si Tn particular din
zona euro (principalul partener comercial al Romaniei). Din punct
de vedere al impactului direct al cursului de schimb asupra
inflatiei, evolutia din trimestrul 1V a preturilor de import a avut o
contributie inflationista de mai mare amploare comparativ cu cea
din trimestrele 11 si 111.

Este de asteptat ca pe termen mediu, cursul real de schimb sa
urmeze o traiectorie determinata de factori fundamentali, cum ar fi
fluxurile sustenabile de capital si diferentialul de productivitate fata
de partenerii externi. Cu toate acestea, Se anticipeaza ca, cel putin
pe parcursul primei jumatati a intervalului de proiectie, restran-
gerea lichiditatii pe pietele internationale si persistenta unei aver-
siuni foarte ridicate fata de risc vor intrerupe tendinta de apreciere
reald a leului.

Pe piata monetara interbancara, pe parcursul trimestrului 1V 2008,
situarea ansamblului bancilor comerciale in pozitie neta deficitara
de lichiditate a plasat BNR in pozitia de creditor fata de sistemul
bancar. Sub influenta unor factori conjuncturali (a se vedea
subsectiunea 1V.2.1. Ratele dobanzilor), ratele dobéanzilor interban-
care au crescut substantial la Tnceputul trimestrului. Gestionarea
flexibila de catre BNR a lichiditatii din sistemul bancar a favorizat
revenirea dobanzilor interbancare, catre sfarsitul perioadei
mentionate, la niveluri similare celor din trimestrul anterior.
Oricum, tensiunile manifestate in cursul trimestrului 1V pe piata
monetara interbancard au transmis presiuni de crestere asupra
dobéanzilor bancare.

Ratele nominale ale dobanzilor practicate de bancile comerciale in
relatiile cu clientii la credite si depozite au continuat sa se majoreze
pe parcursul trimestrului V. Cresterea ratei nominale a dobénzii la
depozite reflecta competitia tot mai acerba la nivelul sistemului
bancar pentru atragerea de resurse interne, in contextul in care
accesul la sursele de finantare externe este tot mai limitat (pe fondul
crizei financiare internationale), iar conditiile de pe piata monetara
interbancara au fost incordate pe parcursul trimestrului 1V. Tn acelasi
timp, dinamica comparativ mai ampla Tnregistrata de ratele nominale
ale dobanzii la credite reflecta atadt Tncorporarea costurilor
suplimentare de finantare, precum si cresterea aversiunii fata de risc
a bancilor comerciale n relatiile cu clientii. Majorarile dobanzilor
nominale Tn contextul reducerii anticipatiilor inflationiste implica o
crestere substantiala Tn termeni reali a ratelor dobanzilor la credite si
depozite. Ca urmare, ceteris paribus, in trimestrul 1V s-a intensificat
impactul restrictiv asupra economiei al ratelor reale ale dobanzilor
practicate de institutiile de credit in relatiile cu clientii nebancari.

Pe ansamblu, impactul cumulat exercitat Tn trimestrul 1V 2008 de
cursul real de schimb (prin intermediul celor doua canale mentionate
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anterior) si de ratele dobanzilor practicate de institutiile de credit la
credite si depozite asupra cererii agregate si inflatiei viitoare Tsi
reduce, comparativ cu trimestrul I11, caracterul restrictiv.

1.3.3. Presiuni ale cererii in cadrul orizontului de proiectie

Efectele propagate treptat si cu intensitate sporitd ale crizei
financiare, vizibile deja in evolutia de pe parcursul trimestrului IV
2008 a unor indicatori conjuncturali ai economiei reale®, asociazi
incertitudini ample, implicand posibilitatea abaterilor in ambele
sensuri, atat punctului de pornire al simularilor®, cat si impactului
proiectat al conditiilor monetare reale in orizontul relevant. n
aceste conditii, mentionam ca rezultatele prezentate in aceasta
sectiune sunt puternic conditionate de ipotezele utilizate, in timp ce
implicatiile posibile ale unor abateri de la acestea sunt sintetizate,
ca efect agregat asupra traiectoriilor posibile ale ratei inflatiei IPC,
n subsectiunea 1.4. Riscuri asociate proiectiei.

Comparativ cu Raportul din noiembrie 2008, deviatia PIB de la
trend a fost revizuita Tn sens descendent atat Tn trimestrul IV 2008,
cat si in trimestrul 1 2009°’. Aceasta reflecti, pe de-o parte,
anticiparea unei comprimari substantiale a dinamicii PIB din aceste
trimestre, iar pe de altd parte, reconsiderarea impactului pe care
criza financiara 1l exercita asupra dinamicii proiectate a PIB
potential®®. Sub influenta intregului set al determinantilor si
comparativ cu valorile din noiembrie, traiectoria proiectata a
deviatiei PIB de la trend se plaseaza n scenariul de baza la valori
compatibile cu o reducere semnificativ mai accentuata a presiunilor
inflationiste atribuite cererii agregate.

La configurarea deviatiei PIB de pe parcursul intervalului de
prognoza contribuie dinamica proiectatd a conditiilor monetare
reale in sens larg™, conduita anticipata a politicii fiscale, precum si
evolutia prognozata a cererii externe pentru productia interna.

%5 A se vedea si sectiunile anterioare.
%6 Deviatia PIB de la nivelul sau de trend din trimestrele 1V 2008 si | 20009.

0 parte a decelerarii de -1,6 puncte procentuale a deviatiei PIB din trimestrul |
2009 este atribuita anticiparii unui efect usor restrictiv al politicii fiscale asupra
componentelor cererii agregate din economie in acest trimestru.

%8 Avansul semnificativ al creditarii din ultimii ani a adaugat o componenta
importanta cresterii potentiale a PIB intern, prin stimularea tuturor componentelor
acestuia; o parte a acestui avans este presupusa a fi inlaturata partial, in conditiile
anticiparii unei decelerari semnificative a ritmului de crestere a creditului acordat
sectorului privat pe parcursul orizontului de proiectie.

% Conform definitiei utilizate de BNR, conditiile monetare reale in sens larg
evalueaza influenta exercitatd de cursul de schimb real efectiv (atat prin canalul
exporturilor nete, cat si prin efectul de avutie si bilant) si de ratele reale ale
dobanzilor practicate de institutiile financiare asupra deviatiei PIB si, prin aceasta,
asupra inflatiei. Evaluarea se realizeaza pe baza metodelor de filtrare si a
modelului de prognoza utilizate in cadrul BNR. Atragem atentia asupra distinctiei
dintre aceastd definitie si cea a Indicelui Conditiilor Monetare consacratd n
literatura de specialitate.
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Ponderea ridicata a creditului neguvernamental denominat n
valuta acordat sectorului privat (societati nefinanciare si gospodarii
ale populatiei) asociaza deprecierii recente a monedei nationale un
puternic efect de contractie a cererii agregate, mai ales inh prima
parte a anului 2009. Aceastd contractie se datoreaza cresterii,
pentru agentii economici ce obtin venituri Tn moneda nationala, a
costului  serviciului datoriei contractate Tn moneda straina®.
Intensitatea acestui efect de bilant este conditionatd de
magnitudinea si durata efectelor negative ale crizei financiare
repercutate asupra evolutiei monedei nationale.

Impulsuri de sens opus sunt proiectate in scenariul de baza din
partea dinamicii exporturilor nete. Evolutia acestora este rezultatul
unor influente contradictorii ale factorilor determinanti. Pe de-o
parte, comprimarea preconizata a dinamicii cererii externe, care
este de asteptat sa persiste pe intregul interval, va intensifica
decelerarea PIB intern, actiondnd in sensul deteriorarii balantei
comerciale externe. Tn acelasi timp, insa, este de asteptat ca
repozitionarea cursului de schimb real efectiv al monedei nationale
la niveluri mai ridicate ca urmare a deprecierii nominale initiate pe
parcursul trimestrului 1V 2008 sa impulsioneze balanta comerciala
externa (prin stimularea exporturilor si descurajarea importurilor)
pe tot orizontul. Rezultatul net al influentelor mentionate este
proiectat sa fie stimulativ la adresa cererii agregate, contribuind, in
acelasi timp, la o corectie a deficitelor externe®.

Eficacitatea propagarii impulsurilor cursului real de schimb asupra
variabilelor macroeconomice reale este supusa unei doze de
incertitudine. Dinamica monedei nationale ca activ financiar
reflectd, intr-un anumit orizont de timp, atat actiunea factorilor
fundamentali (fluxuri sustenabile de capital, diferential de
productivitate etc.), cat si pe cea a unor factori cu influenta
tranzitorie (fluctuatii ale diferentelor intre randamentele oferite pe
termen scurt de monede alternative, perceptia asupra riscului
suveran in perioade de reformulare a politicilor macroeconomice).
Tn contextul manifestirii cu intensitate din ce in ce mai ampla a
crizei financiare, este de asteptat ca influenta factorilor de natura
tranzitorie sa fie predominanta in trimestrele imediat urmatoare. Tn
aceste conditii, dinamica cursului de schimb ar putea prezenta o

%0 pe termen scurt, un leu mai depreciat are ca efect cresterea ponderii pe care
cheltuielile asociate amortizarii Tmprumuturilor contractate in valuta o detin n
totalul bugetului agentilor economici. Pe termen mediu, agentii economici s-ar
putea proteja Tmpotriva aparitiei unor situatii similare economisind mai mult n
monedi nationala. Tn ambele situatii, resursele disponibile pentru consum sau
investitii se vor diminua Tn mod corespunzator, putand avea ca efect o contractie a
cererii agregate.

61 Ipoteza adoptatd Tn mod implicit se refera la asigurarea finantarii ordonate a
deficitului de cont curent pe tot parcursul realizarii acestor ajustari.
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volatilitate sporita in cadrul orizontului de proiectie®. Tn eventua-
litatea materializarii unui asemenea scenariu, impactul unei depre-
cieri/aprecieri viitoare a cursului real efectiv asupra fluxurilor
comerciale s-ar putea dovedi a fi diferit de cel teoretic predictibil®.

In ipoteza persistentei pe perioade mai indelungate a efectelor
crizei, institutiile financiare domestice vor resimti sensibil posibila
reducere rapida a surselor de finantare externe, fiind nevoite sa
apeleze tot mai mult la atragerea compensatorie de resurse interne
(de exemplu, prin asigurarea unei atractivitati sporite a produselor
de economisire de tipul depozitelor bancare). Ceteris paribus, in
conditiile unor costuri mai ridicate asociate atragerii pasivelor
bilantiere, ratele dobanzilor la creditele bancare se vor ajusta n
mod corespunzator, Tn special din perspectiva termenului scurt.
Reflectdnd aceste ajustari, posibilitatile de finantare ale agentilor
economici se vor ajusta in mod corespunzator, putand influenta n
sensul scaderii activitatea economici reala®. Atat ratele dobanzilor
la depozite, cét si cele aferente creditelor acordate de institutiile
financiare sunt proiectate, conform scenariului de baza, sa
actioneze restrictiv asupra deviatiei PIB, cu precadere in prima
jumatate a orizontului de prognoza. Ulterior, pe masura epuizarii
treptate a celor mai ample efecte ale crizei financiare, influenta
acestor variabile devine aproximativ neutra la adresa economiei
reale, permitand manifestarea unui exces de cerere moderat catre
finele anului 2010.

Conduita politicii monetare va ramane, pe Tintreg intervalul
proiectiei, consecventa obiectivului sau fundamental, de asigurare a
stabilitatii preturilor pe termen mediu si lung. Tn acelasi timp, pe
perioada manifestarii acute a efectelor crizei financiare globale
asupra economiei nationale, banca centrala va acorda atentie sporita
ajustarii controlate a dezechilibrelor macroeconomice, asigurand
conditiile bunei functionari si stabilitatii sistemului financiar.
Asigurarea unui volum adecvat al lichiditatii pe piata interbancara,

82 Acest efect este dificil de surprins Tn cadrul unui model macroeconomic care
utilizeaza valori trimestriale ale cursului de schimb al leului. Prin definitie, cursul
trimestrial se calculeaza ca o medie a valorilor lunare ale acestuia, ceea ce
atenueaza, implicit, fluctuatiile variabilei de la un trimestru la altul.

% pe exemplu, n situatia Tn care agentii economici exportatori nu pot ajusta
rapid — ca raspuns la variatia cursului — volumul factorilor de productie utilizati
(munca, capital etc.), o volatilitate mai accentuatd a cursului de schimb se va
reflecta, ceteris paribus, Tntr-o volatilitate corespunzatoare a profiturilor acestora,
fara efecte semnificative asupra volumului exporturilor.

% Proiectarea unei dinamici a activitatii economice ce resimte mai pregnant
impactul crizei financiare s-ar putea reflecta Tntr-o diminuare corespunzatoare a
valorii garantiilor ce ar putea fi utilizate de agentii economici in momentul
contractarii de noi imprumuturi bancare sau al prelungirii liniilor de finantare deja
existente. Tn aceste conditii, am putea asista la amplificarea influentei exercitate
de sectorul financiar asupra celui real, datorita legaturii relativ stranse dintre cele
doua sectoare.
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in conditiile trecerii bancii centrale Tn pozitia de creditor fatd de
sistemul bancar, este proiectata sa contrabalanseze o parte a efectelor
restrictive ale dobanzilor bancare asupra activitatii economice.
Conduita echilibrata de conducere a politicii monetare va permite, cu
conditia unei cooperari adecvate din partea celorlalte politici
macroeconomice si in lipsa unor abateri substantiale de la
coordonatele scenariului de baza, reintrarea inflatiei in intervalul de
variatie din jurul tintei Tnca din prima parte a anului 2010.

Pentru determinarea coordonatelor politicii fiscale din scenariul de
baza au fost utilizate cele mai recente informatii disponibile cu
privire la configuratia proiectului de buget pentru anul 2009.
Revizuirea cea mai ampla comparativ cu ipotezele fiscale utilizate
n Raportul anterior se datoreaza reconfigurarii scenariului privind
evolutia proiectata a activitatii economice. Tn aceste conditii, avand
n vedere si conduita politicii fiscale de pe parcursul anului 2008,
impulsul fiscal aferent anului curent este anticipat a exercita efecte
restrictive asupra activitatii economice. Pentru 2010, putinele
informatii disponibile in prezent, in contextul incertitudinilor
majore legate de evolutia proiectatd a activitatii economice, au
configurat o conduita a politicii fiscale asteptata sa aiba un efect
relativ neutru asupra deviatiei PIB.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

Dupa cum s-a mentionat si in sectiunile precedente, scenariul de
baza al proiectiei este grevat de un spectru larg de elemente de
incertitudine. O cuantificare explicitd a impactului acestora asupra
dinamicii variabilelor macroeconomice este dificil de realizat, date
fiind dificultatile obiective de a asocia probabilitati de aparitie unei
plaje atat de largi de evenimente posibile. Din randul acestora,
analiza din aceasta sectiune se concentreaza asupra celor apreciate
ca avand asociate probabilitati mai ridicate de manifestare pe
parcursul urmatoarelor opt trimestre. Tn sinteza, riscurile la adresa
inflatiei sunt apreciate ca fiind relativ echilibrat distribuite Tn jurul
traiectoriei indicatorului din scenariul de baza.

Conform celui mai recent sondaj privind creditarea companiilor si
populatiei®, atat standardele, cat si termenii si conditiile de
finantare la adresa ambelor categorii de operatori au continuat sa
cunoasca Tnrautatiri pe parcursul trimestrului IV 2008. Ca efect
colateral al mentinerii sau chiar al agravarii efectelor adverse ale
crizei financiare internationale, unul dintre riscurile considerate
relevante in orizontul proiectiei este o crestere mai accentuata
decét cea compatibila cu scenariul de baza a costurilor de finantare
ale institutiilor financiare. Tn aceste conditii, inclinatia mai redusa a
agentilor economici de a apela la Tmprumuturi bancare s-ar putea

65 BNR, Sondaj privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei,
trimestrul 1V 2008.
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suprapune unei diminuari substantiale a apetitului institutiilor
financiare de a se angaja In derularea activitatii de creditare
percepute a avea, n noul context, un grad de risc mai ridicat. Acest
comportament ar putea afecta considerabil activitatea economica in
sectoarele puternic dependente de finantarea prin intermediul
creditului®®.

Fara sa beneficieze de sustinere din partea politicilor
macroeconomice, materializarea acestui risc ar implica o corectare
severa, prin comprimare, a dinamicii componentelor cererii si
ofertei agregate, ceea ce ar plasa economia in proximitatea unui
scenariu cu corectii mai ample ale dezechilibrelor interne si
externe. Ca urmare, cresterea economica s-ar putea abate in sens
descendent de la traiectoria din scenariul de baza, in timp ce, in
termeni relativi, inflatia ar putea devia in sens ascendent®’.

Coordonatele politicii  fiscale de pe parcursul proiectiei,
dificultatile suplimentare de asigurare la timp si in conditii de cost
rezonabile a finantarii datoriei externe a sectorului privat (cu
precadere a celei pe termen scurt), diminuarea inevitabila a
intrarilor de investitii straine directe si, legat de aceasta, necesitatea
unei corectii ample a deficitului balantei comerciale definesc surse
posibile de risc la adresa ipotezei® unei finantari ordonate a
deficitului de cont curent. Tn contextul accentuarii concurentei
pentru mentinerea cotelor de piata pe pietele externe, persistenta
sau chiar amplificarea decalajului dintre salariile reale si
productivitatea muncii Tn cazul firmelor exportatoare® ar fi dificil
de compensat de nivelul mai favorabil al preturilor bunurilor de
export (determinat de un curs al leului mai depreciat fata de
Raportul din noiembrie). Tn aceste conditii, comprimarea
exporturilor s-ar suprapune diminuarii deja preconizate — n
scenariul de baza — a cererii externe pentru produsele romanesti,
conturand un scenariu mai pesimist de crestere economica. In
masura n care costurile mai ridicate ale firmelor s-ar reflecta in
preturi mai mari de vanzare (ipoteza conservarii marjelor de profit
ale firmelor), efectele asupra inflatiei ar putea sa fie nefavorabile
comparativ cu scenariul de baza.

% Sectoarele institutionale care concentreaza cea mai mare parte a creditelor
acordate sectorului privat sunt serviciile, urmate de industrie si constructii.

87 Aversiunea mai ridicata fata de risc a investitorilor, Tmpreuna cu o posibila
ajustare dezordonata a dezechilibrelor macroeconomice, ar urma sa transfere
efectul socurilor adverse ce afecteaza economia reala intr-un nivel mai depreciat
al monedei nationale si, astfel, in presiuni inflationiste mai ample, care sa
contrabalanseze efectul dezinflationist al reducerii cererii agregate.

%8 Din scenariul de baza.

% Dinamica anuala a costurilor unitare (denominate n euro) cu forta de munca
din industrie a Tnregistrat cresteri succesive pe parcursul anului precedent,
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Pentru corectarea dezechilibrelor macroeconomice si/sau minimizarea
probabilitatii unei amplificari a acestora pe parcursul orizontului de
proiectie este necesara coordonarea politicilor macroeconomice, n
special a celei fiscale si de venituri cu cea monetara. Tn plus, pentru a
oferi un suport eficient ancorarii anticipatiilor agentilor economici,
acestea trebuie sa beneficieze de atributul predictibilitatii.
O conduita mai putin restrictiva a politicii fiscale fata de
coordonatele scenariului de baza, Tn masura in care ar crea si unele
probleme de finantare a deficitului bugetar, s-ar reflecta intr-o
amplificare a competitiei ntre sectorul public si cel privat pentru
atragerea resurselor de finantare disponibile. Tn conditiile
proiectarii unei reduceri autonome a surselor de finantare totale (ca
efect al crizei financiare), conduita autoritatii fiscale ar echivala
partial cu o Tnlaturare a sectorului privat de pe aceasta piata
(crowding out), avand ca efect, ceteris paribus, si o deteriorare
relativa a echilibrelor externe fata de reperele scenariului de baza.

O mare parte a rezultatelor proiectate in scenariul de baza este
conditionata de durata si intensitatea efectelor directe si indirecte
ale crizei financiare internationale asupra economiei nationale. Un
scenariu alternativ, Tn care efectele crizei sunt considerabil mai
moderate si/sau se disipeaza mai rapid, desi pare putin probabil Tn
momentul de fata, nu poate fi ignorat 1n totalitate. Tntr-un astfel de
scenariu, pe fondul unei perceptii de risc Tmbunatitite a
investitorilor si in conditiile revigorarii mai rapide a cererii externe
adresate produselor roméanesti, corectia dezechilibrelor externe s-ar
putea realiza Tntr-o manierd mai sustenabila si beneficiind de o
predictibilitate sporita a dinamicii viitoare a surselor de finantare.

Ca un efect colateral, compresia de mai mica amploare a cererii
agregate interne — consistenta cu atingerea noilor echilibre
macroeconomice — s-ar reflecta intr-un scenariu mai favorabil al
dinamicii PIB”. Nu in ultimul rand, in conditiile unei volatilitati
mai reduse a monedei nationale, inclinatia agentilor economici de a
transfera integral riscul de curs asupra preturilor finale ale
bunurilor si serviciilor s-ar putea diminua in mod substantial,
favorizand convergenta ratei inflatiei catre valori mai reduse.

Tn mod similar rapoartelor anterioare asupra inflatiei, reiteram
riscul unei abateri a dinamicii exogene a preturilor administrate de
la coordonatele scenariului de baza (pentru o comparatie a
scenariului curent cu cel inclus in Raportul din noiembrie, a se
vedea subsectiunea 1.2. Presiuni exogene asupra inflayiei).
De asemenea, preturile combustibililor ar putea diverge de la
traiectoria prezentatda in scenariul de baza, in conditiile unei
dinamici a pretului petrolului care ar putea reflecta influenta unui

0 Aceasta s-ar produce pe fondul eliminarii constrangerilor asociate nivelului
redus al intermedierii financiare si, astfel, al stimularii realizarii de noi proiecte
investitionale.
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Intervalul de incertitudine asociat proiectiei
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spectru larg de factori. Acestia pot viza fie modificari putin
previzibile Tn prezent ale ofertei viitoare de petrol din partea
principalilor producatori’*, fie o dinamici a cererii avand
coordonate diferite fata de cele presupuse in scenariul de baza al
proiectiei.

Pentru runda curenta, distributia intervalului de incertitudine n
jurul proiectiei centrale a inflatiei din scenariul de baza este
ilustrata in graficul alaturat. Informatia pe care o furnizeaza
intervalul de incertitudine priveste marimea medie cu care proiectia
de inflatie poate sa devieze in ambele sensuri de la traiectoria
inflatiei din scenariul de baza, ca efect al unor factori necuantificati
explicit. Impactul acestor factori de risc este considerat a fi
aproximat de o medie a erorilor de proiectie din trecut.

2. Evaluarea de politica monetara

Din perspectiva evolutiilor macroeconomice recente, dar si a
prognozei pe termen mediu a inflatiei, marcata in continuare de
incertitudinile neobisnuit de Tnalte generate de adancirea si
prelungirea crizei economice internationale, obiectivul readucerii si
mentinerii ratei inflatiei pe traiectoria compatibila cu atingerea
tintei pe termen mediu continua sa fie o provocare pentru banca
centrala. Una dintre dificultatile ce vor trebui surmontate de
autoritatea monetara in perioada urmatoare o constituie potentialul
impact advers exercitat asupra asteptarilor de plasarea si in 2008 a
ratei anuale a inflatiei deasupra limitei superioare a intervalului de
variatie ce Tncadreaza punctul central al tintei de inflatie stabilite
pentru decembrie (3,8 lasuta = 1 punct procentual). Un sprijin n
acest sens 1l poate oferi insa consecventa decelerare a inflatiei pe
parcursul trimestrului 1V, concretizata in coborarea ratei anuale a
inflatiei Tn luna decembrie 2008 la un nivel inferior celui
consemnat in intervalul similar al anului anterior (6,30 la suta, fata
de 6,57 la suta).

Caracterul complex si dificil al contextului in care se va
implementa politica monetara deriva, Tnsa, n principal, din
necesitatea derularii ordonate a procesului de ajustare a dezechili-
brelor macroeconomice (soft landing) — amorsat deja Tn 2008 sub
impactul extinderii crizei economico-financiare globale — 1n
vederea prevenirii producerii unei contractii masive si de durata a
activitatii economice si a puterii de cumparare a monedei nationale
(hard landing), de natura sa afecteze advers potentialul de crestere
a economiei romanesti pe termen mediu si lung.

™ n conditiile unui scenariu dat cu privire la evolutia cererii de petrol,

coordonarea productiei tarilor membre ale OPEC in vederea limitarii ofertei
disponibile de petrol ar putea conduce la majorari mai ample ale pretului acestei
materii prime.
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Pornind de la aceste imperative care presupun o0 anumita
configuratie a politicii monetare, dar si de la ipoteze considerate a
avea 0 probabilitate mai mare de materializare Tn actualul context,
scenariul de prognoza actualizat relevda o usoara ameliorare a
perspectivei inflatiei Tn prima parte a orizontului de prognoza,
urmata insa de o relativa incetinire a consolidarii dezinflatiei pe
parcursul anului 2010. Revenirea ratei anuale a inflatiei in
interiorul intervalului de variatie ce incadreaza punctul central al
tintei se anticipeaza a se produce in trimestrul 1 2010, similar
proiectiei anterioare.

Usoara glisare descendentd consemnata de traiectoria ratei anuale
prognozate a inflatiei pe parcursul anului 2009, comparativ cu
proiectia anterioara, este rezultanta declinului pronuntat al ritmului
prognozat al cresterii economice Tn acest an si implicit a
deschiderii mai rapide si mai ample a deviatiei negative a PIB fata
de nivelul sau potential. Principalele premise si resorturi ipotetice
ale aparitiei si amplificarii pe termen scurt a deficitului de cerere
agregata — evolutie ce reflecta Tn principal propagarea relativ
rapida a efectelor crizei economice globale — sunt: (i) performanta
sub asteptari consemnati de dinamica anuala a PIB Tn trimestrul 111
2008; (ii) scaderea ampla Tnregistrata in trimestrul 1V de dinamica
anuala a unor indicatori relevanti ai cererii interne si externe si
implicit ai ofertei; (iii) Tnasprirea semnificativa a conditiilor de
creditare pe piata financiara internationala, dar mai ales pe cea
internd asociata cu restrangerea substantiala a ofertei de credite;
(iv) aparitia si intensificarea fenomenului disponibilizarilor de
personal si cresterea implicita a somajului; (v) prezumarea intaririi
corective a politicii fiscale si a celei de venituri.

Prognoza privind cresterea economica continua nsa sa fie marcata
de foarte mari incertitudini, cele mai semnificative fiind legate de
perspectivele activitatii economice si ale sentimentului pietelor din
UE, mai ales din zona euro, in conditiile in care economia interna
s-a dovedit a fi Tn perioada recentd neasteptat de receptiva la
efectele acutizarii crizei Tn aceste state. Astfel, in ipoteza, de altfel
foarte probabila, a continuarii revizuirii prognozelor economiilor
europene dezvoltate in sensul adancirii si cresterii duratei
recesiunii asteptate, dar si pe fondul persistentei perceptiei
nefavorabile a investitorilor asupra evolutiei fundamentelor
economiei romanesti — decurgand inclusiv din cele doua scaderi
deja operate ale rating-ului de tarda - Tincetinirea cresterii
economice ar putea fi mai severa, iar dimensiunea gap-ului negativ
al PIB mai ampla.

Dinamica exporturilor, pe de o parte, si costul si volumul finantarii
externe accesibile institutiilor de credit locale, pe de alta parte, vor
fi in continuare canalele majore prin care efectele amplificarii
recesiunii in zona euro se vor repercuta asupra activitatii
economice interne. Este de asteptat ca pe termen scurt ,,efectul de
volum” exercitat asupra exporturilor de restrangerea cererii externe
sa fie mai puternic decét cel potential expansionist generat de
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slabirea recenta a monedei nationale Tn raport cu euro. Pe deasupra,
impactul contractionist exercitat astfel asupra activitatii economice
ar putea fi amplificat de semnificativa dimensiune a sectoarelor
exportatoare care Tsi vor restrange activitatea si de capacitatea
acestora de a produce efecte adverse in lant la nivelul industriei
prelucratoare. n acelasi timp, insa, datd fiind elasticitatea
specifica, declinul dinamicii exporturilor va fi insotit de un recul al
dinamicii importurilor, care va fi accentuat, probabil cu un anumit
lag de potentialul efect de substitutie generat de prelungirea
deprecierii monedei nationale.

Cel de-al doilea canal va continua sa afecteze prioritar componenta
interna a cererii agregate, influenta sa manifestandu-se in principal
prin restrictionarea ofertei de credite; o eventuala restrangere
relativ mai rapida a componentei in valuta a acesteia ar fi de natura
sa creasca rolul ratei dobanzii in cadrul mecanismului de
transmisie monetard si implicit sa sporeasca in perspectiva
eficacitatea politicii monetare. Impactul restrictiv al canalului
finantarii externe ar putea infirma insa asteptarile nefavorabile, in
ipoteza n care bancile-mama — care detin cea mai mare parte din
pasivele externe ale sistemului bancar romanesc — Tsi vor reinnoi
cvasiintegral plasamentele pe piata interna care ajung la scadenta
n perioada urmatoare.

Tn aceste conditii, un factor mai important de restrictionare viitoare
a creditarii pare sa devina neincrederea bancilor Tn perspectivele pe
termen scurt ale economiei si perceptia semnificativ deteriorata a
acestora asupra riscului asociat creditelor acordate companiilor si
populatiei. Aceasta s-a reflectat deja Tn Tnasprirea considerabila a
standardelor si termenilor de creditare, relaxarea acestora in
perioada urmatoare fiind foarte putin probabila, Tn pofida recentei
revizuiri de catre BNR a prevederilor referitoare la conditiile de
acordare a creditelor pentru populatie garantate cu ipoteci; h acest
context, gradul efectiv de restrictivitate a conditiilor monetare in
sens larg pare a fi mai ridicat decat cel reflectat de nivelul ratelor
dobanzilor, al cursului de schimb si al ratelor rezervelor minime
obligatorii.

Si factorii cererii de credite, Tn special a celei formulate de
populatie, vor continua sa franeze ritmul de crestere a creditului
acordat sectorului privat, cei mai semnificativi fiind: (i) nivelul
inalt al ratelor dobéanzilor aplicate creditelor; (ii) deprecierea
substantiala acumulata recent de moneda nationala si cresterea
volatilitatii si impredictibilitatii cursului de schimb al leului;
(iii) Tnrautatirea — pe fondul restrangerii activitatii in anumite
ramuri si al reluarii cresterii somajului — a asteptarilor privind
evolutia veniturilor; (iv) diminuarea capacitatii de indatorare a
persoanelor deja beneficiare de credite.
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Este de asteptat ca impactul slabirii semnificative a creditarii sa
continue si se regaseasca cu prioritate in temperarea cererii de
consum, in conditiile Tn care in prima parte a trimestrului 1V
s-a evidentiat existenta unei corelatii stranse intre franarea cresterii
creditului si scaderea abrupta a dinamicii indicatorilor consumului
privat — produsa in pofida mentinerii la un nivel relativ Tnalt a
ritmului anual de crestere a salariilor. Posibila scadere a inclinatiei
spre consum sugerata de aceste evolutii — benefica din perspectiva
ajustarii dezechilibrelor macroeconomice — va fi foarte probabil
potentata de efectul de bilant al ratelor dobéanzilor aferente
creditelor contractate, precum si de cel al deprecierii leului.

Aceste efecte vor afecta si activitatea curenta si investitionala a
companiilor, dar posibil, Tn mod indirect, si situatia sistemului
bancar. Astfel, probabilitatea ca serviciul datoriei bancare sa
exceada capacitatea de platd a unor debitori — persoane fizice dar
posibil si companii — este Tn continua crestere, ceea ce induce
riscuri semnificative la adresa calitatii portofoliului de credite al
unor banci si posibil a indicatorilor de solvabilitate ai acestora.
Acestia din urma ar putea recepta si efectul advers al cresterii
excesive operate recent asupra ratelor dobanzilor la depozitele in
lei, dar si asupra ratelor dobanzilor aplicate creditelor in lei, de
institutiile de credite dependente de finantarea externa.

Dinamica investitiilor s-ar putea dovedi a fi Tnsa mai rezilienta fata
de actiunea contractionista exercitata de evolutia creditului, Tn
ipoteza prelungirii ritmului de crestere consemnat Th prima parte a
trimestrului IV de investitiile straine directe si de Tmprumuturile
externe ale sectorului nebancar. Aceasta componenta a cererii
interne va fi sprijinitd si de potentiala materializare a intentiei
autoritatilor de a spori substantial cheltuielile cu investitiile publice
si de a creste volumul fondurilor europene absorbite.

Efectul de multiplicare a acestor investitii ar putea atenua impactul
advers exercitat asupra cererii interne de previzibila scadere sensibila
a dinamicii veniturilor salariale din sectorul privat, precum si de
prezumata intarire a politicii cheltuielilor bugetare cu salariile si
achizitiile de bunuri si servicii. Atitudinea austera a politicii fiscale si
de venituri, care si se concretizeze n reducerea substantiala a
deficitului bugetar si implicit a deficitului dintre economisire si
investitii, reprezinta conditia sine qua non a minimizarii costurilor
economice si sociale ale parcurgerii procesului necesar de ajustare a
dezechilibrelor macroeconomice intr-un context global advers,
marcat de o severa si prelungita criza economici si financiara.

O eventuala amanare a efectuarii corectiei fiscale — sub presiunea
crescuta exercitata de uniunile sindicale din sectorul bugetar — nu
ar face decat si amplifice mai tarziu magnitudinea, durata si
implicit costurile procesului de ajustare macroeconomica, n
conditiile in care neincrederea mediului extern in perspectivele
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economiei romanesti ar deveni cronica. Si consecintele imediate
ale unei asemenea optiuni ar fi adverse, constand n cresterea
presiunilor inflationiste ale cererii, deteriorarea asteptarilor privind
evolutia preturilor, complicarea si scumpirea finantarii deficitului
bugetar, precum si in deprecierea consistenta a monedei nationale
de natura sa induca riscuri majore la adresa stabilitatii financiare.

De altfel, chiar in ipoteza intaririi politicii fiscale si a Tncetinirii
semnificative a cresterii economice, este de asteptat ca dezinflatia sa
fie franata in continuare intr-o anumitd masura de persistenta
presiunilor inflationiste, precum si de prelungirea anticipatiilor
inflationiste nefavorabile. Acestea din urma vor fi alimentate in
principal de deprecierea acumulata recent de moneda nationala si de
mentinerea volatilitatii accentuate a cursului de schimb, Th conditiile
deteriorarii continue a apetitului pentru risc si a perceptiei
investitorilor asupra perspectivelor economiilor din regiune.

Avand in vedere coordonatele prognozei actualizate pe termen
mediu a inflatiei, precum si multitudinea si natura complexa a
incertitudinilor asociate acesteia, Consiliul de administratie al BNR
a decis n sedinta din 4 februarie 2009 reducerea cu 0,25 puncte
procentuale a ratei dobanzii de politici monetara, pana la nivelul
de 10 la suta pe an. Totodata, Consiliul de administratie al BNR a
hotarat continuarea gestionarii adecvate a lichiditatii din sistemul
bancar prin utilizarea activa a operatiunilor de piata monetara, n
vederea atenuarii segmentarii pietei si a reducerii volatilitatii
ratelor dobanzilor, concomitent cu mentinerea nivelului actual al
ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si,
respectiv, celor in valuta ale institutiilor de credit. Tn acest context,
Consiliul de administratie al BNR a reafirmat faptul ca realizarea
unei ajustari ordonate a dezechilibrelor macroeconomice pe termen
scurt si atingerea obiectivului de asigurare a stabilitatii preturilor
pe termen mediu reclama cresterea rapida a coerentei si
credibilitatii mix-ului de politici macroeconomice si accelerarea
reformelor structurale.
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