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Cuvant Tnainte

Tn luna august 2005, Banca Nationala a Romaniei a adoptat 0 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 inflagiei.

Pentru a raspunde acestei cerinte, BNR a revizuit atat structura Raportului asupra inflagiei, 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 politici 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 inflagziei 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 mai 2008 si aprobat in sedinza Consiliului de
administragie al BNR din data de 6 mai 2008.

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

Evoluria inflariei si cauzele acesteia

La sfarsitul primului trimestru al anului curent, rata anuala a inflatiei a atins nivelul de 8,63 la
suta, cu circa 2 puncte procentuale peste valoarea inregistrata in luna decembrie 2007. Cresterea
ratei inflatiei s-a datorat efectelor cumulate ale: persistentei si amplificarii socurilor de natura
ofertei, presiunilor din partea excesului de cerere, deprecierii monedei nationale si deteriorarii
anticipatiilor privind inflatia.

Pe partea ofertei, influentele inflationiste au urmat doua cai principale. Prima a constituit-o
dinamica preturilor interne ale produselor alimentare (atat cele volatile, cét si cele din indicele
CORE?2), care au continuat sa resimta efectele scaderii productiei agricole in anul anterior si ale
cresterii preturilor produselor agroalimentare pe pietele externe. Un impact inflationist
suplimentar a fost generat n trimestrul | 2008 de accelerarea cresterilor preturilor
combustibililor si ale preturilor administrate. Cea de-a doua cale se coreleaza cu tensiunile
existente pe piata muncii, care au determinat continuarea cresterii semnificative a costului unitar
cu forta de munca in trimestrul 1V 2007, alimentand pe de alta parte si persistenta excesului de
cerere.

Tn trimestrul 1 cursul mediu al monedei nationale a inregistrat o depreciere fata de nivelul siu
din trimestrul 1V, n conditiile unei volatilitati zilnice pronuntate. Aceasta depreciere s-a produs
pe fondul amplificarii turbulentelor pe pietele financiare internationale si cresterii aversiunii fata
de risc a investitorilor, contribuind la dinamica inflatiei prin intermediul cresterii preturilor
importurilor.

Efectele directe ale socurilor mentionate mai sus asupra preturilor de consum au stimulat
cresterea Tn continuare a anticipatiilor privind inflatia, de naturd sa sporeasca potentialul
propagarii efectelor secundare asupra inflatiei CORE2 si sa prelungeasca durata cresterii
temporare a inflatiei IPC.

Impactul inflationist generat de factorii ofertei a fost amplificat de mentinerea presiunilor
exercitate de excesul de cerere manifestat in cresterea rapida a inflatiei de baza COREZ2.
Accelerarea cresterii economice Tn trimestrul 1V 2007 (pana la 6,6 la suta) a accentuat decalajul
dintre nivelul realizat si cel potential al PIB. Investitiile au continuat sa reprezinte factorul
principal al cresterii economice, inregistrand un spor anual de 28 la suta. Cresterea consumului
final a continuat n ritm alert (8,9 la suta), iar exportul net si-a redus contributia negativa la
cresterea economica pe fondul accelerarii cresterii exporturilor. Expansiunea cererii interne a
fost sustinuta de majorarea substantiala a cheltuielilor bugetare la finele anului 2007, de
ritmurile alerte de crestere a veniturilor populatiei din salarii si alte surse si de continuarea
expansiunii rapide a creditului acordat sectorului privat.

Politica monetara Tn perioada parcursa de la data raportului precedent

Decizia de majorare cu un punct procentual (pana la 9 la suta) a ratei dobénzii de politica
monetara, adoptata de Consiliul de administratie al BNR n sedinta din 4 februarie 2008, a fost
fundamentata Tn contextul actualizarii proiectiei inflatiei si al analizarii riscurilor asociate
acesteia (prezentate In Raportul asupra inflagiei din luna februarie). Noua proiectie anticipa
situarea ratei inflatiei pe intreg intervalul de prognoza la niveluri substantial peste cele din
proiectia anterioara. Principalele riscuri identificate au fost posibilitatea cresterii excesive a
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l. Sinteza

salariilor Tn raport cu productivitatea muncii, potentialul relaxarii suplimentare a politicilor
fiscale si de venituri in perioada electorala urmatoare si deteriorarea Th continuare a
anticipatiilor privind inflatia.

Perioada urmatoare deciziei de politica monetara din februarie a reconfirmat fnrautatirea
perspectivelor pe termen scurt si mediu ale inflatiei. Monitorizarea riscurilor identificate Tn
asociere cu prognoza din februarie a relevat persistenta acestora, aparand chiar posibilitatea
amplificarii riscului deteriorarii suplimentare a anticipatiilor inflationiste.

Ca urmare a analizarii acestor evolutii, Consiliul de administratie al BNR a decis in sedinta din
26 martie 2008 operarea unei noi majorari, de 0,5 puncte procentuale (pana la 9,5 la suta),
asupra ratei dobanzii de politica monetara. Decizia a urmarit continuarea intaririi restrictivitatii
conditiilor monetare reale in vederea prevenirii amplificarii suplimentare a excesului de cerere,
precum si a contracararii potentialelor efecte secundare exercitate de anticipatiile inflationiste
asupra inflatiei COREZ2, vizandu-se ancorarea eficace a acestora.

Pe tot parcursul trimestrului I, impactul ajustarilor ratei dobanzii de politica monetara a fost
potentat de gestionarea ferma de catre BNR a lichiditatii de pe piata monetara. Totodata,
continuarea expansiunii rapide a creditului acordat sectorului privat — in special a componentei
in valuta — a determinat decizia Consiliului de administratie al BNR de a nu reduce nivelul
ratelor rezervelor minime obligatorii. Tn plus, BNR a adoptat masuri prudentiale suplimentare,
constand Tn majorarea coeficientilor de provizionare pentru creditele Tn valuta acordate de banci
debitorilor expusi riscului valutar si Tn extinderea acestor prevederi la nivelul institutiilor
financiare nebancare.

Perspectivele inflariei

Scenariul de baza al proiectiei curente plaseaza rata anuala a inflatiei la sfarsitul anului 2008 la
nivelul de 6 la suta, cu 0,1 puncte procentuale peste cel prognozat in Raportul asupra inflayiei
din luna februarie. Pentru finele anului 2009, inflatia proiectatd se situeaza cu 0,4 puncte
procentuale sub cea prognozata anterior (3,5 la suta fata de 3,9 la suta).

Previziuni privind evolutia inflatiei
iayi I (%
10 variasie anuaI a (%)
9 -———___ - Tinte de inflagie (dec./dec.) -
2008: 3,8%
2009: 3,5%

rata inflatiei pe patru trimestre
------ interval de variatie
= = = tinta anuala de inflatie

Nota: Latimea intervalului de variatie este de +1 punct procentual.
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Pentru sfarsitul anului curent, usoara revizuire Tn sens ascendent a prognozei precedente
reflecta, Tn principal, depasirea cu 0,3 puncte procentuale a ratei anuale a inflatiei prognozate
anterior pentru trimestrul 1. Aceasta depasire a fost cauzata cu precadere de presiunile din partea
cererii agregate datorate accelerarii peste asteptari a cresterii economice din trimestrul 1V 2007
si de impactul nefavorabil al cursului de schimb asupra preturilor importurilor in trimestrul I.

Pe termen scurt, in cursul anului 2008, eficacitatea intaririi de pana acum a restrictivitatii
politicii monetare se va manifesta mai ales prin limitarea efectelor socurilor exogene asupra
asteptarilor privind inflatia. Aceasta va contribui la confirmarea caracterului temporar al
episodului actual de inflatie mai ridicata.

Efectele recentelor cresteri repetate ale ratei dobanzii de politica monetara asupra ansamblului
conditiilor monetare reale se vor manifesta mai accentuat in cursul anului 2009. Acestea se vor
materializa Tn reducerea treptata a presiunilor inflationiste ale cererii agregate si in aducerea n
teritoriu negativ a deviatiei PIB fata de nivelul siu potential, incepand cu trimestrul 11 2009. Tn
plus, este anticipata epuizarea n trimestrul 111 2008 a efectelor negative ale socurilor exogene
survenite Th a doua jumatate a anului 2007 si la Tnceputul anului curent, care au alimentat
anticipatiile inflationiste ale agentilor economici. Aceste corectii, alaturi de mentinerea unei
restrictivitati pronuntate a politicii monetare pe ntreg orizontul de prognoza, vor exercita un
impact semnificativ asupra anticipatiilor privind inflatia, explicand scaderea proiectata a
acestora Tn anul 2009 mai rapid decét in scenariul aferent Raportului asupra inflagiei din luna
februarie.

Tn orizontul actual al proiectiei, riscurile semnificative de situare a traiectoriei viitoare a inflatiei
peste cea prognozata includ: cresterea salariilor in exces fata de cea a productivitatii muncii, o
eventuala depreciere a monedei nationale ca urmare a persistentei turbulentelor de pe pietele
internationale, implementarea unei politici bugetare mai laxe decét cea asumata, cresteri ale
preturilor administrate si ale celor ale combustibililor mai ample decét cele anticipate in prezent.
Consecintele inflationiste ale materializarii unora dintre aceste riscuri ar putea fi semnificativ
diminuate de aplicarea unui set coerent de politici macroeconomice ferme. Inscrierea inflatiei pe
o0 traiectorie mai favorabila fata de cea proiectata in scenariul de baza s-ar putea produce n
cazul obtinerii unei productii agricole bune n anul 2008.

Decizia de politica monetara

Avéand n vedere perspectiva nefavorabila a inflatiei din prima parte a orizontului de prognoza,
precum si persistenta si predominanta riscurilor in sensul accelerarii inflatiei, Consiliul de
administratie al BNR a decis majorarea cu 0,25 puncte procentuale a ratei dobénzii de politica
monetara, pana la nivelul de 9,75 la suta, precum si continuarea gestionarii ferme a lichiditatii
de pe piata monetara prin intermediul operatiunilor de piata. Totodata, Tn scopul consolidarii
restrictivitatii conditiilor monetare in sens larg, ratele rezervelor minime obligatorii aplicabile
pasivelor n lei si celor in valuta ale institutiilor de credit au fost mentinute la nivelurile de 20 la
suta si, respectiv, de 40 la suta. Consiliul de administratie al BNR a reafirmat Tn acest context
faptul ca implementarea unui ansamblu coerent de politici macroeconomice, precum si
accelerarea reformelor structurale sunt esentiale pentru aducerea pe parcursul anului 2009 a ratei
anuale a inflatiei pe o traiectorie compatibila cu atingerea tintei de inflatie pe termen mediu.

Tn acelasi timp, pentru a creste eficacitatea gestionarii de catre banca centrala a conditiilor
lichiditatii de pe piata monetara si, implicit, a influentei exercitate de instrumentele de politica
monetara asupra ratelor dobénzilor pe termen scurt de pe aceasta piatd, Consiliul de
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administratie al BNR a decis sa reduca scadenta operatiunilor standard de atragere de depozite
de la doua saptamani la o saptamana. Totodata, in scopul ameliorarii transmiterii semnalelor de
politici monetara si al reducerii amplitudinii fluctuatiilor ratelor dobéanzilor de pe piata
monetara interbancara, s-a decis imprimarea unui caracter simetric coridorului format de ratele
dobénzilor facilitatilor permanente in jurul ratei dobanzii de politici monetara si restrangerea
amplitudinii acestuia la valoarea de +4 puncte procentuale; prin urmare, rata dobanzii pentru
facilitatea de depozit, precum si rata dobanzii pentru facilitatea de creditare (Lombard) au fost
majorate de la 2 la suta la 5,75 la suta si, respectiv, de la 12 la suta la 13,75 la suta, concomitent
fiind majorata rata dobénzii penalizatoare pentru deficitul de rezerve minime obligatorii
constituite in lei, de la 18 la sutd la 20,5 la suta. Ambele modificari aduse instrumentelor de
politica monetara fac parte din procesul de armonizare graduala a cadrului operational al Bancii
Nationale a Romaniei cu cel al Bancii Centrale Europene.
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Il. EVOLUTIA INFLATIEI

Tn trimestrul | 2008 rata anualad a inflasiei a continuat sa
evolueze n afara intervalului de variasie de *1 punct
procentual corespunzator tintei de 3,8 la suta stabilite pentru
anul curent. Nivelul atins n luna martie (8,63 la sutad) a fost
rezultanta combinatiei dintre accentuarea presiunilor din
partea gsocurilor interne si externe de natura ofertei,
deprecierea monedei nationale, persistensa excesului de cerere
(alimentat de majorarea veniturilor populagiei) si existenza unui
pronunsat efect de baza nefavorabil. Unii dintre acesti factori
au contribuit la deteriorarea anticipayiilor inflagioniste, ceea ce
a facilitat propagarea socurilor mensionate in preturile de
consum. Tendinga ascendenta vizibila la nivelul inflasiei totale
s-a pastrat si Tn cazul inflasiei de baza, care a crescut la 7 la
sutz, cu 1,2 puncte procentuale mai mult decat in luna
decembrie 2007.

La accelerarea ratei anuale a inflatiei pe parcursul trimestrului |
2008 (+2,06 puncte procentuale fata de finele anului 2007) au
contribuit atat preturile volatile si administrate, cat si preturile
bunurilor si serviciilor componente ale inflatiei de baza
CORE2.

Pentru al doilea trimestru consecutiv, dinamica anuald a
preturilor volatile (+17,3 la suta, Tn crestere cu 4,7 puncte
procentuale fata de decembrie 2007) a fost impulsionata de
atingerea unor noi maxime istorice ale pretului titeiului pe
pietele internationale, care s-au reflectat Tn majorari succesive
ale pretului intern al carburantilor (variatie medie lunara de
1,4 la suta). Tn plus, rata anuala de crestere a preturilor volatile
ale produselor alimentare s-a mentinut deosebit de ridicata, in
principal ca urmare a persistentei efectului de baza nefavorabil
care a marcat evolutia acestora in a doua jumatate a anului
2007; pe segmentul fructelor, la aceasta se adauga deprecierea
leului in raport cu euro, Tn conditiile in care oferta este dominata
de importuri in sezonul rece.

Rata anuala a preturilor administrate si-a reluat cresterea,
urcand la 8,5 la suta Tn martie 2008, de la 5 la suta Tn decembrie
2007. Tn cazul utilitatilor, o crestere semnificativa a inregistrat
pretul gazelor naturale (+8,42 la sutda in luna februarie
comparativ cu luna anterioard), in timp ce pretul energiei
electrice a ramas nemodificat. Pretul energiei termice si cel al
serviciilor de apa, canal, salubritate au consemnat majorari de
amplitudine similara celei corespunzatoare trimestrului 1 2007.
Cresteri semnificative au Tnregistrat si tarifele serviciilor de

Evolutia inflatiei

variasie anuala (%)

10 1
o f
6 i
Tinta D Y R R
44 A
2005 0

2 Tinta  Tinta f o /O

Tinta Tinta
2006 2007 2008 2000

0 +—+——rrrrrrrrr

dec.05 dec.06 dec.07 dec.08 dec.09
Nota: Latimea intervalului de variatie este de +1 punct
procentual.
Sursa: INS, calcule BNR

Rata inflatiei
20 - variaie anuala (%)

IPC - total

16 | —O— preturi administrate /
- - A- - preturi volatile*
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[Te) © © © © ~ ~ ~ ~ ©
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< S oy D @ S o D ©
° I = 7] © e = 7] o° e

*) produse cu preturi volatile: legume, fructe, oua,
combustibili
Sursa: INS, calcule BNR
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I1. Evoluyia inflatiei

Inflatia totala si inflatia de baza (CORE)

10 variarie anuala (%)

mar.08

9
8 V.
4
7 o 4
61
5
4 g
-A
523‘ 'Y LY YUA
S @ © © © o 9 o o9
= |PC (total)
COREL (IPC - preturi administrate)
CORE2 (CORE1 — preturi volatile*)
—a&— COREZ? ajustat™*

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

combustibili

**) se elimina grupele: tutun si bauturi alcoolice

Sursa: INS, calcule BNR

Preturi administrate versus preturi libere
variasie anuala (%); sfarsitul perioadei

2007 2008
| 1 1 1w |
Rata inflatiei 37 38 60 66/ 86
Preturi administrate* 69 87 73 50 85
1. Marfuri nealimentare*: 54 65 57 05 42
energie electrica 46 90 90 42 42
energie termica 20,8 20,8 20,8 58/ 59
gaze naturale 100 63 4,7 00| 124
medicamente -48 -42 57 -67 -42
2. Servicii*, din care: 95 125 10,2 13,2 16,7
apa, canal, salubritate 205 14,6 14,1 12,0| 12,0
telefonie fixa 56 00 51 34| 104
transport de calatori
pe calea ferata 237 29,8 37,2 27,4| 165
transport urban
(de calatori) 35 52 68 75 111
Preturi libere (COREL) 25 23 55 70 86
CORE2** 44 35 46 58 7,0
CORE?2 exclusiv tutun si
bauturi alcoolice 28 27 42 55/ 68
tutun si bauturi alcoolice | 229 12,7 9,3 10,0 9,0

*) calcule BNR; **) COREL - preturi volatile
Sursa: INS, calcule BNR

telefonie fixa, ancorate la cursul de schimb leu/euro, precum si
tarifele pentru transport urban.

Traiectoria ascendenta a inflatiei de baza COREZ, vizibila inca
din luna august 2007, a continuat Tn perioada analizata,
marfurile alimentare ramanand si de aceasta data principalul
determinant (ritm anual Tn crestere cu 1,6 puncte procentuale).
Comparativ cu trimestrul precedent, se observa insa modificari
la nivelul surselor de presiune, efectul pozitiv al temperarii
cresterii preturilor in cazul produselor de morarit si panificatie
fiind anulat de preluarea cu un anumit decalaj de timp a
tensiunilor manifestate pe plan regional pe segmentul
produselor lactate si al carnii. De asemenea, desi a scazut in
intensitate, socul produs de reducerea la circa o treime a
productiei de floarea soarelui in anul 2007 a afectat in
continuare piata uleiului, in conditiile Tn care cresterea
dependentei de importuri a survenit pe fondul majorarii
preturilor externe si al deprecierii monedei nationale.

Variatia cursului de schimb a avut un efect important si in cazul
serviciilor libere, Tn special prin intermediul impactului
exercitat asupra tarifelor aplicate de operatorii de telefonie
mobila. La nivelul marfurilor nealimentare incluse Tn CORE?2,
influenta a fost sesizabila doar in cazul componentelor in care
predomina importurile sau care au preturi exprimate direct in
euro (electrocasnice, electronice, autoturisme), pe ansamblul
grupei inflatia anuala raméanand relativ constanta (4,9 la suta in
martie 2008).

La evolutia nefavorabila a inflatiei CORE2 a contribuit si
persistenta excesului de cerere, alimentat de continuarea
cresterii castigurilor salariale ntr-un ritm anual superior
dinamicii productivitatii muncii. Tn primele doua luni ale anului
2008, acest ritm s-a mentinut la un nivel similar celui inregistrat
n anul anterior’, in pofida unor semnale din piata muncii
referitoare la temperarea cererii de forta de munca si a
declaratiilor autoritatilor privind limitarea majorarilor salariale
n sectorul bugetar.

De asemenea, un impact negativ asupra preturilor de consum au
exercitat anticipatiile inflationiste pe termen scurt ale
operatorilor industriali, comerciali si bancari, toate sursele de
informatii disponibile indicand deteriorarea suplimentard a

! Se exclud evolutiile din sectorul bugetar aferente lunii ianuarie 2008,
afectate de un efect de baza (a se vedea subsectiunea 2.2. Venituri).
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Il. Evoluyia inflasiei

acestora, desi ntr-un ritm mai lent decat cel consemnat Tn
trimestrul 1V 20072,

Chiar daca existenta concurentei internationale a continuat sa
exercite o influenta in sensul incetinirii cresterii preturilor
marfurilor nealimentare, la nivelul intregii grupe de bunuri
comercializabile, determinant a ramas efectul tensiunilor
manifestate pe plan mondial pe pietele produselor agroalimen-
tare si petrolului. Astfel, rata anuala de crestere a preturilor
bunurilor comercializabile si-a mentinut traiectoria ascendenta,
atingdnd 9,0 la suta Tn luna martie 2008 (+1,4 puncte
procentuale fata de decembrie 2007). Rata inflatiei bunurilor
necomercializabile a fost de 8,2 la suta, evidentiind o accelerare
(+3,3 puncte procentuale) datorata inversarii tendintei
descendente a dinamicii preturilor administrate.

Presiunile inflationiste Tn crestere s-au reflectat Tn majorarea
decalajului ratei medii anuale a IAPC fatda de media UE27, la
3,2 puncte procentuale Th martie 2008 comparativ cu 2,5 puncte
procentuale la sfarsitul anului 2007. De asemenea, ecartul fata
de media ratei inflatiei din cele mai performante trei state
membre ale Uniunii Europene® s-a largit la 4,2 puncte
procentuale, cu 0,6 puncte procentuale peste cel din decembrie
2007.

Tn luna martie 2008, rata anuala efectiva a inflatiei a depasit cu
0,3 puncte procentuale proiectia prezentata in Raportul asupra
inflaziei din luna februarie. Deviatia s-a datorat urmatorilor
factori: (i) majorari ale pretului combustibililor mult mai
substantiale decét cele luate in considerare in proiectie; (ii) o
depreciere a monedei nationale fata de euro mai ampla decét
cea anticipatd, avand ca efect cresterea peste asteptari a
preturilor libere si administrate ancorate la cursul de schimb.

2 Conform: (i) rezultatelor sondajului efectuat de BNR in randul operatorilor
bancari, care indica, pe parcursul perioadei analizate, largirea deviatiei ratei
anuale a inflatiei de la tinta stabilita pentru finele anului 2008 si (ii) sondajului
realizat de INS/DGECFIN 1n industrie, comert si servicii, care releva cresterea
n continuare a soldurilor conjuncturale aferente evolutiei viitoare a preturilor
(serii desezonalizate).

% Calculata ca medie anual3 pentru ultimele 12 luni.

Preturile bunurilor comercializabile
si necomercializabile

45 - variayie anuala (%)

40 |
comercializabile
3B b
'
0. + 0 TTTTT necomercializabile
\

O T T T T
2002 2003 2004 2005

2006 2007 2008

Sursa: EUROSTAT, calcule BNR

Ecartul dintre inflatia asteptata
si tinta anuali de inflatie
puncte procentuale

2,5 —O—peste Lan

= = = peste2ani
2,0 1

| W L

SNI MMI SNI M
2006 2007 2008
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Contributia componentelor cererii
la dinamica PIB

_ puncte procentuale procente

2006 2007
| mom v 1 n o m v
EEEE export net
[ formarea bruta de capital
E= consum final total
— PIB (scala din dreapta)

Sursa: INS, calcule BNR
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Consumul final efectiv

variasie anuala (%)
consum final total

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

Sursa: INS

I11. EVOLUTII ALE ACTIVITATII
ECONOMICE

1. Cererea si oferta

Tn trimestrul 1V 2007, dinamica anuald a PIB real a fost de
6,6 la suta*, mai mare cu 0,9 puncte procentuale decat cresterea
din trimestrul anterior si cu 0,7 puncte procentuale decét
proiectia benchmark formulaté in luna decembrie. Ca si in
trimestrul anterior, contribuzia majora la cresterea PIB a
revenit absorbyiei interne, cu aportul notabil al investiziilor, Tn
timp ce exporturile nete si-au men¢inut influensa negativa. Pe
partea ofertei, dinamica PIB a fost susfsinuta de majoritatea
sectoarelor economice, cu excepgia agriculturii, care si n
trimestrul 1V a suferit influensa conditiilor climaterice nefavo-
rabile.

1.1. Cererea

Tn trimestrul IV 2007, cererea interna a crescut cu 12,4 la suta.
Ca si n trimestrul anterior, principala contributie la dinamica
PIB (7,9 puncte procentuale) a revenit acumularilor de capital
fix, care au avut o viteza anuala de crestere de circa trei ori mai
mare decdt cea a consumului final. Tn pofida avansului
substantial de ritm marcat de exporturile de bunuri si servicii,
contributia negativa a cererii externe nete la cresterea
economica a fost, si In trimestrul 1V, ca de altfel pe tot parcursul
anului 2007, mai accentuata decat in anul precedent (-7,5
puncte procentuale, comparativ cu o medie de -6,2 puncte
procentuale Tn anul 2006).

1.1.1. Cererea de consum

Tn trimestrul 1V, consumul final s-a majorat cu 8,9 la suta in
termeni anuali, atdt componenta privata, cat si cea guverna-
mentala consemnand ritmuri de crestere similare celor din
perioada anterioara.

Cererea de consum a populatiei

Continuarea cresterii rapide a consumului final al populatiei
(9,2 la sutd) s-a datorat in principal cheltuielilor efectuate de
gospodarii (10,3 la suta), in timp ce avansul cheltuielilor pentru
consum individual efectuate de administratia publica si privata
nu a depasit 4 la suta.

4 Tn absenta unei mentiuni exprese, in aceasta sectiune ritmurile de crestere

exprima variatii anuale de volum.
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I11. Evoluyii ale activitarii economice

Rezultatele  agricole  slabe au  generat  reducerea
»autoconsumului si cheltuielilor pentru cumparari de pe piata
taraneasca” (-11,3 la suta), dar si a cheltuielilor incadrate n
~industria casnica”. Achizitiile de marfuri si servicii si-au
mentinut dinamica alerta (15,4 la suta), desi in scadere
comparativ cu perioada anterioara (-6 puncte procentuale).
Tncetinirea s-a datorat Tn mare masura componentei ,,alimente,
bauturi si tutun” (cifra de afaceri Tnregistrata de operatorii
comerciali gi-a redus de 1,6 ori ritmul anual de crestere). Totusi,
aceasta grupa de marfuri a continuat sa avanseze deosebit de
rapid (cu circa 32 la sutid) ceea ce, coroborat cu ponderea
semnificativa pe care o detine in structura cosului de consum al
populatiei (peste 40 la suta), sugereaza faptul ca si trimestrul 1V
a fost marcat de un potential inflationist ridicat al cererii de
consum.

Cresterea consumului privat a fost finantata in principal din
veniturile disponibile, care au crescut cu 12,8 la suta in termeni
reali)®, principala contributie avand-o majorarea cu circa 22 la
suta a fondurilor de provenienta interna. O contributie notabila
la finantarea consumului populatiei au avut-o creditele bancare
(soldul acestora pe termen scurt si mediu a crescut in termeni
reali cu 4,9 la sutd), dar probabil si veniturile din activitati care
apartin economiei neobservate din punct de vedere statistic. Tn
acelasi sens au actionat si stimulii de natura ofertei, in particular
expansiunea robusta in profil teritorial a formelor moderne de
comert.

Datele statistice disponibile pentru analiza consumului
populatiei pe piete de provenienta nu sugereaza redresarea
pozitiei detinute de oferta autohtona Tn comparatie cu
importurile — ambele segmente au consemnat decelerari ale
ritmului anual fata de trimestrul precedent, Tnsa dinamica
importurilor’ a rimas net superioara celei aferente ofertei
interne®.

% Industria casnica este definiti de INS prin activitatea de prelucrare in
gospodariile populatiei (din mediul rural sau urban), cu mijloace proprii, a
bunurilor agricole obtinute din productie proprie sau cumparate din comert.

® Venitul disponibil al populatiei este aproximat prin suma dintre veniturile
din salarii, transferurile sociale (asiguréri 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 au fost calculate
pe baza datelor din balanta de plati, prin deflatare cu indicii valorii unitare.

8 Volumul cifrei de afaceri pentru productia destinati pietei interne si-a
diminuat de 2-3 ori ritmul anual de crestere atat in cazul bunurilor de uz
curent (pana la +1,6 la suta), cét si in cel a bunurilor durabile, cu exceptia
autovehiculelor (+4 la suta). Tn schimb, volumul importurilor s-a majorat cu
circa 6 la sutd pe segmentul bunurilor de uz curent, respectiv cu 25,1 pani la
45,7 la sutd la principalele grupe de produse de folosintd indelungats,
identificabile pe baza Nomenclatorului Combinat.

Consumul final al populatiei
pe elemente de cheltuieli

contribuyii anuale (puncte procentuale)

16

2006 2007
87 Il i \Y | Il 1l v

cumparari de marfuri si servicii

I autoconsum si achizitii de pe piata taraneasca

O servicii individuale ale administratiei publice si private
alte consumuri (ind. casnica, economia ascunsa etc.)

Sursa: INS, calcule BNR

Comertul* cu amanuntul de produse
alimentare, bauturi si tutun

ritmuri anuale cumulate, %
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*) volumul cifrei de afaceri

Sursa: INS, calcule BNR
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I11. Evoluyii ale activitarii economice

Cererea de consum guvernamental

Consumul final guvernamental a inregistrat o dinamica anuala
asemanatoare celei din intervalul precedent (6 la suta), evolutie
corelata cu mentinerea constanta a ritmului angajarilor de
personal in administratia publica.

Evolutii bugetare

Bugetul general consolidat a nregistrat Tn 2007 un deficit de
circa 9448 milioane RON, ponderea acestuia in PIB inca-
drandu-se Tn tinta stabilita la rectificarea bugetara din noiembrie
(2,4 la suta®). Tn trimestrul 1V, balanta consolidata a consemnat
un sold negativ de circa 2,5 la suta din PIB (dupa un excedent
de 0,4 la sutd din PIB Tn trimestrul Ill), care s-a repartizat
aproape egal ntre ultimele doua luni ale anului. Tnregistrarea
acestui deficit a avut loc Tn conditiile in care dinamica anuala a
veniturilor si a cheltuielilor s-a redus drastic in trimestrul IV
comparativ cu intervalul precedent (inclusiv datorita unor efecte
de baza).

Ritmul anual de crestere™ a veniturilor bugetare s-a diminuat
pana la 8,1 la suta (de la 18,8 la suta in trimestrul I11), Th urma
comprimarii aproape generalizate a dinamicii principalelor
componente. Astfel, veniturile nefiscale si impozitele si taxele
pe proprietate au consemnat pentru prima data n ultimele 4 tri-
mestre dinamici negative, in timp ce ritmul de crestere a Tncasa-
rilor din impozitul pe salarii si venit, precum si a celor din con-
tributiile de asigurari sociale de stat s-a incetinit', ajungand la
cele mai scazute valori din 2007 (35, respectiv 11 la suta).

O reducere substantiala a consemnat si dinamica anuala a
cheltuielilor bugetului general consolidat (de la 23 la suta in
trimestrul 111 la 1,6 la suta — cel mai mic ritm de crestere din
ultimele 7 trimestre), ca rezultat al pierderilor de ritm suferite
de majoritatea categoriilor de cheltuieli (capital, personal,
bunuri si servicii, precum si alte transferuri). Exceptie au facut
transferurile destinate asistentei sociale, al caror ritm anual de
crestere a depasit dublul valorii celui din trimestrul anterior
(ajungdnd la 28 la sutd) datorita majorarii pensiilor in luna
noiembrie.

Cifrele de executie pentru primele doua luni ale anului 2008
releva un sold pozitiv al bugetului general consolidat de circa

® Cifra oficiala din comunicatul Guvernului emis dupi cea de-a treia recti-
ficare bugetara. Calculata pe baza valorii efective a PIB pentru anul 2007
publicata de INS, aceasta pondere este de 2,3 la suta.

10 n absenta altor preciziri, variatiile procentuale se refera la ritmul anual de
crestere exprimat n termeni reali.

1 Tn cazul ultimelor doua categorii de Tncasiri se manifesta un efect de baza
cauzat de plata in avans in decembrie 2006 a drepturilor salariale aferente
lunii ianuarie 2007.
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I11. Evoluyii ale activitarii economice

0,2 la suta din PIB proiectat pentru acest an (superior cu 0,1
puncte procentuale celui consemnat n februarie 2007).
Dinamica anuala a consumului guvernamental s-ar putea men-
tine relativ moderata si in lunile urmatoare, in conditiile in care
tinta de deficit bugetar pentru 2008 a fost coboréta de la 2,7 la
2,3 la suta din PIB ca urmare a rectificarii bugetare din prima
decadd a lunii martie. Tn plus, reducerea deficitului bugetar
programat s-a bazat Tn principal pe diminuarea cheltuielilor
materiale, in timp ce cheltuielile de capital nu au suferit
modificari majore.

1.1.2. Cererea de investitii

.. . .. . . . g . Investitii realizate
Desi inferioara nivelului din perioada anterioara, viteza de ’ o
variazie anuala (%)

crestere a formarii brute de capital fix s-a mentinut deosebit de Y T R TR TRV

alerta (28 la suta). Total 2006 108 151 158 184
2007 228 283 319 295

Expansiunea acestui segment al cererii a fost atribuita indeosebi  _ jycrari 2006 235 116 202 187

lucrarilor de constructii (obiective noi si reparatii capitale), dar deconstructiinoi 2007 27,9 328 389 264

si achlzr,culorAde u.tllaJe (mclusw mijloace de transport), ambele _ utlaje 2006 26 208 62 124

componente inregistrand ritmuri de crestere de peste 30 la suta. 2007 190 227 253 321

~ . e . . . - alte cheltuieli* 2006 48 96 547 55,8

In ceea ce priveste modalitatile de finantare, intensificarea 2007 203 485 243 298

proprii ale sectorului corporativ si ale populatiei, Tn timp ce  servicii legate de transferul de proprietate asupra mijloacelor

resursele bugetare alocate in acest SCop s-au restrans in termenj e existente si terenurilor preluate cu plata de fa alte unita
. L . o . sau de la populatie

reali cu 27,5 la suta. Contributii pozitive au revenit si fondurilor  syrsa: INs

Tmprumutate din surse interne, fie de la banci comerciale

(soldurile creditelor pentru echipamente si ale celor imobiliare

s-au majorat cu 28 la suti, respectiv 78,3 la suta®?), fie de la

firme de leasing.

. . L Rata de investire
Un alt canal de alimentare a investitiilor a fost reprezentat de si rata de economisire

influxurile externe — creditele exprimate in euro contractate de 4o . P o
sectorul real pe termen mediu si lung au Pnregistrat, si in o5 retadenvestire nternd
trimestrul 1V, un ritm ridicat de crestere (65,5 la sutd), iar o | 7+ ta de economisire interna
plasamentele nete ale nerezidentilor sub forma investitiilor o |
directe in sectorul nebancar au cumulat, la finele anului, o~ . )
valoare superioara cu 15,6 la suta celei din anul 2006. i / \ /\
Din punct de vedere al pietelor de provenienta, datele privind 107 / \ /
volumul cifrei de afaceri aferente productiei de bunuri de ®] )

0 : —

capital pentru piata interna indica o usoara intensificare a 2006 200

. .- e ~ H 1 i 7

dinamicii anuale n trimestrul 1V comparativ cu intervalul T T T R V2 IR | BN 1 RV,
precedent (pana la 12,4 la suta). Aceasta evolutie, coroboratd CU  Nota: Rata de investire interné este calculat ca raport intre
decelerarea ritmului aferent volumului impOl’tUl’”Olj, nu reflecta formarea bruta de capital si PIB, iar rata de economisire interna

insa modificari substantiale in privinta preferintei autohton/im- % celoulat cacifereniintre PIB st consum finel, raportata 2

Sursa: INS, calcule BNR

12 Variatii in termeni reali, calculate pe baza datelor furnizate de Centrala
Riscurilor Bancare.
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I11. Evoluyii ale activitarii economice

Contributia cererii externe nete
la dinamica PIB
puncte procentuale

6 -

-8 4

2005 E 2006 Z 2007

| 1 1 \Y

Sursa: INS, calcule BNR
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Volumul fizic al exporturilor
contribuyii anuale (puncte procentuale)

# mijloace de transport

E metale comune

M produse ale industriei
chimice

= | @ dispozitive mecanice;
masini, aparate si
echipamente electrice

combustibili

006 2007
[ I I TR AVAR |

Sursa: INS, calcule BNR

f alte exporturi
I v

Volumul fizic al importurilor

contriburii anuale (puncte procentuale)

£ mijloace de transport

i  metale comune

M produse ale industriei
chimice

/ dispozitive mecanice;
masini, aparate si
echipamente electrice

combustibili

2006
[ I 1 T AVAR

Sursa: INS, calcule BNR

2007

eV i alte importuri

port in achizitia de bunuri destinate investitiilor, trimestrul 1V
caracterizandu-se prin mentinerea unui ecart de ritm pronuntat
negativ intre cele doua piete™.

1.1.3. Cererea externa neta

Cererea externa neta a continuat sa erodeze semnificativ
dinamica PIB, contributia sa negativa marcand totusi o ingus-
tare fata de trimestrul anterior (pana la -7,5 puncte procentuale).
Evolutia a fost atribuita accelerarii cu circa 10 puncte procen-
tuale a dinamicii anuale a exporturilor de bunuri si servicii, care
a ramas nsa net inferioara celei aferente importurilor (14,9 la
suta, comparativ cu 28,6 la suta).

Este notabila cresterea volumului fizic al exporturilor’, care s-a
accelerat la 12,4 la suta (fata de 9,4 la suta in intervalul
anterior). Principalele contributii au revenit grupelor ,,mijloace
si materiale de transport” si ,,masini si echipamente mecanice si
electrice”. Traiectoria ascendenta a exporturilor a fost stimulata
de Tncetinirea sensibila a ritmului mediu de apreciere nominala
a monedei nationale (de la 9,5 la suta la 0,7 la sutd, in termeni
anuali). Tn sens invers a actionat insa restrangerea in continuare
a livrarilor de produse ale industriei usoare, afectate de
pierderile de competitivitate induse de deteriorarea severa a
costului unitar cu forta de munca ™.

Dinamica anuala a importurilor de bunuri si servicii s-a
mentinut deosebit de alerta, acumuldnd inca 3,9 puncte
procentuale fata de trimestrul anterior. Influente favorabile au
fost exercitate de cererea puternicd de consum si de investitii,
dar si de o serie de modificari de natura administrativa si
metodologica asociate aderarii Romaniei la UE™.

1.2. Oferta

In trimestrul 1V 2007 cresterea PIB a fost sustinuti de
majoritatea sectoarelor economice. Singura exceptie a fost, si de
aceasta data, agricultura, conditiile climaterice nefavorabile din
acest an determinand diminuarea cu 16,5 la suta a valorii
adaugate brute.

1% Ratele de crestere fnregistrate de volumul importurilor la principalele
categorii de bunuri de capital observabile pe baza Nomenclatorului Combinat
au fost de 23 la sutd in cazul grupei ,,masini si aparate mecanice si electrice”
si de 37,8 la suta 1n cel al grupei ,,mijloace de transport”.

4 Majorari ale indicelui nominal al costului unitar cu forta de munca s-au
produs atat in industria confectiilor, cét si Tn industria pielariei si incaltamintei
(péna la 148,9 la suta, respectiv 116,7 la suta).

5 Simplificarea formalitatilor vamale (inclusiv eliminarea taxelor vamale
pentru comertul intracomunitar) si efectul statistic generat de inregistrarea
importurilor din UE la trecerea frontierei si nu la punerea in libera circulatie
(cum se proceda anterior aderarii).
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I11. Evoluyii ale activitarii economice

Ritmul cel mai Tnalt de crestere (32,4 la suta) a fost Tnregistrat
din nou de activitatea de constructii. Contributia acestui sector
la dinamica PIB s-a ridicat la 3,4 puncte procentuale, aproape
egala cu cea a serviciilor.

Tn industrie, rata anuala de crestere a valorii adaugate brute s-a
redus comparativ cu trimestrul anterior, de la 5,1 la 3,5 la suta,
n principal datoritd sectorului extractiv, ca urmare a derularii
unor lucrari de revizie tehnica a termocentralelor.

Tn ceea ce priveste segmentul prelucrator, avansul productiei a
fost similar celui din intervalul precedent (5,6 la suta); cele mai
semnificative variatii de ritm s-au inregistrat, pe de o parte, in
industria mijloacelor de transport rutier si in industria de
prelucrare a titeiului (in ambele cazuri, triplare a dinamicii
anuale a productiei, un rol important revenind conjuncturii
favorabile pe plan international), iar pe de alta parte, in industria
alimentara si a bauturilor (reducere de sapte ori a ratei de
crestere a productiei, datele privind cifra de afaceri din aceasta
ramura relevand stagnarea livrarilor pe piata interna si scaderea
cu aproape 12 la suta a celor la export, pe fondul rezultatelor
modeste din agricultura, dublate de persistenta pierderilor de
competitivitate externa'®).

Valoarea adaugata bruta aferenta serviciilor a depasit din nou
7la suti in termeni anuali'’, dinamica cea mai alerta fiind
inregistrata si in trimestrul 1V de segmentul ,,comert, reparatii,
hoteluri si restaurante, transporturi si telecomunicatii” (12,2 la
suta). Celelalte doua componente ale sectorului serviciilor,
respectiv ,,activitati financiare, imobiliare, Tnchirieri si servicii
pentru ntreprinderi” si ,,alte servicii”, au consemnat ritmuri
anuale de crestere de 3-4 la suta, inferioare nivelurilor din
trimestrul anterior.

16 Indicele nominal al costului unitar cu forta de munci s-a majorat de la
113,1 1a 125,6 la suta.

" Tncepand cu Buletinul lunar nr.1/2008, INS nu mai publica date de conturi
nationale la nivelul intregului sector al serviciilor, ci Th mod detaliat, pe trei
segmente — (i) comert, reparatii auto si articole casnice, hoteluri si restaurante,
transporturi si telecomunicatii; (ii) activitati financiare, imobiliare, inchirieri si
servicii pentru intreprinderi; (iii) alte servicii (administratie publica si aparare,
fnvatimant, sanatate, asistenta sociala, alte servicii prestate populatiei). Tn
consecinta, pentru surprinderea evolutiei Tntregului sector economic a fost
necesara efectuarea unei medii aritmetice ponderate a indicilor de volum
corespunzatori componentelor anterior enumerate.

Contributia principalelor componente
ale ofertei la dinamica PIB

_ puncte procentuale procente

77

_4 12006 2007 L4
1 1 n v 1 1] n v
agricultura
[ lindustrie
E== constructii
servicii
PIB (scala din dreapta)
Sursa: INS, calcule BNR
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I11. Evoluyii ale activitarii economice

Rata somajului

procente

rata somajului

64 \N = t--- rata somajului
.. (ajustare sezoniera)

3 T

2006 2007 2008
| nmm v 1 nm v 1

Sursa: ANOFM, calcule BNR

Salariul net real*

variazie anuala (%)
—0—— economie
------ industrie
sector bugetar

40

—-—alte servicii

410 4
2006 2007 2008

| [ | B A VAR | I 11V oian. feb.

*) deflatat cu IPC
Sursa: INS, calcule BNR

2. Piata muncii

Desi au aparut unele indicii privind o temperare a cererii de
forfa de munca, presiunile generate de persistensa unui deficit
de forfa de munca n unele sectoare de activitate (si, la nivel
agregat, de numarul redus de someri) au ramas semnificative,
sugerand faptul ca angajatorii din sectorul privat dispun n
anul 2008 doar de o marja limitata de ajustare a ritmului de
crestere a cagtigurilor salariale Tn directia corelarii acestuia cu
dinamica productivitasii muncii. Pe ansamblul industriei,
afirmayia este susginuta de datele statistice aferente Thceputului
de an, care releva totodata unele progrese in cazul ramurilor
producatoare de bunuri de consum. Tn sectorul bugetar,
incadrarea majorarilor salariale n limitele anunsate de
autoritgsi  raméne incertg, avand 1n vedere contextul
(pre)electoral din perioada 2008-2009.

2.1. Forta de munca

Datele recente furnizate de ANOFM confirma aparitia tendintei
de temperare a presiunilor din partea cererii de forta de munca.
In primele doui luni ale anului 2008, pentru prima data dupa
trimestrul 1 2006, numarul locurilor de munca vacante s-a redus,
iar cel al persoanelor nou angajate si-a accentuat scaderea
(comparatii in termeni anuali). Totusi, numarul de someri
proveniti din disponibilizari a fost cu circa 31 la suta mai mic
fata de aceeasi perioada a anului anterior, sugerand mai degraba
o stabilizare decét o reducere a cererii de forta de munca.

Rata somajului Tnregistrat'® s-a mentinut relativ constanta (circa
4 la suta) incepand cu trimestrul 111 2007. Coexistenta unei rate
relativ mici a somajului cu deficitele de personal cu anumite
calificari si specializari continua sa creeze probleme
potentialilor angajatori. Deficitul de muncitori este persistent in
sectoare precum constructiile, industria textila, industria
hoteliera, iar cel de specialisti, in inginerie — informatica,
mecanica auto, constructii —, dar si Tn sanatate, finante-banci.

2.2. Venituri

Céstigurile salariale si-au mentinut un potential inflationist
semnificativ Tn trimestrul IV 2007 si la Tnceputul anului 2008.
La aceasta au contribuit atat primele si stimulentele acordate in
sectorul privat si in cel bugetar, cat si majorarea la 500 lei a
salariului minim brut pe economie incepand cu luna ianuarie

18 Date ajustate sezonier.
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2008%. Dinamica salariilor in luna ianuarie trebuie interpretata
tindnd seama de efectul de baza aparut datorita acordarii n
avans a celui de-al 13-lea salariu Tn sectorul bugetar in
decembrie 2006 (si nu Tn luna ianuarie a anului urmator, asa
cum se proceda Th mod uzual), conducénd la o temperare a ratei
anuale de crestere a castigurilor salariale nominale in trimestrul
IV 2007, urmata de o accelerare puternica a acesteia Tn prima
luna a anului 2008. Tntrucat BNR nu dispune de datele statistice
necesare pentru a elimina aceasta distorsiune, se poate face doar
aprecierea ca, Tn sectorul (preponderent) privat, castigurile
salariale brute nominale si-au mentinut cresterea deosebit de
alerta (peste 20 la suta in termeni anuali), iar majorarile din
sectorul bugetar ar putea depasi procentele anuntate de
autoritati®®, ca urmare a acordarii de stimulente si sporuri.

Pe ansamblul industriei, costurile unitare nominale cu forta de
munca au continuat sa exercite presiuni asupra preturilor de
productie, Tnregistrand in perioada analizata rate anuale de
crestere de peste 10 la suta. Nici salariile brute si nici produc-
tivitatea muncii nu si-au modificat semnificativ contributia
relativa la formarea costurilor unitare pe ansamblul industriei.
Totusi, Tn primele doua luni ale anului 2008, in industriile
producatoare de bunuri de uz curent au avut loc reduceri
substantiale ale indicilor anuali de crestere a costurilor unitare
cu forta de munca, spre deosebire de industriile producatoare de
bunuri intermediare?, unde indicii anuali s-au majorat cu 4,3
pana la 22,7 puncte procentuale fata de trimestrul 1V 2007, ca
urmare a incetinirii dinamicii productivitatii muncii.

Pe partea cererii, datele pun Tn evidenta cresterea tntr-un ritm
mai lent a venitului disponibil real in trimestrul 11l (7,8 la suta
fatda de perioada similara din anul anterior), urmata de o
redresare in trimestrul IV 2007 (12,8 la sutd), fara insa a se
atinge nivelurile consemnate in primele doua trimestre ale
anului.

1 Comparativ cu cel de 390 lei garantat de Guvern si, respectiv, cel de 440
lei stabilit prin Contractul colectiv de munca la nivel national Tn 2007.

2 pentru anul 2008, cresterile salariale stabilite prin acte normative se
situeaza Tntre circa 10 si 12 la suta.

2L Aceste industrii detin o pondere importanta Tn valoarea productiei
industriale.

Productivitatea muncii si salariul brut real

Tn industrie
variasie anuala (%)
2007 2008

1 11 111 IV | ian. feb.
Productivitatea
muncii 128 89 94 86/ 88 111
Salariul mediu brut
real* 94 124 132 123 90 58
Salariul mediu brut
real** 143 165 171 124 37 16

*) deflatat cu indicele preturilor productiei industriale pentru

piata interna

**) deflatat cu indicele preturilor productiei industriale

pentru piata externd

Sursa: INS, calcule BNR

Costul unitar cu forta de munca
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Preturile productiei industriale
pentru export in UE-25

variarie anuala (%)

3. Preturile de import si preturile
de productie

Tn trimestrul IV 2007, presiunile inflagioniste au devenit tot mai
pronunsate, tendingg observatd atdt Tn cazul bunurilor
importate, cat si al celor de proveniensa interng (industriale si
agricole). Influenfa dominanta a revenit evoluiilor de pe
piesele internagionale, care s-au menginut si in trimestrul
I 2008, impactul lor asupra prezurilor interne fiind amplificat
de deprecierea monedei nasionale.

3.1. Preturile de import

Tn trimestrul 1V 2007, presiunile exercitate de inflatia importata
asupra preturilor interne s-au accentuat, in conditiile Tn care
indicele anual al valorii unitare a importurilor s-a majorat la
99,34 la sutd (comparativ cu 98,00 la suta Tn trimestrul I11), iar
aprecierea monedei nationale fata de euro si dolarul SUA s-a
diminuat (la 0,7 la suta si respectiv 13,2 la suta).

Principalele categorii de produse cu contributie la aceasta
evolutie au fost combustibilii si marfurile alimentare, in
principal grasimile, Tn acest ultim caz ritmul anual de crestere a
preturilor externe majorandu-se la 37,8 la suta. Spre deosebire
de trimestrul precedent s-a observat o atenuare consistenta a
presiunilor din partea marfurilor alimentare neprocesate (de
exemplu produse vegetale), dar evolutiile de pe pietele externe
din prima parte a anului 2008 indica faptul ca aceasta tendinta
nu este de durati. In ceea ce priveste bunurile de capital,
preturile de import au continuat sa se diminueze comparativ cu
perioadele similare din anul anterior.

Inflatia importata a afectat evolutia preturilor interne si n
trimestrul 1 2008, date fiind scumpirea titeiului Brent, cresterea
preturilor materiilor prime agricole si tendinta de depreciere a
monedei nationale, care a devenit tot mai pronuntata.

3.2. Preturile de productie

3.2.1. Preturile productiei industriale

Dinamica anuala a preturilor productiei industriale pentru piata
interna s-a accelerat in trimestrul 1V 2007 cu 2,5 puncte procen-
tuale comparativ cu trimestrul anterior, ajungand la 9,3 la suta.
Principalele influente au fost date de scumpirea petrolului si a
materiilor prime agricole si de atenuarea aprecierii leului.

Cresterea a avut loc la toate grupele de bunuri industriale, dar a
fost mai vizibila ih cazul celor cu reprezentare in cosul de
consum. Bunurile energetice, si in special cele afectate in mod

1 ----- bunuri intermediare
- ——o—hunuri de capital
| ——+——bunuri de consum de folosinta indelungata
6 bunuri de consum de uz curent
4 . “‘
3|
2 L.
1 —_—
0 T T =T \’-\/. T T
_l J
2006 2007 2008
v o1V oian feb.
Sursa: EUROSTAT
Pretul petrolului
si pretul combustibililor
_ variaie anuala (%) _
Jommme pretul petrolului Brent (t-2)** L
7 curs de schimb RON/USD* (t-2)** |
| —=—pretul intern al combustibililor L 10
(scala din dreapta)
8 o r 8
60 “Le
404 .7 o4
204 7N ! -2
-20 - L-2
ian.06  iul.06  ian.07  ul07  ian.08
*) (-) apreciere RON, (+) depreciere RON
**) decalaj determinat de durata ciclului de productie
(45 de zile)
Sursa: INS, AIE
Preturile productiei industriale
si de consum
i i 0,
120 - indice anual (%)
IPC —
—=— |PPI pentru piata interna
115 —=— |PPI pentru piata externa
110
105
100 T T T T T
2006 2007 2008
Inomov o i IvVoian. feb.
Sursa: INS
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direct de pretul petrolului?, au inregistrat cele mai mari cresteri
ale ratei inflatiei (+4,2 si respectiv +8 puncte procentuale).
Aceasta evolutie este explicata atat de tendinta de aliniere a
preturilor interne ale hidrocarburilor la nivelurile Tnregistrate pe
pietele externe, cét si de scumpirea importurilor de petrol
destinat rafinarii.

Tn trimestrul 1V 2007 cresterea preturilor productiei industriale
aferente bunurilor de consum s-a majorat la 9,1 la suta, cea mai
mare crestere Tnregistrandu-se Tn industria alimentara (+11,2 la
suta). Datele pentru perioada ianuarie-februarie 2008 arata ca
presiunile au ramas relativ mari (rata medie lunara de 1,8 la
suta, usor superioara celei din trimestrul 1V 2007).

Pe o traiectorie similara s-au inscris si preturile de productie
aferente bunurilor de capital (crestere de 2,7 puncte procentuale,
pana la 10,4 la sutd). Tn acest caz, principala cauza pare a fi
evolutia cursului de schimb, comportamentul grupei fiind impus
de doua ramuri — mijloace de transport rutier si respectiv
constructii metalice — ambele consumatoare de materii prime
din import.

Tn trimestrul 1 2008 par sia se mentina tendintele curente n
dinamica preturilor productiei industriale pentru piata interna,
schimbarile intervenite vizand doar o intensificare a presiunilor
din partea costurilor cu materiile prime.

3.2.2. Preturile productiei agricole

Cresterea preturilor productiei agricole a rimas substantiala si
Tn trimestrul 1V 2007, chiar daca ratele au fost relativ mai mici
(+30,2 la suta fata de perioada similara din anul anterior).

Pe segmentul produselor vegetale, amplitudinea variatiilor
anuale s-a diminuat la 55,8 la suta, dar influenta dominanta a
revenit legumelor si fructelor. Tn cazul plantelor oleaginoase,
ratele anuale de crestere a preturilor de productie s-au majorat
de aproape trei ori (la 100 la suta), iar Tn cazul cerealelor s-au
mentinut extrem de ridicate (intre 94 la suta si 116 la suta).

Presiunile au Tnceput sa se accentueze si pe segmentul produ-
selor animale, unde variatia trimestriala a preturilor de produc-
tie s-a majorat de aproape sase ori comparativ cu intervalul
anterior (la 13,2 la sutd), In principal din cauza scumpirii
laptelui pentru consum si a unor sortimente de carne; in cazul
carnii de porc si al celei de vita, nu s-au consemnat modificari
de tendinta (ritmurile anuale si cele trimestriale au ramas

22 Extractia si prepararea hidrocarburilor” si ,prelucrarea titeiului, cocsi-
ficarea carbunelui si tratarea combustibililor nucleari”; sursa: EUROSTAT.
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negative sau Tn decelerare usoara). In conditiile in care preturile
de productie ale furajelor pentru ferme au inregistrat o rata
anuala de crestere de 22,8 la suta (+6,4 puncte procentuale fata
de trimestrul precedent), transmiterea diferentiata catre preturile
produselor animale ar putea fi explicata prin concurenta mai
mare a importurilor pe anumite segmente.

Tn trimestrul |1 2008, preturile produselor animale ar putea creste
cu rate si mai pronuntate, date fiind evolutiile de pe pietele
internationale, in timp ce pe segmentul produselor vegetale
tendintele actuale s-ar putea mentine.
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IV. POLITICA MONETARA
SI EVOLUTII FINANCIARE

1. Politica monetara

BNR a efectuat doud noi majorari ale ratei dobéanzii de politica
monetara n lunile februarie si martie 2008, nivelul acesteia
ajungand astfel la 9,5 la suta. Totodata, banca centrala a
menginut fermitatea controlului exercitat asupra lichiditarii de
pe piazfa monetard si a prezervat austeritatea mecanismului
rezervelor minime obligatorii. Cu toate acestea, conditiile
monetare Th sens larg si-au redus gradul de restrictivitate
comparativ cu ultima parte a anului precedent, in special
datorita continuarii cresterii cursului de schimb real efectiv al
leului®®, dar si ca efect al accentudrii temporare a trendului
crescator al ratei anuale a inflayiei.

Revizuirea substantiala n sens crescator a traiectoriei progno-
zate a ratei anuale a inflatiei, precum si plasarea ei temporara
deasupra limitei superioare a intervalului de variatie din jurul
punctului central al tintei — datorita prelungirii efectelor unor
socuri de natura ofertei, dar si persistentei presiunilor cererii —
au determinat Consiliul de administratie al BNR sa accentueze
trendul ascendent al ratei dobanzii de politica monetara; nivelul
acesteia a fost majorat in lunile februarie si martie 2008 cu
1, respectiv 0,5 puncte procentuale, atingand astfel valoarea de
9,5 la suta. Deciziile de ajustare a restrictivitatii politicii
monetare au fost motivate si de riscul declansarii unei
periculoase spirale salarii-inflatie (ca urmare a prelungirii sau
agravarii decorelarii salarii-productivitatea muncii), precum si
de potentiala producere a (i) efectelor secundare ale socurilor
inflationiste ale factorilor de natura ofertei, a (ii) unei relative
relaxari a politicii fiscale Tn perioada electorala, dar si a (iii)
unei amplificari a volatilitatii cursului de schimb si, posibil, a
incertitudinilor privind perspectivele pe termen scurt ale
acestuia, pe fondul persistentei tensiunilor la nivelul mediului
economic international. Similar lunilor precedente, banca
centrala a continuat sa implementeze politica de gestionare
ferma a lichiditatii de pe piata monetara prin intermediul
operatiunilor de piata. In plus, data fiind prelungirea ritmului
rapid de crestere a creditului acordat sectorului privat — in
special a componentei in valuta — Consiliul de administratie al
BNR a decis sa mentina ratele rezervelor minime obligatorii la

2 Cursul efectiv de schimb al leului este construit pe baza cursurilor de
schimb leu/euro, respectiv leu/dolar, utilizdnd un sistem de ponderare ce
reflecta importanta celor doua monede in comertul exterior al Roméniei (a se
vedea capitolul V. Perspectivele inflasiei).
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nivelul de 20 la suta pentru pasivele constituite In moneda
nationala®* i, respectiv, la 40 la suti pentru pasivele
denominate Tn valuta; in plus, BNR a adoptat masuri prudentiale
suplimentare aplicabile sectorului financiar, constand Tin
majorarea coeficientilor de provizionare pentru creditele in
valuti acordate de banci debitorilor expusi riscului valutar® si
n extinderea acestor prevederi la nivelul institutiilor financiare
nebancare.

Decizia majorarii cu un punct procentual a ratei dobanzii de
politici monetara (pana la 9,0 la sutd) a fost adoptati de
Consiliul de administratie al BNR 1n sedinta din 4 februarie
2008, in conditiile Tn care proiectia actualizatd a evolutiilor
macroeconomice pe termen mediu a pus n evidenta prelungirea
temporard a trendului crescator al ratei anuale a inflatiei si
situarea traiectoriei acesteia la un nivel sensibil superior celui
din proiectia anterioara® de-a lungul orizontului de transmisie a
politicii monetare. Glisarea ascendenta a acestei traiectorii a
fost in principal rezultanta accelerarii inflatiei la finele anului
2007, precum si a sporirii proiectate a amplitudinii si/sau a
duratei de manifestare a efectelor inflationiste ale socurilor
exogene negative — seceta severa din 2007, cresterea preturilor
produselor alimentare si ale combustibililor pe pietele externe si
majorarile de preturi administrate. Preludnd aceste influente,
precum si impactul (i) cresterii fata de proiectia precedenta a
nivelului asteptat al cursului de schimb leu/euro si al (ii)
relativei majorari fata de aceeasi proiectie a valorii si duratei
prognozate a deviatiei pozitive a PIB de la nivelul sau potential,
rata anuala prognozata a inflatiei CORE2 a cunoscut de
asemenea O ajustare ascendenta a traiectoriei sale. Reactia
ferma a BNR a mai avut ca justificare probabilitatea ridicata a
sporirii severitatii consecintelor unei eventuale materializari a
riscurilor inflationiste asociate proiectiei, in conditiile
persistentei starii tensionate a contextului economic si financiar
global; cele mai importante riscuri identificate le-au constituit
posibila mentinere a dinamicii excesive a salariilor in raport cu
productivitatea muncii, precum si potentiala producere a unei
relaxari a politicii fiscale Th perioada electorala, dar si a unei
deteriorari mai serioase a asteptarilor privind inflatia.

Trendul crescator al ratei dobanzii de politica monetara a fost
prelungit in luna martie, operarea unei noi majorari de 0,5
puncte procentuale asupra acesteia (pana la 9,5 la suta) avand ca
argument major reconfirmarea inrautatirii perspectivei inflatiei
pe termen scurt si mediu, in principal ca efect al intensificarii in
lunile urmatoare a actiunii inflationiste a factorilor de natura

2 Cu scadenta reziduala mai mica de 2 ani.
2 Regulamentul nr. 5/2002, cu modificarile ulterioare.
% Raportul asupra inflariei din noiembrie 2007.
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ofertei si a costurilor (preturile combustibililor si ale produselor
alimentare si cursul de schimb al leului), dar si ca urmare a
amplificarii potentialului inflationist al cererii, Tn conditiile Tn
care cele mai recente date statistice au pus n evidentd o
accelerare peste asteptiri a cresterii economice n trimestrul 1V
2007%" (de la 5,7 la 6,6 la suti — a se vedea Capitolul 111.
Evolurii ale activitdsii economice). Tn plus, desi a inregistrat o
usoara scadere comparativ cu trimestrul anterior, dinamica
anuald a absorbtiei interne s-a mentinut deosebit de Tnalta,
generand, pe fondul continuarii deprecierii leului, semnificative
efecte inflationiste contemporane prin stimularea cresterii
importurilor, care a atins Tn aceasta perioada cel mai nalt ritm
anual al ultimilor cinci ani. Tn contextul analizelor efectuate s-a
mai relevat faptul ci pe termen scurt presiunile exercitate de
consumul populatiei — principala componenta a cererii interne —
s-ar putea mentine ridicate, Tn conditiile in care in luna ianuarie
2008 cresterea anuala a volumului cifrei de afaceri din comert si
servicii s-a accelerat Tn raport cu valoarea medie consemnata in
ultimele luni ale anului anterior. Evolutia s-a corelat cu
miscarea ascendenta a dinamicii anuale a veniturilor populatiei,
dar si cu accentuarea tendintei de Tnrautatire a economisirii
financiare nete a acestui segment.

Aceasta s-a datorat, pe de o parte, unei relative revigorari a
cererii de Tmprumuturi a populatiei; rata anuala de crestere a
creditelor acordate acestui segment s-a majorat puternic in
decembrie 2007 si s-a mentinut in lunile urmatoare la valori
relativ Tnalte (71,7 la suta ca medie, fata de o rata medie anuala
de crestere de 65,0 la suta Tn trimestrul 1V 2007). Tn pofida
deprecierii consistente acumulate de leu fata de euro, cererea de
credite a populatiei a continuat sa se adreseze cu precadere
componentei Tn valuti; dinamica anuala a acesteia si-a prelungit
migcarea ascendenta (inclusiv pe seama unui efect de baza),
valoarea sa medie atingand Tn primele luni ale anului curent
nivelul de 122,5 la sutd (118,4 la suta in intervalul octom-
brie-decembrie 2007). Evolutia acestei componente a fost
sustinuta de continuarea declinului ratelor dobanzilor practicate
de banci pentru Tmprumuturile noi Tn euro acordate persoanelor
fizice?®, dar si de mentinerea atractivitatii creditului denominat
in franci elvetieni (ponderea acestuia in totalul Tmprumuturilor
acordate populatiei a ajuns in februarie la 9,8 la suta, fata de 8,3
la suta in decembrie 2007). Nici la nivelul creditelor n lei acor-
date persoanelor fizice nu s-au evidentiat in aceasta perioada
indicii clare ale unei reluari a trendului descendent al dinamicii

21 Datele statistice privind evolutia PIB au suferit rectificari substantiale, ceea
ce diminueaza ntr-o oarecare masura acuratetea atat a proiectiilor, cat si a
analizelor.

28 Al caror nivel mediu a ajuns aproape identic celui practicat n cazul credi-
telor noi acordate societatilor nefinanciare.
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Ratele dobanzilor pe piata monetari
interbancara

procente pe an

rata medie a dobanzii la depozitele ON
— — — rata dobanzii de politica monetara

— - - — rata dobanzii la facilitatea de depozit
— - — - rata dobénzii la facilitatea de credit

O  randamentul mediu al emisiunilor de certificate
de depozit ale BNR

anuale (valoarea medie a acesteia, de 33,6 la suta, a fost
inferioara cu doar 2,4 puncte procentuale celei consemnate in
ultimele trei luni din 2007), in conditiile Tn care ajustarea
ascendentd a ratelor dobénzilor la Tmprumuturile noi nu a
reflectat inca pe deplin impulsul transmis de rata dobanzii BNR.
Schimbari relativ mai favorabile s-au evidentiat Tnsa la nivelul
structurii pe destinatii; dinamica anuala a imprumuturilor pentru
consum s-a redus dupa varful Tnregistrat Tn decembrie (pe
seama ambelor componente), in timp ce variatia anuald a
imprumuturilor pentru locuinte si-a continuat cresterea pana in
ianuarie, mentinadndu-se ulterior relativ constanta.

Pe de alta parte, In primele luni ale anului 2008 s-a produs o
reaccentuare a tendintei de slabire a inclinatiei spre econo-
misire. Astfel, rata anuala de cregtere a depozitelor la termen ale
populatiei cu scadenta sub doi ani si-a prelungit miscarea
crescatoare initiata in noiembrie doar pana in luna ianuarie,
nregistrand ulterior un declin sensibil, Tn urma caruia s-a plasat
la un nivel mediu de 15,1 la sutd (inferior cu 0,9 puncte
procentuale celui din trimestrul IV 2007). Aceasta evolutie s-a
datorat Tn principal componentei n lei, a carei dinamica medie a
scazut In primele luni ale anului 2008 cu 3,1 puncte procentuale
fata de perioada octombrie-decembrie 2007 (coborand la 6,5 la
sutd), in conditiile in care randamentele oferite de banci pentru
depozitele nou constituite pe aceasta scadenta au inregistrat o
crestere mai ampla abia Tn luna februarie. Slabirea ritmului de
crestere s-a extins in premiera pentru ultimele 7 trimestre si
asupra plasamentelor ON ale persoanelor fizice; astfel, in raport
cu trimestrul 1V, variatia medie anuala a acestora s-a redus in
primele 2 luni ale anului 2008 cu 47,6 puncte procentuale in
cazul componentei in lei (pana la 80,4 la suta) si cu 4,7 puncte
procentuale in cazul componentei Tn valuti (pana la 87,9 la
suta). La randul lor, plasamentele la termen pe scadenta de peste
2 ani si-au Tnjumatatit dinamica medie comparativ cu ultimele
3 luni ale anului 2007.

Un alt determinant major al deciziilor de crestere a ratei doban-
zii adoptate Tn aceasta perioada a fost necesitatea contracararii
riscului continuarii deteriorarii anticipatiilor inflationiste si al
producerii efectelor secundare ale socurilor pe partea ofertei, a
caror materializare ar fi intarziat reluarea dezinflatiei si refnscri-
erea ratei anuale de crestere a preturilor de consum pe traiec-
toria presupusa de tintele pe termen mediu. Acest risc era
agravat de perspectiva prelungirii dincolo de anul 2008 a peri-
oadei 1n care rata anuala a inflatiei se va situa deasupra limitei
superioare a intervalului de variatie din jurul tintei, dar si de
magnitudinea si relativa durabilitate a impactului inflationist
direct asteptat a fi exercitat de cresterea preturilor produselor
alimentare si ale combustibililor, precum si de continuarea
ajustarilor de preturi administrate. Tn sensul unei Tnrautatiri
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excesive a anticipatiilor inflationiste putea sa actioneze si
continuarea trendului de depreciere a leului, dar si persistenta
nivelului ridicat al volatilitatii si al impredictibilitatii cursului de
schimb (a se vedea subsectiunea 2.2 Cursul de schimb i
fluxurile de capital). Cele din urma au reflectat interactiunea
dintre: (i) noile puseuri de tensiune care s-au succedat pe piata
financiara internationala, (ii) relativa intarziere a aparitiei evi-
dentelor Tmbunatatirii unor fundamente economice interne, care
a alimentat perceptia negativa a operatorilor valutari asupra
perspectivelor pe termen scurt ale economiei nationale si ale
cursului de schimb si (iii) episoadele de accentuare a com-
portamentului speculativ, favorizate si de excedentul de lichi-
ditate creat prin injectiile masive efectuate de Trezorerie la
sfarsitul anului 2007.

Pe parcursul trimestrului 1 2008, BNR a continuat sa potenteze
impactul cresterilor operate asupra ratei dobanzii prin
gestionarea ferma a lichiditatii de pe piata monetara. Drenarea
excedentului de lichiditate s-a realizat prin intermediul atragerii
de depozite, Tn conditiile in care anticiparea majorarii in conti-
nuare a ratei dobanzii de politica monetara a limitat intr-o oare-
care masura interesul bancilor pentru certificatele de depozit ale
BNR. Accentuarea preferintei institutiilor de credit pentru
plasamentele pe termen foarte scurt — inclusiv ca efect al
sporirii incertitudinii acestora privind evolutia lichiditatii — a
determinat banca centrala si continue suplimentarea
operatiunilor de piatd cu caracter regulat prin atragerea de
depozite pe scadente mai reduse®; toate licitatiile s-au derulat la
rata fixa a dobanzii, BNR absorbind integral sumele oferite de
institutiile de credit. Operatiunile de sterilizare au fost puternic
intensificate Tn ianuarie®, dar soldul acestora s-a diminuat
sensibil Tn lunile urmatoare, in special pe seama absorbtiilor
efectuate de factorii autonomi ai lichiditatii.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Ratele dobéanzilor piefei interbancare si-au prelungit trendul
ascendent in trimestrul 1 2008, diminuandu-si din nou
volatilitatea. Leul a continuat sa se deprecieze insa fasa de
euro, iar variagiile valorilor zilnice ale cursului de schimb si-au
menginut valorile Tnalte atinse la finele anului 2007. Lichidi-
tatea din economie gsi-a accelerat cresterea in intervalul
decembrie 2007 - februarie 2008, pe fondul amplificarii dina-
micii creditului acordat sectorului privat.

2 Acestea au variat intre 3 si 7 zile.

% cand soldul acestora a fnregistrat o crestere cu 44,6 la suta fata de luna
decembrie, Tn special ca urmare a drenarii excedentului de lichiditate injectat
de Trezorerie.
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Politica monetara si evoluyii financiare
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2.1. Ratele dobanzilor

Randamentele pietei monetare interbancare au evoluat pe
parcursul trimestrului I in linie cu rata dobénzii de politica
monetara — media trimestriala a acestora urcand astfel cu 2,0
puncte procentuale fata de intervalul anterior (pana la un nivel
de 9,0 la suta) — n conditiile in care banca centrala a continuat
sa exercite un control ferm asupra lichiditatii prin intermediul
operatiunilor de piata.

Urmarind Th mod consecvent asigurarea unui caracter echilibrat
al conditiilor lichiditatii, BNR a efectuat si in acest trimestru,
alaturi de operatiunile regulate de atragere de depozite cu
scadenta de doua saptamani, tranzactii open market pe
maturitati mai scurte decét cea aferenta principalului instrument
de politicai monetara. Astfel, o relativa intensificare a acestor
operatiuni a fost consemnata pe parcursul lunii ianuarie, aceasta
fiind impusa de necesitatea contracararii injectiilor masive de
lichiditate efectuate de Trezoreria statului. Dificultatea
eliminarii rapide a surplusului de rezerve in perioada respectiva
a determinat, de altfel, receptarea cu o anumiti Tntarziere de
catre randamentele interbancare a cresterii ratei dobanzii de
politica monetara operate de BNR la inceputul lunii. Tn schimb,
aceste randamente au consemnat o crestere relativ pronuntata in
prima parte a lunii februarie (media lor zilnica apropiindu-se de
rata dobanzii facilitatii de creditare), ca efect al formarii tempo-
rare a unui deficit de lichiditate, dar mai ales al accentuarii
concentrarii cererii de rezerve la nivelul unor banci. Ulterior,
randamentele interbancare pe termen foarte scurt si-au redus
amplitudinea fluctuatiilor fata de rata dobanzii-cheie a BNR.
Totodata, volatilitatea ratelor dobéanzilor ON si-a mentinut
tendinta de scadere, atingadnd nivelul minim al ultimelor 11
trimestre. Tn acelasi timp, dimensiunea intervalului de variatie a
valorilor medii zilnice ale randamentelor pe aceasta scadenta
(6,4-11,8 la sutd) a ramas la un nivel comparabil cu cel din
trimestrul precedent.

Curba randamentelor ROBOR (1M-12M) si-a continuat misca-
rea ascendenta pe intregul spectru de scadente, incorporand
efectele cresterilor succesive ale ratei dobanzii de politica
monetara si ale consolidarii anticipatiilor pietei in sensul
continuarii majorarii ratelor dobanzilor pana la jumatatea anului
2008. Tn medie, aceste cotatii au urcat cu aproximativ
2,5 puncte procentuale fata de finele trimestrului precedent®,
ajustarea fiind relativ uniforma pe toate maturitatile. Tn
februarie, spread-ul dintre cotatiile ROBOR 12M si ROBOR
1M a devenit negativ, in conditiile Tn care majorarea ratei

3 Pe 6 martie, BNR a modificat regulile privind stabilirea ratelor de referint
ROBID si ROBOR, astfel incat datele nu sunt pe deplin comparabile.
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dobanzii de politica monetara de la inceputul lunii a fost
superioara asteptarilor pietei, conducand la repozitionarea n
consecinta a randamentelor pe maturitatile scurte; panta curbei a
redevenit pozitiva Tn martie, spread-ul stabilizandu-se la finele
lunii la un nivel de aproximativ 0,2 puncte procentuale.

Anticipatiile mentionate privind traiectoria viitoare a ratelor
dobanzilor sunt ilustrate de asemenea de ratele forward impli-
cite (calculate pornind de la cotatiile medii din martie). Potrivit
acestora, nivelul mediu al ratei ROBOR 3M ar urma sa atinga
un maxim de aproximativ 11,0 la sutd la jumatatea anului in
curs, coborand apoi la 10,5 la sutd in septembrie si la 10,2 la
suta n ultima luna a anului 2008.

O tendinta ascendentd a caracterizat si evolutia randamentelor
pietei primare a titlurilor de stat. Tn primele 2 luni ale anului
2008*, MEF a acceptat noi cresteri ale ratelor maxime ale
dobénzilor, pana la nivelul de 9,5 la suta — la certificatele de
trezorerie si obligatiunile de tip benchmark cu scadenta de 3 ani
—si de 9 la suta — la obligatiunile de tip benchmark cu scadenta
de 5 ani. Tn aceste conditii, randamentele medii ale certificatelor
de trezorerie cu scadentele de 6 luni si 1 an au ajuns la 9,4 la
suta (fiind superioare cu 1,6 respectiv 2,4 puncte procentuale
celor de la emisiunile precedente din 2007), iar cele aferente
obligatiunilor de tip benchmark emise pe termenele de 3 si 5 ani
la 9,47 respectiv 8,97 la suta (mai ridicate cu 2,4 respectiv 1,8
puncte procentuale fata de cele de la ultimele emisiuni efectuate
n anul anterior). Tn contextul cresterii costurilor imprumuturilor
publice, Tn trimestrul | 2008, autoritatea publica a sistat
temporar emisiunile de obligatiuni cu maturitatea de 10 ani,
inlocuindu-le cu cele pe scadente mai scurte si mai ales cu
certificate de trezorerie (titlurile pe scadenta de cel mult un an
reprezentand peste 62 la suta din volumul total de titluri puse in
circulatie).

Rulajul trimestrial al pietei secundare a titlurilor de stat
(operatiuni definitive+reversibile) s-a mentinut ridicat (peste
7000 milioane RON), datorita volumului Tnsemnat de
operatiuni concentrate in ianuarie (peste 72 la suta), care au fost
incheiate in cea mai mare parte ntre banci si nerezidenti®. Tn
urmatoarele doua luni, valoarea tranzactiilor s-a diminuat
considerabil, ajungdnd in martie la cel mai redus nivel din
ultimele 12 luni (circa 470 milioane RON). Aproximativ 94 la
suta din totalul operatiunilor efectuate in trimestrul 1 au fost

%2 Aproape intregul volum de fnscrisuri publice puse n circulatie s-a
concentrat in primele 2 luni ale anului, MEF respingand integral in luna
martie ofertele de cumparare la trei din cele 4 licitatii de titluri de stat
organizate.

% La sfarsitul lunii ianuarie 2008 portofoliul nerezidentilor depasea dublul
valorii inregistrate la finele lunii decembrie 2007.

Rate forward implicite

procente pe an
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Ratele dobanzilor Tn sistemul bancar

procente pe an
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ireversibile, cele mai tranzactionate titluri de stat fiind cele cu
maturitatea reziduald de sub 1 an, 3 si 5 ani; randamentele medii
corespunzatoare au crescut comparativ cu cele din trimestrul
precedent cu valori cuprinse intre 1,7 si 0,2 puncte procentuale,
ajungand la nivelul de 8,90 la suta, 8,93 la suta, respectiv 7,77
la suta. Valoarea operatiunilor reversibile s-a Tnjumatatit n
raport cu cea consemnata Tn trimestrul anterior (pani la
aproximativ 420 milioane RON), ratele repo aferente crescand
cu 2,3 puncte procentuale la tranzactiile efectuate pe scadentele
de 1 luna si de 3 luni (pana la 8,94, respectiv 8,49 la suta).

Preluand impulsul ratei dobanzii de politica monetara si al
randamentelor interbancare, ratele medii ale dobanzilor
creditelor si depozitelor noi si-au prelungit cresterea n perioada
decembrie 2007 — februarie 2008. Cele mai receptive au fost
ratele dobénzilor practicate in relatia cu societatile nefinanciare;
acestea s-au majorat in februarie fata de noiembrie cu
1,1 puncte procentuale (pana la 12,51 la suta) in cazul creditelor
noi, si cu 1,2 puncte procentuale (pana la 8,55 la sutd) in cel al
depozitelor noi. Pe segmentul populatiei, ajustarea ascendenta a
fost relativ mai putin intensa: rata medie a dobanzii depozitelor
noi a acumulat 50 puncte de bazi (pana la 7,38 la sutd), iar cea
aferenta noilor imprumuturi s-a majorat cu doar 0,35 puncte
procentuale (péna la 12,55 la sutd). Evolutia celor din urma a
incorporat influentele de sens opus exercitate, pe de o parte, de
ajustarile ascendente operate asupra ratei dobanzii creditelor noi
pentru consum si a celor pentru locuinte (0,46, respectiv
1,15 puncte procentuale) si, pe de alta parte, de diminuarea
ratelor dobanzilor creditelor pentru dezvoltarea afacerilor si a
celor acordate in alte scopuri. Tendinte opuse s-au evidentiat in
acest interval si la nivelul ratelor medii ale dobanzilor la
creditele overdraft: acestea au fost reduse marginal in relatia cu
persoanele fizice (cu 7 puncte de baza, pana la 21,70 la suta),
dar au fost majorate cu 0,79 puncte procentuale (pana 12,97 la
suta) in relatia cu societatile nefinanciare.

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Tn trimestrul | impactul exercitat de turbulentele de pe piata
financiara internationala asupra pietei valutare interne si asupra
evolutiei cursului de schimb al leului a atins un maxim de
intensitate. Pe ansamblul perioadei, atat volatilitatea raportului
leu/euro, cét si magnitudinea deprecierii monedei nationale au
devansat substantial parametrii similari ai principalelor monede
din regiune.

3 Tncepand cu luna februarie Tnsa, gradul de corelare a evolutiei cursului de
schimb al leului cu cea a zlotului si a forintului a crescut treptat.

32

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



IV. Politica monetara si evolurii financiare

Astfel, leul a finregistrat Tn martie 2008 comparativ cu cursul de schimb nominal
decembrie 2007 o depreciere de 5,2 la suta Tn raport cu euro
(3,1 la suta in termeni reali); fata de dolar, leul s-a apreciat insa
atat n termeni nominali, cat si Tn termeni reali (1,2 la suta si,
respectiv, 3,4 la sutd), in conditiile in care valoarea acestuia a
scazut substantial Tn raport cu moneda europeana. Din 291
perspectiva variatiei anuale medii a cursului de schimb 31
consemnate pe ansamblul lunilor ianuarie-martie, leul a 331
nregistrat prima depreciere in termeni nominali in raport cu
euro din ultimele 5 trimestre (8,3 la suta), consemnand totodata
0 scadere de 1,0 la suta in termeni reali (in premiera pentru
ultimele saptesprezece trimestre); in schimb, comparativ cu 3'9]
dolarul SUA, leul si-a prelungit trendul descendent al aprecierii 41"
(4,9 la suta Tn termeni nominali si 13,2 la suta in termeni reali).
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Presiunile n directia deprecierii monedei nationale s-au
amplificat in ianuarie, pe fondul reinflamarii aversiunii fata de
risc a investitorilor financiari provocate de o succesiune de
evenimente si evolutii externe nefavorabile®, dar si al
continuarii deteriorarii asteptarilor acestora privind evolutia
cursului de schimb al leului; cea din urma a decurs din
prelungirea trendului nefavorabil al soldului contului curent si
al inflatiei, precum si din revizuirea in ,negativ’ de catre
agentia de evaluare Fitch a perspectivei calificativului Romaniei
privind imprumuturile pe termen lung n lei si Tn valuta. Tn acest
context, diminuarea intrarilor de capital de natura Tmprumu-
turilor financiare® si a depozitelor, precum si accentuarea
comportamentului speculativ al operatorilor valutari (inclusiv ca
efect al persistentei excesului de lichiditate creat prin injectiile
masive efectuate de Trezorerie la sfarsitul anului trecut) au
plasat leul pe o traiectorie cvasicontinua de scadere in raport cu
euro. Rulajul pietei valutare interbancare si cererea neta de
devize® au sporit pana la valori record, iar cursul de schimb
leu/euro a Tnregistrat Tn data de 24 ianuarie valoarea maxima a
primelor trei luni ale anului (3,7695), corespunzand unei
deprecieri nominale in raport cu euro de 42 la suta®
(comparativ cu 31 decembrie 2007).

% Tntetirea semnalelor privind iminenta unei recesiuni th SUA si Tnrautatirea
evolutiilor de pe principalele piete de capital externe, in conditiile n care
reducerile succesive ale dobénzii de politici monetara de catre Fed au fost
considerate de investitorii financiari ca fiind insuficiente pentru redresarea
economiei americane.

% O scidere mai abruptai au consemnat Tmprumuturile financiare ale
sectorului nebancar, a caror valoare s-a diminuat la aproximativ o treime din
valoarea medie nregistrata in trimestrul 1V 2007.

3 Cererea excedentars de devize a rezidentilor s-a dublat fati de luna
precedenta iar cea a nerezidentilor, desi in scadere, s-a plasat la un nivel
relativ ridicat.

% Deprecierea consemnati de moneda nationald in luna ianuarie (4,4 la sutz)
a fost cea mai ridicata din luna mai 2002, dimensiunea acesteia fiind totodata
superioara celor inregistrate de alte monede din regiune.
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Evolutia cursurilor de schimb pe pietele
emergente din regiune
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Principalele pozitii din contul financiar (solduri)

milioane euro
2007 2008
2 luni 2 luni
Contul financiar 2184 2170
Investitii directe 1119 1218
rezidenti in strainatate 12 80
nerezidenti Tn Romania 1107 1138
Investitii de portofoliu si derivate
financiare 259 19
rezidenti in strainatate -52 24
nerezidenti Tn Romania 311 -5
Alte investitii de capital 1087 891
din care:
pe termen mediu si lung 862 445
pe termen scurt -1113 -131
numerar si depozite pe termen scurt 645 4
Active de rezerva ale BNR (net)
(""-"" crestere/"'+"'scadere) -281 42

Desi contextul extern nu a consemnat imbunatatiri vizibile, iar
perceptia — posibil excesiv de negativa — a operatorilor valutari
asupra perspectivelor pe termen scurt ale economiei nationale si
cursului de schimb a persistat, la finele lunii ianuarie sensul
evolutiei cursului de schimb al leului a inregistrat o inversare
temporara. Aceasta a fost determinata n principal de masurile
adoptate de BNR - Tintdrirea controlului exercitat asupra
lichiditatii de pe piata monetara si cresterea neasteptat de ampla
in luna februarie a ratei dobanzii de politica monetara — dar,
posibil, si de diminuarea presiunilor exercitate de cererea de
devize aferenta tranzactiilor comerciale cu strainatatea (ritmul
anual de crestere a valorii exporturilor devansandu-l pentru a
treia lunia consecutiv pe cel al importurilor). Episodul de
relativa Tntarire pe care l-a consemnat Tn acest context moneda
nationala (cursul mediu leu/euro din februarie a Tnregistrat
prima scadere lunara din ultimele 6 luni) a fost insotit de o
usoara atenuare a variatiilor zilnice ale raportului leu/euro; la
randul sau, gradul de corelare a evolutiei cursului de schimb al
leului cu cea a zlotului si forintului a crescut.

Ulterior insa, pe fondul reescaladarii aversiunii®® fata de risc a
investitorilor financiari determinate de intetirea stirilor negative
privind volumul pierderilor suferite de unele institutii financiare
externe®, cursul de schimb leu/euro s-a repozitionat pe un trend
ascendent. Panta acestuia nu a mai fost insa atat de alerta,
influenta evolutiilor nefavorabile externe® fiind atenuati de
relativa temperare a pesimismului operatorilor valutari in
privinta evolutiei economiei roménesti, ca urmare a publicarii
unor date care au depasit asteptarile majoritatii analistilor
(cresterea PIB in trimestrul 1V, dinamica productiei industriale
si a exporturilor Tn luna ianuarie), precum si operarii de catre
BNR a unei noi majorari asupra ratei dobéanzii de politica
monetari. Tn acest context cererea excedentara de devize s-a
redus la mai putin de jumatate din nivelul lunii februarie,
atingand minimul ultimelor sapte luni. Cu toate acestea, pe plan
regional leul a Tnregistrat cea mai ampla depreciere lunara fata
de euro (1,9 la suta n termeni nominali).

% Masurile concertate Tntreprinse Tn acest interval de catre principalele banci
centrale in vederea Tmbunatatirii conditiilor lichiditatii au avut un efect relativ
limitat.

40" Fondul de investitii Carlyle Capital, Bear Stearns, Ambac Financial Group
si Deutsche Bank.

! Tensionarea pietelor monetare internationale, scaderi abrupte ale indicilor
bursieri pe principalele piete externe de capital, diminuarea la un nivel record
a valorii dolarului urmata de sporirea la maxime istorice a pretului materiilor
prime,inclusiv a petrolului.

2 Inclusiv a nerezidentilor.
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2.3. Moneda si creditul

Moneda
Tn perioada decembrie 2007 - februarie 2008, dinamica® masei Ritmurile de crestere anuali a M3
monetare (M3) si-a continuat ascensiunea (26,9 la suti), si a componentelor sale
atingdnd cea mai mare valoare din ultimii doi ani; traiectoria variatie procentual in termeni reali
ratei de crestere anualda a M3 nu a fost uniforma pe parcursul 2007 2008
celor trei luni, maximul fiind atins in luna ianuarie. Principalii ! me'c'm IUALLE V' ian. feb.
factori care au contribuit la aceasta evolutie au fost mentinerea
robustetii cresterii economice, amplificarea cheltuielilor - 222 201 208 240288 265
b o Is' I,' 200? dAncirii M1 51,7 491 497 529|429 44,7
UQ_eFare _m u tlma_ parte a a':]u ut ! temperarea A anf:lr!! Numerar Tn circulatie 221 214 244 294|433 383
deficitului contului curent si efectul contabil al deprecierii _ _

. . 44 . - . Depozite overnight 665 639 62,7 639|428 47,0
monedei nationale™; o influenta de sens opus a exercitat )

. ’ .. . ; . Depozite la termen cu

amplificarea stocului titlurilor de stat detinut de persoanele  gc;jenasub 2 ani 35 07 01 24164 106

juridice. Din perspectiva contrapartidelor, evolutia masei  gyrsa: Ins, BNR
monetare a continuat sa reflecte in principal influenta accelerarii
cresterii creditului acordat sectorului privat, precum si pe cea
exercitata de Tncetinirea vitezei de crestere a depozitelor la
termen peste doi ani ale populatiei; un impuls suplimentar a dat
dinamicii M3 reducerea valorii negative a creditului net acordat
sectorului public central (ca efect al restrangerii depozitelor
plasate de autoritatea publica centrala in sistemul bancar). Tn
schimb, activele externe nete ale sistemului bancar®, conturile
de capital®®
au continuat sa contribuie la franarea cresterii M3.

Masa monetari si rata inflatiei

si depozitele la termen peste doi ani ale companiilor 0. variaie anuald (%)

M3

60 |
Tn contrast cu intervalul precedent, masa monetara in sens
restrans (M1) nu a mai constituit un factor de sustinere a 50 1
trendului ascendent al M3, acest rol fiind preluat in exclusivitate
de depozitele la termen sub doi ani. Astfel, rata de crestere a M1
s-a redus, exclusiv datorita Tncetinirii cresterii depozitelor 30 1
overnight n lei si Tn valuta apartinand principalelor categorii de
clienti, al carei efect a fost superior celui exercitat de 20 1
accentuarea trendului ascendent al dinamicii numerarului in

40 |

circulatie. Tn cazul depozitelor overnight ale companiilor, 10

continuarea decelerarii a coincis cu o puternica majorare a oL
dinamicii depozitelor la termen cu scadenta sub doi ani, care a DFAIAODFAIAODF
devenit pozitivi, pentru prima oard n ultimul an; printre 2005 2006 2007

posibilii determinanti ai acestei accelerari (localizata att la  sursa: INS, BNR
componenta n lei, cat si la cea in valutd) s-a aflat cresterea

“ Tn absenta altor precizari, variatiile procentuale se referi la media
ritmurilor de crestere anuala din perioada decembrie 2007 - februarie 2008,
exprimate in termeni reali la finele lunii.

4 Tn perioada decembrie 2007-februarie 2008, modificarea anuali a cursului
de schimb leu/euro de la finele perioadei a consemnat cele mai ridicate valori
din septembrie 2004.

4 Exprimata in lei, contrapartida externi a M3 si-a redus nsa impactul
contractionist.

46 Este posibil ca valoarea acestui indicator sa sufere modificari dupa apro-
barea bilanturilor contabile ale institutiilor de credit pe anul 2007.
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Principalele componente
ale masei monetare
variasie anuala reala (%)

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

O\\\\\\\\\\\\
-10 -
DFAIAODFAIAODF
2005 2006 2007

Sursa: INS, BNR

puternica a ratelor dobéanzilor la depozitele noi in lei si Th euro
la termen sub doi ani ale societitilor nefinanciare®’. Tn schimb,
in cazul populatiei, temperarea de ritm — consemnata in pre-
miera pentru ultimul an si jumatate —, pare sa fi fost in mai mica
masura rezultanta relativei pierderi de atractivitate a randa-
mentelor oferite pentru depozitele la vedere (in pofida men-
tinerii avantajelor legate de maniera de impozitare a acestor
categorii de céstiguri), Tn conditiile in care si dinamica depo-
zitelor la termen cu scadenta sub doi ani ale persoanelor fizice a
Tnregistrat Tn aceasta perioada o noua diminuare (in cazul com-
ponentei n lei, pierderea de ritm mediu s-a datorat Tn principal
scaderii sensibile a dinamicii anuale din luna februarie 2008).

Din perspectiva structurii pe sectoare institutionale a M3,
accelerarea vitezei de crestere a reflectat sporirea mai puternica
a depozitelor companiilor si, Tntr-o masura mai mica, a celor ale
administratiilor publice locale si de asigurari sociale®. La
nivelul companiilor, cel mai rapid au continuat sa se amplifice
depozitele societatilor nefinanciare, probabil ca urmare a
sporirii cheltuielilor bugetare, in special in decembrie 2007.
Avansul nregistrat de dinamica depozitelor incluse in M3 ale
institutiilor financiare nebancare a fost inferior ca magnitudine,
cresterea acestora reflectind efectul contabil mai amplu
exercitat de deprecierea leului in conditiile in care o parte a
acestor plasamente a fost reorientata dinspre componenta n
moneda nationala Tnspre cea Tn valutad. Dupa recordul absolut
consemnat Tn perioada anterioara, viteza de crestere a
depozitelor din M3 ale populatiei s-a redus (atat la componenta
in lei, cat si la cea in valuta), posibil ca efect al scaderii
veniturilor destinate economisirii, n conditiile mentinerii
efervescentei consumului si ale cresterii serviciului datoriei fata
de banci acumulate de acest segment.

Ponderea componentei in valuta in M3 a continuat sa se
majoreze (29,0 la sutd), ca urmare a cresterii mai rapide a
depozitelor in devize sub doi ani ale companiilor, precum si a
efectelor contabile ale deprecierii monedei nationale.

47 Schimbarile simetrice si abrupte ale traiectoriilor ritmurilor de crestere
anuala ale depozitelor overnight si respectiv la termen sub doi ani ale
companiilor sugereaza faptul ca schimbarile de portofoliu reflecta, pe langa
deciziile clientilor, si o serie de reclasificari operate de banci in conformitate
cu noile definitii statistice.

8 Defalcarea pe sectoare institutionale a M3 nu s-a extins si asupra
numerarului n circulatie, din lipsa de date.

49 Dinamica anuala a depozitelor in lei si in valuta ale administratiilor publice
locale si de asigurari sociale a consemnat variatii abrupte, datorate Tn principal
schimbarii metodologiei statistice.

% Tn luna decembrie 2007, soldul Trezoreriei statului a atins minimul
ultimilor patru ani si jumatate.
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Creditul

n perioada decembrie 2007 - februarie 2008, viteza de
crestere® a creditului acordat sectorului privat a continuat sa se
majoreze, ea atingand astfel un record absolut (53,2 la suta).
Aceasta evolutie a reflectat efectul conjugat exercitat de: (i)
sporirea, pentru prima oara in ultimul an si jumatate, a dinamicii
componentei Tn lei, de (ii) stabilizarea ratei de crestere a
componentei Tn valuta in jurul nivelului maxim istoric®,
precum si de (iii) influenta contabild a deprecierii monedei
nationale; modificarea traiectoriei dinamicilor celor doua
componente ale creditului sectorului privat (in lei si Tn valuta) a
resimtit influenta disiparii partiale, in ianuarie 2008, a efectului
de baza generat de eliminarea in urma cu un an a limitei impuse
institutiilor de credit privind gradul de concentrare a expunerilor
din creditele in valuta. Similar perioadei anterioare, cererea de
Tmprumuturi a fost sustinuta de cresterea rapida a veniturilor
populatiei, de mentinerea situatiei financiare favorabile a
companiilor®, precum si de posibila relaxare a unora dintre
conditiile de creditare (altele decét ratele dobénzilor). Dintre
factorii ofertei, au continuat sa actioneze in sens stimulativ:
(i) concurenta puternica din sistemul bancar, precum si posibila
intensificare a competitiei dintre institutiile de credit si cele
financiare nebancare® si (ii) cvasifinalizarea procesului de
validare a normelor prudentiale interne referitoare la creditarea
persoanelor fizice.

Accelerarea cresterii Tmprumuturilor bancare s-a produs la
nivelul ambelor categorii principale de beneficiari. Tn timp ce in
cazul companiilor, intensificarea de ritm a avut loc concomitent
cu o reorientare dinspre creditarea in valuta spre cea in lei, in
cel al populatiei aceasta a reflectat Tndeosebi mentinerea
preferintei pentru finantarea in devize, stimulata de diferentialul
de cost favorabil; in aceste conditii s-a produs si 0 crestere
sensibila a componentei denominate n franci elvetieni, a carei
pondere medie (9,0 la suta) in totalul creditelor populatiei s-a
majorat cu 2 puncte procentuale fata de cea din intervalul
septembrie-noiembrie  2007. In  consecinta, componenta
denominata Tn valutd a continuat sa reprezinte peste jumaitate
din soldul imprumuturilor populatiei®.

5 Tn absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor
de crestere anuala din perioada decembrie 2007 - februarie 2008, exprimate n
termeni reali la finele lunii.

52 ponderea componentei Tn devize in totalul creditului acordat sectorului
privat a continuat Tnsa sa se amplifice (54,7 la sutd), atingdnd recordul
ultimilor doi ani.

%3 Evolutie sugerata de prelungirea sporirii ritmului mediu anual de crestere n
termeni reali a impozitului pe profit.

% La finele lunii decembrie 2007, erau inscrise Tn Registrul General al
institutiilor financiare nebancare un numar de 215 societati.

% Pozitia majoritara a fost dobandita Tn luna noiembrie 2007.

Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale

variayie anuala reala (%)
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Creditul acordat sectorului privat

pe monede
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Atat creditele de consum, cat si cele pentru locuinte si-au marit
ritmul de crestere. Tn cazul celor dintai, evolutia s-a datorat Tnsa
in mare parte efectului contabil al deprecierii leului, dinamica
Tmprumuturilor n lei Tncetinindu-se (pe fondul cresterii ratelor
dobénzilor la creditele noi de acest tip), iar cea a creditelor in
valuta consemnand o relativa stabilizare in jurul maximului
ultimilor doi ani (in pofida reducerii ratei dobanzii aferente). Tn
schimb, in cazul creditelor pentru locuinte, dinamizarea s-a
produs atat la nivelul componentei in lei, cat si al celei in
valutd; in conditiille n care ratele dobanzilor acestor
Tmprumuturi s-au majorat semnificativ, evolutia are ca posibila
explicatie influenta favorabila pe care au exercitat-o relaxarea
unora din conditiile de creditare si persistenta unor asteptari
favorabile privind veniturile viitoare ale populatiei. Dinamica
anuala a creditelor pentru locuinte a devansat-o, in premiera, pe
cea a creditelor pentru consum, cele dintai majorandu-si astfel
ponderea in totalul creditelor populatiei pana la cea mai mare
valoare din ultimii doi ani (23,2 la suta, ca medie a perioadei).

Viteza de crestere a creditelor companiilor s-a majorat pe seama
reaccelerarii dinamicii Tmprumuturilor Tn lei, precum si a
manifestarii efectului deprecierii monedei nationale, evolutia
caracterizand deopotriva societatile nefinanciare si institutiile
financiare nebancare. Miscarea ascendenta a ritmului de
crestere a componentei ih moneda nationala a contrastat cu
sporirea puternica a ratelor dobanzilor la creditele noi in lei ale
societatilor nefinanciare; aceasta a reflectat efectul de baza
datorat nivelului foarte scazut al componentei mentionate in
luna ianuarie 2007, dar si posibila reorientare partiala a cererii
de Tmprumuturi dinspre componenta denominatd Tn valuta.
Costurile mai Tnalte asociate acesteia (cresterea ratei dobanzii la
creditele noi n euro ale societatilor nefinanciare si deprecierea
leului), precum si posibila intensificare a apelului firmelor la
sursele externe® si interne® de finantare, au constituit
principalii potentiali determinanti ai temperarii pe care a
consemnat-o cresterea anuald a imprumuturilor in devize ale
companiilor.

Desi soldul creditului acordat administratiei publice centrale®®
s-a majorat substantial, viteza de crestere a creditului acordat
sectorului public a Tncetinit semnificativ, datorita disiparii
efectelor de baza ce au influentat, pana la finele anului 2007,
cresterea Tmprumuturilor directe si a titlurilor guvernamentale.

% Conform datelor din balanta de pliti, valoarea creditelor financiare externe
nete de care a beneficiat sectorul nebancar Tn  lunile
decembrie 2007 - februarie 2008 a fost superioara celei consemnate Tn
perioada septembrie - noiembrie 2007.

5 Volumul cumpararilor nete de devize efectuate de persoanele juridice in
perioada decembrie 2007 - februarie 2008 a atins nivelul maxim al ultimilor
doi ani.

%8 Cregterea soldului creditului acordat sectorului public central s-a datorat
emiterii de catre MEF a unor titluri de stat (in valoare de 760 milioane lei) Tn
baza prevederilor Ordonantei de urgenta a Guvernului nr.156/2007.
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Scenariul de baza al proiectiei curente plaseaza rata anuala a
inflagiei la sfargitul anului 2008 la nivelul de 6 la sutd, cu
0,1 puncte procentuale peste cel prognozat in Raportul asupra
inflatiei din luna februarie. Pentru 2009, inflasia proiectata la
finele anului se situeaza cu 0,4 puncte procentuale sub cea
prognozata anterior (3,5 la suta faga de 3,9 la suta).

Revizuirea prognozei este rezultatul unor evolusii recente si
proiectate care marcheaza abateri fafa de coordonatele
proiectiei precedente. Pentru anul curent, usoara abatere Th sus
a inflagiei provine Tn principal de la presiunile din partea
cererii agregate datorate accelerarii peste asteptari a cresterii
economice din trimestrul 1V 2007, de la scenarii mai putin favo-
rabile privind cresterile preturilor administrate, ale combusti-
bililor si ale celor volatile ale unor marfuri alimentare, precum
si de la continuarea deprecierii leului pe parcursul trimestrului
I 2008, cu impact nefavorabil asupra prezurilor de import.
Aceste efecte nu pot fi complet neutralizate pana la sfargitul
anului curent de Tintarirea graduald de pang acum a
restrictivitarii politicii monetare, datorite decalajelor struc-
turale inerente transmisiei impulsurilor acesteia asupra
economiei reale.

Efectele recentelor cresteri repetate ale dobanzii de politica
monetard asupra ansamblului condiziilor monetare reale se vor
manifesta cu precadere Tn cursul anului 2009. Conform
scenariului de baza, intarirea politicii monetare va avea ca
efect eliminarea treptata a presiunilor inflasioniste ale cererii
agregate, prin aducerea deviasiei PIB de la nivelul sau
potenyial in teritoriu negativ incepand din trimestrul 11 2009. Tn
plus, cu Tncepere din trimestrul 111 2008 se prevede epuizarea
efectelor socurilor adverse din partea ofertei (prin intermediul
pregurilor produselor alimentare si al deprecierii leului)
survenite in a doua jumatate a anului 2007 si la Tnceputul
anului curent, care au alimentat anticipariile inflazioniste ale
agenyilor economici. Aceste corectii, alaturi de men¢inerea unei
restrictivitari accentuate a politicii monetare pe intreg orizontul
de prognoza, vor exercita un impact semnificativ asupra
anticipagiilor privind inflagia, explicand scaderea proiectata a
acestora Tn anul 2009 mai rapid decat in scenariul aferent
Raportului asupra inflatiei din luna februarie.

Tn orizontul actual al proiecriei, evenimente posibile care
genereaza riscuri semnificative de situare a traiectoriei viitoare
a inflagiei peste cea prognozata includ: cresterea salariilor n
exces fafa de cresterea productivitasii muncii, continuarea
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Previziuni privind evolutia inflatiei

variasie anuala (%)

g o Tinte de inflasie
(dec./dec.)

2008: 3,8%
2009: 3,5%

v nu v n o wv 1

e rata inflatiei pe patru trimestre
------ interval de variatie
= = = tintaanuala de inflatie

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

deprecierii monedei narionale ca urmare a persistensei
turbulenselor de pe pierele internationale, implementarea unei
politici bugetare mai laxe decat cea asumatd, cresteri ale
prezurilor administrate mai ample decat cele preconizate in
prezent sau o dinamica a prerurilor in monedd nagionala ale
combustibililor afectate de continuarea cregterii prezurilor
internasionale ale petrolului. Probabilitatea materializarii
unora dintre aceste riscuri ar putea fi semnificativ diminuata de
aplicarea unui set coerent de politici macroeconomice ferme.
Tnscrierea inflaiei pe o traiectorie mai favorabila farg de cea
proiectata in scenariul de baza s-ar putea produce in cazul
obyinerii unei productii agricole bune Tn anul 2008.

1. Scenariul de baza al proiectiei

1.1. Proiectia inflatiei

Potrivit scenariului de baza, dupa varful Tinregistrat n
trimestrul | 2008, cresterea anuala a prezurilor de consum este
proiectatd sa 1si menging traiectoria descrescatoare pe tot
parcursul orizontului prognozei, aceasta accelerandu-se cu
incepere din trimestrul 111 2008. Rata inflasiei va reveni in
interiorul intervalului de variagie din jurul fintei centrale
incepand cu cel de-al doilea trimestru al anului viitor. Pentru
anul curent, inflazia anuala IPC va atinge nivelul de 6 la sutd,
urmand a se plasa pe rinta centrala la sfargitul anului 2009
(3,5 la suta). Comparativ cu proiectia prezentata in Raportul
asupra inflatiei din luna februarie 2008, rata anuala a inflagiei
este mai ridicata pentru anul curent (cu 0,1 puncte procentuale)
si mai scazuta pentru anul viitor (cu 0,4 puncte procentuale).

Tabelul nr. 5.1. Rata anuala a inflatiei (sfarsitul perioadei)

procente

Perioada | T2 T3 T4 T1 T2 T3 | T4 | T1
2008 | 2008 | 2008 | 2009 | 2009 | 2009 20092010

Tinta 38 35

Proiectata | 8,5 8,1 6,0 50 41 35 13530

Reconsiderarea valorilor proiectate ale inflatiei pentru anul
curent reflecta, in principal:

— accelerarea ritmului cresterii economice din trimestrul IV
2007, sustinuta de majorarea veniturilor populatiei, de
expansiunea creditului si de cresterea deficitului bugetar™:;

% Revizuirea recenta a setului istoric de date referitoare la PIB si
componentele sale de catre Institutul National de Statistica a contribuit
substantial la reevaluarea impactului inflationist propagat prin intermediul
cererii agregate din economie.
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— previzionarea unor cresteri mai mari ale preturilor
administrate si a unui scenariu mai putin optimist de evolutie
a preturilor volatile ale unor marfuri alimentare (legume,
fructe si oua) comparativ cu raportul din februarie a.c.;

— persistenta tensiunilor de pe pietele internationale ale
materiilor prime, in paralel cu o continuare a tendintei de
depreciere a leului pe parcursul trimestrului 1 2008; impactul
cumulat consta intr-o rata proiectatd mai mare a inflatiei
combustibililor si o crestere a preturilor marfurilor
alimentare procurate din import.

Cu toate acestea, procesul de dezinflatie de la nivelul preturilor
bunurilor de consum va fi reluat Tntr-un ritm accelerat Tncepand
cu trimestrul 111 2008, pe fondul unor conditii monetare reale
restrictive, dar si ca urmare a unui efect de baza favorabil
inflatiei ce se manifesta incepand cu trimestrul 1V a.c. In acelasi
timp, manifestarea treptatid a efectelor impulsurilor restrictive
consecutive ale politicii monetare® asupra economiei reale este
de asteptat si genereze, in a doua parte a intervalului de
prognoza, un aport semnificativ mai favorabil din partea
anticipatiilor inflationiste ale agentilor economici comparativ cu
proiectia anterioara.

Tn scenariul de baza, este de asteptat ca inflatia CORE2 sa
contribuie favorabil la dezinflatia preturilor de consum.
Previziunile privind nivelul indicatorului se situeaza la cote mai
reduse fatd de Raportul asupra inflasiei din februarie, ca urmare
a anticiparii unei inflatii de baza mai mici n trimestrul Il 2008
si a unei contributii mai favorabile din partea anticipatiilor
inflationiste, cu precadere pe parcursul anului 2009. Ajustarea
programata a accizelor la produsele din tutun din trimestrele 11
si Il ac., suprapusa unor presiuni inflationiste Tinca
semnificative datorate cererii agregate, proiecteaza inflatia de
bazi pe o traiectorie ascendenta in prima parte a orizontului. Tn
aceste conditii, reinscrierea acesteia pe o0 traiectorie
descrescatoare este amdanata pana in trimestrul 1V 2008.
Ulterior, in pofida unor intarzieri in trecerea deviatiei PIB din
teritoriul excesului in cel al deficitului de cerere si pe fondul
consumarii ajustarilor de accize prevazute pentru anul 2009,
rata inflatiei CORE2 se va mentine la un nivel inferior celui al
inflatiei IPC.

Tn primele trimestre ale proiectiei, preturile bunurilor alimentare
Tnregistreaza cresteri superioare celor ale Tintregii grupe a

% Tn intervalul octombrie 2007-martie 2008, cresterea cumulati a ratei
dobénzii de politica monetara a BNR a fost de 250 puncte de baza. Fata de
ipotezele din Raportul asupra inflagiei din februarie, scenariul actual
incorporeaza si majorarea cu 50 puncte de bazi a dobanzii de politica
monetara anuntata de Consiliul de administratie Tn 26 martie.

CORE2si IPC
variarie anuala (%)
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Preturile LFO si IPC bunurilor de consum. Cu o dinamica acceleratd pe parcursul

o anului trecut, supusa unui proces de atenuare partiala in prima

variagie anuala (%) . . . .

| parte a anului 2008, preturile volatile ale legumelor, fructelor si

| oualor au exercitat presiuni inflationiste, transmise: (i) Tn mod

' direct, ca parte a cosului de consum si (ii) prin efectele

24 ;”J ************************** inflationiste de runda a doua si inflamarea asteptarilor

(. = = = LFO inflationiste ale agentilor economici. Sub impactul accentuarii

treptate a restrictivitatii conditiilor monetare reale® si al

' ipotezei unui an agricol neafectat de socuri majore in 2008,

' efectele adverse ale ofertei reduse de produse agricole din 2007

se atenueaza treptat incepand cu trimestrul 11l a.c. Tn aceste

N conditii, Tncepand din trimestrul 1 2009, ajustarile exogene ale

preturilor administrate devin singura componenta a cosului de

consum cu o dinamica superioara celei a inflatiei IPC. Conform

coordonatelor scenariului de baza curent, cresterile preconizate

sunt de 7,1 la suta in 2008, respectiv 4,3 la suta in 2009, usor
0 -t superioare ipotezelor anterioare.

Preturile bunurilor importate sunt anticipate sa reflecte, in prima
parte a orizontului, stocul acumulat de depreciere nominala a
leului fata de euro (aproximativ 15,4 la suta intre august 2007 si
martie 2008), contribuind nefavorabil la dinamica inflatiei din
anul curent. Conform evaluarilor, deprecierea monedei
nationale incepéand din a doua parte a anului trecut a contribuit
decisiv la repozitionarea cursului de schimb al leului pe o
traiectorie compatibila cu eliminarea supraevaluarii excesive a
acestuia din prima parte a anului trecut. Ca urmare a acestei
evolutii, pe parcursul celor 8 trimestre ale orizontului proiectiei
curente este de asteptat o atenuare a variatiilor cursului real de

Preturile combustibililor si IPC schimb. Dinamica preturilor de import urmeaza astfel sa aduca
beneficii dezinflatiei, vizibile mai pregnant pe parcursul anului
variazie anuala (%) 2009

Reflectdnd ipotezele adoptate privind evolutia pretului
international al petrolului (presupus constant la valoarea de 100
dolari pe baril®®), ajustirile de accize aplicate unor categorii de
combustibili®®, precum si dinamica proiectati a monedei
nationale, scenariul de baza ilustreaza efecte contradictorii ale
preturilor interne ale combustibililor asupra inflatiei. Pentru

81 Conditiile monetare reale actioneaza asupra excesului de cerere, diminuand
inflatia de bazd CORE2 si determinand scaderea treptatd a inflatiei anuale a
bunurilor de consum. Avand in vedere formarea asteptarilor inflationiste ale
agentilor economici pe baza fntregii structuri a cosului de consum, se
preconizeaza si 0 reducere ferma a anticipatiilor Thcepand din trimestrul 11l

I IPC c Sooe e

| a.c., pe masura reluarii dezinflatiei.
2 ST ST TTT T oTToTT T 82 Aceasta ipoteza marcheaza o divergentd fati de valorile proiectate de
2007 2008 2009 Consensus Forecast pentru urmatorii doi ani. Avand in vedere cele mai
v o ronomoNvorn vl recente evolutii de pe piata internationala a acestui bun, ipoteza utilizata este

totusi apreciata ca avand un grad de realism mai ridicat.

8 Conform prevederilor Codului fiscal, acestea urmeaza si aiba loc la
1 ianuarie 2009 si 1 ianuarie 2010.
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prima parte a orizontului, sunt preconizate rate mai mari ale
inflatiei combustibililor, compatibile cu un nivel mai depreciat
al leului fata de proiectia anterioara (in trimestrul I 2008), dar
reflectand si componenta inertiala specifica mecanismului de
stabilire a preturilor acestei categorii de produse. Tindnd nsa
seama de evolutia anticipata a monedei nationale descrisa
anterior si de ntregul set al informatiilor disponibile in prezent,
pe parcursul anului 2009 inflatia combustibililor este proiectata
sa se reduca considerabil. Ca urmare, la acest orizont, preturile
combustibililor asigura un suport tendintei de coboréare a ratei
inflatiei catre punctul central al tintei (3,5 la suta).

1.2. Presiuni exogene asupra inflatiei

Contributia cumulata a componentelor exogene (preturi
administrate, preturi volatile ale alimentelor, acciza la tutun si
taxa pe viciu) ale inflatiei IPC preconizata de scenariul de baza
al proiectiei curente este mai mare cu 0,6 puncte procentuale in
2008 fata de cea anticipata in Raportul asupra inflasiei din
februarie 2008, Tn timp ce pentru anul 2009 aceasta contributie
este cu 0,1 puncte procentuale mai mica.

Pentru anul curent, scenariul de baza plaseaza evolutia tuturor
componentelor exogene la valori superioare celor din proiectia
anterioara. Rata anuala de crestere a preturilor administrate si a
preturilor volatile ale alimentelor este prezentata in tabelul 5.2.

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

procente
Preturi Preturi volatile ale
administrate alimentelor
2008 2009 2008 2009
Proiectia curenta 7,1 4,3 4,9 4,1
Proiectia anterioara 6,5 4,0 3,7 4,1

Proiectarea unei cresteri mai mari a preturilor volatile ale
alimentelor (legume, fructe, oua) se bazeaza pe trendul
ascendent al preturilor produselor agroalimentare de pe pietele
internationale si pe deprecierea monedei nationale, care a
amplificat cresterea preturilor alimentelor importate, in timp ce
oferta interna de alimente este inca redusa datorita recoltei slabe
din anul 2007.

Revizuirea Tn sens ascendent a scenariului evolutiei preturilor
administrate este cauzata de: (i) cresterea mai mare decat cea
prognozata a preturilor pentru apa, canal, salubritate; (ii) creste-
rea mai mare decét cea prognozata a tarifelor pentru transportul
urban; (iii) deprecierea leului, care are un impact direct asupra

Preturile administrate si IPC

IPC o
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tarifelor la telefonia fixa; (iv) cresterea ponderii gazelor naturale
in cosul bunurilor de consum — in conditiile utilizarii unui
scenariu privind dinamica preturilor acestei componente similar
celui publicat Tn februarie. Aceste efecte sunt atenuate de un
calendar de modificare a preturilor energetice revizuit in jos in
cazul energiei termice. Scenariul curent al evolutiei preturilor la
energie electrica, termica si gaze naturale este sintetizat n
tabelul 5.3.

Tabelul nr. 5.3 Scenariul privind evolutia preturilor energetice

procente
Energlg Energie termica Gaze naturale
electrica
2008 | 2009 2008 2009 2008 2009

Proiectia
curenta 2,0 3,5 9,82 6,0 16,12 8,15
Proiectia
anterioara 2,0 3,5 14,5 6,0 16,2 8,2

Pentru anul curent, contributia accizei la tutun si a taxei pe viciu
la inflatie este cu 0,3 puncte procentuale mai mare comparativ
cu scenariul de proiectie anterior, din cauza amanarii pentru
anul 2008 a unor cresteri ale accizei prevazute prin Codul fiscal
pentru 2007, dar si datorita cresterii ponderii tutunului in cosul
de consum.

Prognoza publicata Tn martie de Consensus Forecasts
preconizeaza o inflatie pentru zona euro de 1,9 la suta pentru
anul 2008 si 2,2 la suta pentru anul 2009, in crestere fata de
valorile utilizate in proiectia anterioara®. Potrivit Bancii
Centrale Europene, inflatia din zona euro se poate situa la
sfarsitul anului 2008 peste valoarea de 2 la sutd din cauza
cresterii peste valorile prognozate a preturilor la energie si
alimente, a preturilor administrate si a taxelor indirecte. De
asemenea, salariile din zona euro pot nregistra cresteri mai
mari decét cele anticipate datorita gradului ridicat de utilizare a
capacitatii de productie si a conditiilor restrictive de pe piata
muncii.

8 Conform proiectiilor anterioare, scenariul privind inflatia in zona euro este
construit pe baza cifrelor furnizate de Consensus Forecast. Previziunile
realizate de alte institutii sau organisme financiare internationale vor putea fi
folosite Tn viitor in realizarea proiectiei din scenariul de baza, in masura Tn
care se poate stabili cd sunt in mod consistent superioare celor utilizate in
prezent.
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1.3. Presiuni din partea cererii agregate

1.3.1. Presiuni ale cererii in perioada curenta

Cresterea PIB real din trimestrul IV 2007, de 6,6 la suta,
depaseste prognoza PIB din ultima runda de proiectie®. Seceta
severa din 2007 a reprezentat un soc negativ de oferta care se
rasfrange si asupra ritmului de crestere a PIB potential. Astfel,
in conditiile reducerii temporare a PIB potential si ale
accelerarii cresterii PIB efectiv (fata de trimestrul anterior),
excesul de cerere din trimestrul 1V este reevaluat in crestere, iar
cel din trimestrul I anul curent este, de asemenea, superior
valorii estimate n runda anterioara de prognoza pentru acest
trimestru. Aceasta reevaluare reflecta existenta unor presiuni
mai semnificative si mai persistente din partea cererii
comparativ cu cele considerate in Raportul asupra inflasiei din
februarie 2008.

Principalele componente ale cererii agregate care contribuie la
mentinerea excesului pozitiv de cerere in trimestrul 1 2008 sunt
consumul final al populatiei si formarea bruta de capital fix. n
cazul primei componente, evaluarile sunt sustinute de
mentinerea la niveluri ridicate a veniturilor populatiei si de
continuarea expansiunii creditului neguvernamental. Salariul
net real, numarul angajatilor si rata somajului indica — prin
raportare la tendinta lor pe termen mediu — existenta unor
venituri mari si, in consecinta, a unor ample resurse de consum.
De asemenea, creditul de consum a Tnregistrat un ritm alert de
crestere in primele doua luni ale anului comparativ cu media
trimestrului anterior. Un indicator ce coroboreaza ipoteza
situarii consumului final peste nivelul sustenabil pe termen
mediu este ponderea consumului final al populatiei in PIB, care
a crescut constant in ultimii ani®.

Cea de-a doua componenta — formarea brutd de capital fix, a
beneficiat de cea mai ampla dinamica in cadrul PIB, avand o
rata de crestere anuala de 28 la suta inregistrata in trimestrul 1V
2007. Nivelul ridicat al importurilor, care includ intr-o proportie
semnificativa bunuri de investitii (componenta de masini si
utilaje din cadrul FBCF), sugereaza ca investitiile vor continua
sa mentina rate alerte de crestere. Acelasi lucru 1l sugereaza si
dinamica creditului pe termen mediu si lung, una din sursele de
finantare a investitiilor, care a continuat sa avanseze cu ritmuri

8 Revizuirea obisnuita de la inceputul anului a seriei statistice a PIB de catre
Institutul National de Statistica nu s-a limitat, Tn cazul datelor in preturi
constante, la perioada 2005-2007 pentru care datele nu erau definitive, ci s-a
extins pana in anul 2001. Tn cazul componentelor PIB, revizuirile suferite de
indicii de volum sunt substantiale, ceea ce afecteaza sever comparabilitatea cu
proiectia anterioara.

% Tn 2007 aceasta a fost de 96,6 la suta (in termeni reali), fatd de o medie de
aproximativ 75 la suta pentru UE 27.

Deviatia PIB

% faza de PIB potenyial
T
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ridicate de crestere in primele doua luni ale anului 2008.
Investitiile sprijina cresterea economica sustenabila insa ratele
accelerate de crestere ale acestora contribuie, pe termen scurt, la
acumularea de presiuni inflationiste.

Conform evaluarilor, in anii anteriori excesul de cerere s-a
reflectat, Tn mare parte, intr-o adancire a deficitului de cont
curent; aprecierea accentuata a monedei nationale din acea
perioada a favorizat consumul din importuri, reducand simultan
presiunea asupra preturilor interne de consum. Inversarea
tendintei de apreciere excesiva a leului din a doua parte a anului
2007 ar putea avea efecte adverse asupra inflatiei si prin
intermediul acestui canal.

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

Deprecierea reala a monedei nationale fata de euro inregistrata
fata de trimestrul 1V 2007 a dus la eliminarea completa a
supraevaluarii din anii anteriori. Astfel, impactul cursului de
schimb asupra cererii agregate prin canalul exportului net a
devenit usor stimulativ, Tn timp ce deprecierea nominala a
contribuit la majorarea preturilor de import. Ambele influente
contin potentialul de amplificare a presiunilor inflationiste
actuale si viitoare. Totusi, prin efectele de avutie si bilant®,
deprecierea majoreaza costul creditelor in valuta si are o
influenta restrictiva asupra activitatii economice si de reducere a
presiunilor inflationiste.

Pe termen mediu, cursul de schimb urmeaza o traiectorie
determinatd de factorii fundamentali (cum ar fi intrarile de
capital pe termen mediu sau diferentialul de productivitate fata
de principalii parteneri externi). Pe termen scurt Tnsa, cursul se
poate abate de la tendinta de evolutie pe termen mediu, spre
care tinde sa revind dupa epuizarea efectului factorilor
conjuncturali. Procesul de convergenta reala a Romaniei catre
economia zonei euro sustine in continuare o tendinta normala
de apreciere in termeni reali a cursului de schimb pe termen mai
indelungat. Totusi, cresterea relativ recenta a aversiunii fata de
risc a investitorilor de pe pietele internationale de capital indica
— pentru orizontul de prognoza — o posibila ncetinire a ritmului
mediu de apreciere determinat de factorii fundamentali.

Impactul ratei efective a dobanzii BNR asupra economiei reale
se realizeaza indirect, prin intermediul ratelor dobanzilor
practicate de bancile comerciale n relatiile cu clientii lor.

87 Aceasti evaluare are la baza ponderea de aproximativ 50 la suta a creditului
denominat Tn valuta Tn total credit neguvernamental.
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Acesta se transmite, de regula, cu un anumit decalaj, datorat
procesului de ajustare treptatd a ratelor dobanzilor bancilor
comerciale la rata dobénzii BNR si pozitiei de debitor net a
bancii centrale fata de sistemul bancar. Tn trimestrul | a.c.,
transmiterea partiala a cresterii ratei dobanzii efective a BNR,
precum si cresterea asteptarilor inflationiste au facut ca ratele
reale ale dobanzilor practicate de bancile comerciale sa
Tnregistreze cresteri de amplitudine redusa. Ca urmare, in acest
trimestru, impactul cumulat al ratelor reale ale dobanzilor
bancare a ramas stimulativ pentru activitatea economica, insa de
0 intensitate mai redusa decét in trimestrul 1V 2007.

Pe ansamblu, conditiile monetare reale din trimestrul | exercita
0 presiune mai putin restrictivdi asupra cererii agregate si
inflatiei din perioadele viitoare. Conditiile monetare se mentin
totusi restrictive datorita impactului deprecierii monedei
nationale asupra creditului Tn valuta — principala contrapondere
la efectul mai putin restrictiv al ratelor dobanzilor si al cursului
de schimb (prin canalele preturilor de import si ale exportului
net).

1.3.3. Presiuni ale cererii in cadrul orizontului
de proiectie

Impactul inflationist generat de factorii ofertei a fost amplificat
de presiunile exercitate de excesul de cerere, manifestat in
cresterea rapida a inflatiei de bazi CORE2. Reevaluarea in
sensul cresterii a excesului de cerere din acest trimestru,
coroborata unei performante economice anticipate a se mentine
peste nivelul potential in primele doua trimestre ale anului
curent, are ca rezultat améanarea patrunderii deviatiei PIB in
zona deficitului de cerere cu aproximativ patru perioade fata de
scenariul anterior (trimestrul 11 2009 fata de trimestrul 11 2008).

Tn prognoza prezents, inca din trimestrul | 2008, gap-ul PIB a
fost revizuit Tn sus comparativ cu proiectia anterioara intarind
argumentele privind accentuarea restrictivitatii  politicii
monetare de pe parcursul ultimelor luni. Gap-ul PIB de 0,5
puncte procentuale Tn acest trimestru reflecta actualizarea
ipotezelor anterioare privind deviatia cursului real efectiv, cea a
ratelor reale ale dobanzii, precum si coordonatele impulsului
fiscal aferente acestui trimestru.

Tn cazul ratelor reale ale dobanzilor bancare, scenariul de bazi
are in vedere eliminarea treptata a caracterului stimulativ al
acestora, preconizandu-se trecerea lor in teritoriu restrictiv cu
incepere din trimestrul Il a.c. Pentru perioadele recente,
contributia nefavorabila la dinamica conditiilor monetare reale
atdt a ratelor dobanzii la credite, cat si a celor aferente
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depozitelor bancare reflecta, pe de-o parte, decalajele
structurale specifice transmisiei catre aceste rate a impulsurilor
de politici monetara®, iar pe de alti parte, accelerarea la
sfargitul anului trecut si continuati in prima parte a anului
curent a anticipatiilor inflationiste ale agentilor economici®.

Tncorporand dinamica unei monede nationale mai depreciate pe
parcursul anului trecut si in prima parte a celui curent, noile
evaluari cu privire la restrictivitatea cursului real de schimb
indica, pentru trimestrul 1 2008, o diminuare a acesteia
comparativ cu ipotezele din februarie. Continuarea traiectoriei
de depreciere a cursului nominal si real a fost compatibila si cu
cresterea primei de risc asociatdi de investitorii straini
plasamentelor efectuate Tn moneda nationala. Data fiind
eliminarea supraevaluarii anterioare substantiale a monedei
nationale, scenariul de baza anticipeaza n continuare o
traiectorie a cursului real relativ mai apropiata de trend pentru
cea mai mare parte a orizontului relevant. Cu toate acestea,
deviatiile moderate ale cursului real de la nivelul sau de trend
vor actiona n sensul mentinerii restrictivit
conditiilor monetare reale.

ii Tntregului set al

at

5

Contracararea presiunilor inflationiste de mai mare amploare
datorate cererii agregate presupune o conduita restrictiva a
politicii monetare, mentinuta pe parcursul celor 8 trimestre ale
proiectiei. Conform scenariului de baza, fintregul set al
conditiilor monetare reale este proiectat sa sustina procesul de
dezinflatie Tncepand cu trimestrul 111 2008, permitand atingerea
tintei la sfarsitul anului 2009. Contributia cea mai importanta
revine ratei efective a dobanzii BNR si, implicit, ratelor de
dobanda la depozitele si creditele acordate clientilor de catre
bancile comerciale, acestea din urma urmand sa preia cu un
anumit decalaj impulsurile dobanzii efective a BNR. Ratele
reale ale dobanzilor la depozite urmeaza a se plasa la niveluri
pozitive de natura sa incline comportamentul populatiei mai
degraba 1n favoarea economisirii decdt a consumului.
Anticiparea trecerii treptate a bancii centrale spre o pozitie de
creditor net in raport cu sistemul bancar si, in consecinta,
interesul mai mare al bancilor comerciale pentru atragerea de
resurse financiare interne, ar putea Thsa scurta in termeni relativi
decalajele de preluare la nivelul economiei reale a impulsurilor
politicii monetare. Particularitatile transmisiei politicii monetare
prin intermediul cursului de schimb exercitdi efecte

88 Cresterile ratei nominale a dobanzii la depozitele, respectiv creditele
bancare au fost de aproximativ 0,5 puncte procentuale n trimestrul 1 2008.

8 Conform masurii de anticipatii inflationiste determinate cu ajutorul
modelului de prognoza pe termen mediu al BNR, maximul acestui indicator
este atins Tn trimestrul 11 2008. Anticipatiile inflationiste sunt importante nu
numai ca factor de influenta asupra inflatiei realizate, ci si pentru determinarea
ratelor reale ale dobanzilor.

48

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



V. Perspectivele inflariei

contradictorii asupra deviatiei PIB. Ca urmare, efectul restrictiv
al cursului reflectat de canalul avutiei nete si al bilantului
agentilor economici din primele trei trimestre ale anului curent
este contrabalansat de influenta stimulativa a unui leu care
actioneaza favorabil asupra exporturilor nete. Pe parcursul
anului viitor, scenariul de baza proiecteaza o inversare a
sensului efectelor asociate celor doua canale. Transmisia directa
a cursului prin intermediul dinamicii exporturilor si importurilor
este anticipata sa raména precumpanitoare si la acest orizont,
contribuind la restrngerea cererii agregate din economie.

Pentru proiectia curenta, componenta fiscala a mix-ului de
politici macroeconomice este mai putin laxa comparativ cu
runda anterioara, actionand, totusi, n sensul alimentarii
presiunilor inflationiste din economie. Noile proiectii ale
deficitelor bugetare pentru urmatorii doi ani’, precum si
traiectoria presupusa a componentei bugetare ciclice — mai
ampla comparativ cu proiectia din februarie — proiecteaza un
impuls fiscal avand, ceteris paribus, un impact inflationist mai
redus Tn ambii ani ai proiectiei. Valorile deficitului bugetar au
fost corectate cu o prognoza ce indica cresterea treptata a
nivelului absorbtiei fondurilor europene.

Tn ceea ce priveste structura PIB pe categorii de cheltuieli,
cererea interna isi va mentine rolul de sustinator principal al
cresterii economice. Totusi, exporturile au Tnceput deja sa
revina spre ritmuri ridicate de crestere odatd cu eliminarea
supraaprecierii cursului de schimb din anii anteriori. Ca urmare,
anticipam 1Tn continuare majorarea importantei acestora pe
parcursul orizontului de prognoza. Tn structura cererii interne se
prevede ca ritmul de crestere a consumului privat va continua sa
se reducd, Tn principal ca urmare a restrangerii asteptate a
accesului la credit datorita costurilor mai mari pentru debitori
(atat ca urmare a majorarii proiectate a dobanzilor la creditele in
lei, cat si ca urmare a efectului de avutie exercitat de
deprecierea recenta asupra agentilor ce au contractat
Tmprumuturi in valuta). Totusi, principalul factor determinant al
consumului va ramane cresterea semnificativa a venitului
disponibil, Tn special a salariilor, astfel incat incetinirea se va
produce treptat si consumul va continua sa Tnregistreze ritmuri
importante de crestere. Pe de alta parte, investitiile sunt
proiectate sa continue sa creasca rapid pe parcursul anilor 2008
si 2009, avand o contributie sporita la cresterea economica. In
ceea ce priveste exportul net, deprecierea Tinregistrati de
moneda nationala pe parcursul semestrului anterior este
asteptata sa afecteze ntai preturile de import, conducand pe
termen scurt la o adancire a deficitului comercial. Pe masura ce
modificarea cursului de schimb Tsi produce efectul asupra

" Conform metodologiei SEC95 agreata de Uniunea European.
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cererii de importuri, volumul acestora este proiectat sa se reduca
semnificativ. Acest efect de cerere se va produce n special Tn
cazul importurilor de bunuri de consum, cererea de bunuri de
investitii fiind presupusa a fi mai putin elastica la variatiile
cursului de schimb. Rezultatul cumulat al reducerii ritmului de
crestere a volumului importurilor si al accelerarii ritmului de
crestere a exporturilor va fi o reducere a ponderii in PIB a
deficitului comercial pe parcursul orizontului de proiectie.

1.4. Riscuri si incertitudini asociate proiectiei

Pe parcursul perioadei de prognoza exista riscul materializarii
unor evenimente care ar putea provoca abaterea inflatiei de la
traiectoria corespunzatoare scenariului de bazd curent.
Principalele scenarii de risc sunt:

— continuarea devansarii cresterii productivitatii muncii de catre
cresterile salariale reale;

— continuarea deprecierii monedei nationale ca urmare a
persistentei turbulentelor de pe pietele internationale;

— implementarea unei politici bugetare mai laxe decét cea
asumata;

— realizarea unei productii agricole bune.

Cresterile salariale Tn termeni reali Tn exces fata de cresterea
productivitatii muncii pot alimenta presiunile inflationiste prin
canalul costurilor firmelor. Tn conditiile unui deficit de forta de
munca precum cel existent in Romaénia in anumite sectoare,
angajatii actuali si potentiali au putere crescuta de negociere.
Presiunile exercitate de oferta insuficienta de pe piata muncii,
mai ales Tn cazul in care ar fi alimentate si de o politica laxa a
veniturilor in sectorul public™, 7i pot forta pe angajatori si
acorde salarii pe care acestia nu si le pot permite fara a majora
si pretul bunurilor sau serviciilor comercializate. Continuarea
acestui proces ar putea degenera intr-o spirala salarii-inflatie in
care salariatii incearca mentinerea veniturilor reale la un nivel
cel putin constant prin exercitarea de presiuni de crestere a
salariului nominal, iar angajatorii genereaza inflatie prin
cresterea preturilor. Acest fenomen ar putea fi potentat de
deteriorarea asteptarilor inflationiste si, la randul sau, ar
contribui la adancirea decalajului dintre inflatia anticipata si
tinta.

Mediul investitional incert pe plan international genereaza
potentialul unei evolutii a cursului de schimb al leului care sa

™ Cu potential de a determina un efect de contagiune asupra salariilor din
sectorul privat.
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devieze de la ipotezele proiectiei de baza. Eventuala agravare a
comprimarii lichiditatii pe pietele internationale s-ar putea
reflecta intr-o reducere corespunzatoare a intrarilor de capital Tn
Romania, cu efect semnificativ de depreciere a leului. Desi este
improbabila o crestere a cursului de schimb de dimensiuni care
sa produca dezechilibre majore la nivelul sistemului financiar, o
astfel de evolutie ar exercita o influenta defavorabila inscrierii
inflatiei pe traiectoria prognozata. O asemenea evolutie a
cursului de schimb ar putea avea Tnsa efecte adverse asupra
avutiei nete a agentilor economici cu un profil al pasivelor
financiare dominat de instrumente cu scadenta pe termen scurt,
denominate Tn valute ce ar putea fi direct afectate de riscul
valutar. Aceasta ar exercita un efect restrictiv asupra cererii
agregate si ar atenua consecintele inflationiste ale deprecierii,
Tnsa magnitudinea impactului net al acesteia este dificil de
anticipat.

Principalul risc provenit din partea politicii bugetare este cel al
neincadrarii Tn parametrii ultimei rectificari a deficitului
bugetar, Tndeosebi prin cresterea cheltuielilor peste cele
programate. Efectuarea unor cheltuieli publice neprogramate,
precum cele din anii anteriori (cresterea salariilor din sectorul
public, plata unor prime), ar aduce un impuls stimulativ
suplimentar cererii agregate si presiunilor inflationiste. De
asemenea, continuarea practicii cu privire la redirectionarea
cheltuielilor destinate investitiilor catre cheltuieli curente
constituie un factor de risc. Cele din urma sunt de regula greu
reversibile din considerente politice si nu lasa loc unei
eventuale restrangeri bugetare. Riscul relaxarii politicii bugetare
fata de tintele programate este cu atat mai relevant cu cat anii
2008 si 2009 sunt ani electorali.

Ca o consideratie generala, merita subliniat faptul ca, in
comparatie cu trecutul apropiat, materializarea acestor riscuri ar
avea loc Tintr-un context intern si international tensionat.
Relaxarea fiscala care in anii anteriori a permis absorbtia unor
socuri de cost de catre agentii economici fara ca acestea sa aiba
un impact major asupra inflatiei si-a epuizat efectul. Este
probabil ca abundenta finantare externid de care a beneficiat
economia Romaniei in ultimii ani sa fie In continuare accesibila,
cel putin pentru o perioada, dar la costuri mai mari. In aceste
conditii, oricare dintre riscurile mentionate mai sus ar putea
avea consecinte substantiale.

Pe de alta parte, analiza naturii riscurilor de abatere in sus a
inflatiei de la traiectoria prognozata releva ca probabilitatea de
materializare a acestora poate fi sensibil micsorata de aplicarea
unui set de politici macroeconomice ferme. Astfel, o politica
austera a veniturilor in sectorul public ar evita efectul de
demonstratie asupra cresterii salariilor in sectorul privat, iar
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limitarea deficitului bugetar ar slabi presiunile inflationiste din
partea cererii agregate. In plus, rezistenta factorilor de decizie
macroeconomica la derapaje ale politicilor tocmai in cursul unei
perioade cu calendar electoral incarcat ar putea determina
cresterea increderii investitorilor straini Tn perspectivele
economiei romanesti, ceea ce ar atenua semnificativ riscurile de
nesustenabilitate a pozitiei externe. Chiar n conditiile
mentinerii tensiunilor pe pietele financiare internationale,
identificarea  economiei  roménesti  drept  alternativa
investitionala relativ favorabila in  randul economiilor
emergente ar putea elimina sau chiar inversa sensul riscurilor
generate de evolutia cursului de schimb. Tntr-o astfel de situatie,
mentinerea unui ritm sustinut al influxurilor de capital, in
special a celor pe termen mediu si lung, poate genera reluarea
unei tendinte moderate si sustenabile de apreciere a monedei
nationale, ce ar urma sa plaseze inflatia, ceteris paribus, pe o
traiectorie inferioara celei din scenariul de baza al proiectiei.

Tn randul altor circumstante care ar putea conduce la o inflatie
semnificativ  inferioard celei  prognozate, posibilitatea
fnregistrarii unui an agricol bun este cea mai relevanta.
Accentuata fiind si de un efect de baza favorabil, cresterea
productiei agricole cu mult peste asteptari (proiectia actuala
incorporeaza ipoteza unui an agricol mediu Tn 2008) ar avea
efecte sensibile la nivelul preturilor alimentelor (a caror pondere
in cosul de consum le face sa fie extrem de importante pentru
intregul indice de preturi). Tn plus, influenta favorabila asupra
preturilor s-ar amplifica prin efectul de temperare a
anticipatiilor inflationiste.

Un risc comun tuturor proiectiilor de pana acum este cel
referitor la evolutia preturilor administrate, data fiind
modificarea repetata a calendarului de ajustare a acestora. In
orizontul proiectiei curente, principala incertitudine provine din
faptul ca unele majorari de preturi administrate necesare
alinierii acestora la nivelurile convenite cu Uniunea Europeana
au fost, din diverse considerente, amanate, iar aceastd ramanere
in urma relativ la calendarul stabilit va trebui recuperata. Avand
in vedere ponderea detinuta de bunurile cu preturi administrate
in cosul total al bunurilor de consum, materializarea unei
ajustari a acestor preturi divergenta fata de ipotezele scenariului
de baza ar fi, astfel, de natura sa plaseze inflatia pe o traiectorie

superioara celei prognozate.

Un alt risc care poate abate inflatia de la traiectoria proiectata
este legat de dinamica preturilor combustibililor. Desi sunt
posibile abateri Tn ambele sensuri ale acestor preturi de la
coordonatele scenariului de baza, o probabilitate mai mare este
asociata riscurilor unor abateri nefavorabile in cadrul
orizontului actual al prognozei. Tn acest sens, perpetuarea si Tn
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perioadele viitoare a tensiunilor la nivelul ofertei globale de
produse petroliere, in conditiile unei cereri anticipate a se
mentine la cote ridicate, ar fi de natura sa exacerbeze cresterea
pretului petrolului, acesta putdndu-se abate semnificativ de la
valoarea de 100 de dolari/baril din scenariul de baza.

2. Evaluarea de politica monetara

In conditiile prelungirii efectelor inflationiste directe ale
socurilor de natura ofertei si costurilor, precum si ale
manifestarii si amplificarii influentelor propagate ale acestora,
inflatia a continuat sa se accelereze pe parcursul primului
trimestru al anului 2008; nivelul atins de rata anuala a inflatiei
la sfarsitul intervalului — de 8,63 la suta — a fost cu 2,06 puncte
procentuale superior celui consemnat in decembrie 2007, acesta
depasind, astfel, sensibil limita superioara a intervalului de
variatie ce fincadreaza punctul central al tintei de inflatie
stabilite pentru acest an. Alaturi de cresterea ampla a dinamicii
preturilor volatile, precum si de accentuarea deprecierii leului Tn
raport cu euro, o contributie semnificativa la majorarea
indicelui preturilor de consum a adus-o0 ajustarea unor preturi
administrate, care a redevenit in acest interval un important
factor inflationist. Accelerarea inflatiei a fost impulsionata si de
cresterea consistenta a ratei anuale a inflatiei CORE2, care, pe
langa persistenta presiunilor cererii, a reflectat si impactul unor
socuri ale ofertei, evidentiat in principal de majorarea
substantiala consemnata de preturile produselor agroalimentare;
senzitivitatea ridicata a componentei de baza a inflatiei fata de
comportamentul acestei categorii de preturi are ca explicatie
ponderea neobisnuit de mare detinutd de aceasta Tn cosul de
consum ce corespunde definitiei CORE2.

Proiectia actualizata a evolutiilor macroeconomice pe termen
mediu pune Tn evidenta continuarea tendintei de inrautatire a
perspectivei inflatiei, dar Tntr-un ritm mai lent si de mai scurta
durata, comparativ cu cea relevata in cadrul exercitiului anterior
de prognoza. Astfel, noua ajustare ascendenta pe care o sufera
traiectoria ratei anuale proiectate a inflatiei fata de pattern-ul
anticipat Tn februarie are o magnitudine inferioara celei
precedente si se rezuma doar la prima parte a orizontului de
proiectie. Pe deasupra, decelerarea asteptata a inflatiei in a doua
parte a acestui orizont este mai rapida, valorile previzionate ale
ritmului anual de crestere a preturilor de consum coborand chiar
sub nivelurile rezultate in proiectia precedentd; ele revin, insa,
in interiorul intervalului de variatie ce incadreaza punctul
central al tintei de inflatie doar n al doilea trimestru al anului
2009 - evolutie similara prognozei anterioare.
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Tn acest context, un motiv serios de preocupare pentru banca
centrala 1l constituie cresterea fata de exercitiul anterior a
amplitudinii prognozate a puseului inflationist din primele trei
trimestre ale anului 2008, precum si prelungirea dincolo de anul
2008 a perioadei in care rata anuala proiectata a inflatiei se
plaseaza deasupra limitei superioare a intervalului de variatie
asociat punctului central al tintei de inflatie. Cu toate ca o
asemenea accelerare a inflatiei este un fenomen temporar,
datorandu-se in principal actiunii factorilor aflati in afara sferei
de influentd a politicii monetare — majorarile de preturi ale
produselor alimentare si combustibililor, precum si ajustarile de
preturi administrate —, aceasta induce riscul continuarii
deteriorarii anticipatiilor inflationiste si, implicit, al comporta-
mentului de stabilire a preturilor si salariilor pe termen mai
indelungat. Riscul este agravat in conjunctura actuala de
(i) potentiala conservare a caracterului lax al politicii veniturilor
implementate de autoritati si de (ii) mentinerea gradului ridicat
de incordare a pietei muncii, cu toate ca acumularea in perioada
anterioara a unei cresteri substantiale a costului unitar cu forta
de muncd ar putea determina unele companii sa manifeste
reticenta fata de majorarea In continuare a salariilor. Necesitatea
contracararii acestui risc solicita o crestere suplimentara a
restrictivitatii politicii ratei dobanzii, care, prin efectul ei de
semnal, sa ancoreze asteptarile inflationiste la valori
compatibile cu tinta de inflatie pe termen mediu.

Continuarea intaririi politicii monetare si mentinerea pentru o
perioada mai indelungata a restrictivitatii accentuate a acesteia
este reclamatad si de cresterea fata de proiectia anterioard a
amplitudinii si duratei prognozate a deviatiei pozitive a PIB de
la nivelul sau potential, ce induce riscul intensificarii si cresterii
persistentei presiunilor inflationiste ale cererii de-a lungul celei
mai mari parti a orizontului proiectiei. Principalele premise si
resorturi ale producerii unei noi amanari a eliminarii exceden-
tului de cerere agregata sunt: (i) cresterea peste asteptiri a
dinamicii anuale a PIB in trimestrul IV 2007; (ii) scaderea
relativa a gradului de restrictivitate a conditiilor monetare
curente, Tn special datoritd continuarii cresterii cursului de
schimb real efectiv al leului, dar si ca urmare a reducerii marjei
reale a ratei dobanzii de politica monetara, in pofida majorarilor
operate de BNR asupra acesteia in intervalul octombrie 2007 -
martie 2008; (iii) decalajul de timp necesar transmiterii eficace
a impactului Tntaririi atitudinii politicii monetare presupuse de
prognoza pe termen mediu.

Din perspectiva evolutiilor recente, este posibil ca o contributie
semnificativa la prelungirea deviatiei pozitive a PIB sa o aduca
n urmatoarele trimestre restrangerea relativa a soldului negativ
al exportului net, sustinuta deopotriva de accelerarea cresterii
exporturilor si de scaderea dinamicii importurilor. Data fiind
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durata prea scurta de timp parcursa din momentul producerii
inflexiunii la nivelul ritmurilor de crestere a celor doui
componente ale balantei comerciale, sustenabilitatea dinamicii
mai Thalte a exporturilor este deocamdata incerta. Un semn de
intrebare suplimentar la adresa acestui fenomen il constituie
magnitudinea potentialului impact pe care incetinirea cresterii
economice in statele UE il va exercita asupra cererii externe
adresate economiei romanesti; desi putin probabila, o eventuala
crestere peste asteptari a acestui impact ar putea reduce valoarea
si durata deviatiei pozitive a PIB.

Probabilitatea ca performantele pozitive ale exporturilor sa
continue n perioada urmatoare creste insa n ipoteza Tn care
revirimentul acestora este consecinta intrarii in functiune a unor
noi capacitati a caror productie este destinata cu prioritate pietei
externe; aceasta ipoteza pare a fi sustinuta de cresterea
semnificativa in 2007 a stocului de investitii directe, numarul
companiilor cu capital strain infiintate Tn Romania crescand in
acest an cu 23 la suta comparativ cu 2006. In aceste conditii, un
argument aditional Tn favoarea posibilei consolidari a robustetii
exporturilor este perspectiva cvasicerta a initierii sau finalizarii
unor noi investitii stridine deja demarate, inclusiv a celor
realizate in activitati conexe industriilor care au beneficiat de
aportul initial de capital strain.

Tn ceea ce priveste importurile, este de asteptat ca potentiala
temperare a cresterii acestora sa fie mai degraba rezultanta
relativei scaderi a dinamicii cererii interne’?, respectiv a celei a
consumului privat, decét cea a efectului de substitutie generat
de deprecierea monedei nationale. Intensitatea actiunii unor
factori potentiali inhibatori ai cererii de consum al populatiei ar
putea chiar depasi asteptarile. Un asemenea efect ar putea fi
exercitat de scaderea dinamicii venitului disponibil real al
populatiei — Tn principal pe seama accelerarii cresterii preturilor
bunurilor alimentare, ale combustibililor si a ajustarii unor
preturi administrate, dar si a Tncetinirii cresterii remiterilor din
strainatate — precum si de producerea pe acest fond a unei
deteriorari sensibile a asteptarilor privind perspectiva acestui
venit.

Intensitatea cererii de consum ar putea fi slabita si de cresterea
serviciului datoriei bancare in lei si in valuta detinute de
populatie, ca urmare a deprecierii substantiale acumulate de
moneda nationala Tn raport cu euro, precum si a majorarii
progresive a ratelor dobanzilor aferente creditelor de consum —
ca reactie, deocamdata incompleta, la majorarile succesive
operate asupra ratei dobanzii de politica monetara. Este de

2 Exceptand efectul de baza, inclusiv de natura statistica, generat de aderarea
Romaniei la UE.
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asteptat ca un efect similar sa produca si o eventuala continuare
a tendintei de ajustare ascendentd a ratelor dobanzilor aferente
creditelor Tn euro, pe fondul Tnaspririi de catre bancile-mama a
conditiilor si termenelor atasate fondurilor furnizate institutiilor
de credit autohtone. Un indiciu al posibilei aparitii a
constrangerilor de lichiditate la nivelul populatiei il constituie
scaderea Tncepand cu luna decembrie a dinamicii anuale reale a
depozitelor bancare ale persoanelor fizice. Acest fond,
coroborat cu atenuarea optimismului privind veniturile viitoare
ale populatiei, ar putea conduce si la o temperare a cererii de
Tmprumuturi a acestei categorii de clienti ai bancilor.

La randul ei, oferta de credite destinate populatiei ar putea
resimti efectul restrictiv exercitat de: (i) accesul mai dificil sau
mai costisitor al institutiilor de credit, atat la fonduri in valuta,
cat si la resurse Tn lei — dat fiind procesul de restrangere
continua a excedentului structural de lichiditate din sistemul
bancar; (ii) majorarea provizioanelor constituite pentru creditele
n valuta destinate debitorilor expusi riscului valutar — impusa
prin masura recent implementata de banca centrala; precum si
de (iii) restrangerea gradului si sferei de eligibilitate a
potentialilor imprumutati ca urmare a scaderii relative a
capacitatii de ndatorare a populatiei pe fondul Tincetinirii
cresterii venitului disponibil real al acesteia.

Data fiind Tnsa iminenta demarare a derularii calendarului
electoral incarcat, exista riscul ca prezumatul efect
contractionist pe care-l va recepta dinamica cererii de consum al
populatiei sub actiunea factorilor anterior mentionati sa fie in
mare parte neutralizat de efectul expansionist al relativei
relaxari a politicii fiscale. Astfel, franarea scaderii dinamicii
consumului privat ar putea decurge atdt din accentuarea
caracterului prociclic al acestei politici — Tn pofida recentei
rectificari descrescitoare a deficitului fiscal programat — cét si
din majorarea ponderii cheltuielilor de natura salariilor si a
celor sociale.

La réndul ei, imprimarea unei atitudini laxe politicii veniturilor
in sectorul bugetar ar induce riscul manifestarii si extinderii
efectului de demonstratie exercitat de aceasta asupra salariilor
din sectorul privat; Tn actualul context, efectul ar fi catalizat de
cresterea gradului de Tncordare a pietei muncii si de posibila
exacerbare a revendicarilor salariale, inclusiv ca reflexie a
potentialei deteriorari a anticipatiilor inflationiste. Pe langa
impulsul stimulativ pe care l-ar da cererii de consum,
mentinerea dinamicii reale a veniturilor salariale la niveluri
apropiate de cele consemnate in anul anterior ar fi de natura sa
perpetueze ecartul nefavorabil dintre aceasta si cresterea
productivitatii muncii si, implicit, sa sporeasca presiunile asupra
costurilor companiilor; unei asemenea dezvoltari i s-ar asocia
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riscul scaderii competitivitatii externe, precum si cel al
declansarii unei periculoase spirale salarii-inflatie, in ipoteza in
care posibila Tnrautatire a situatiei financiare a companiilor i-ar
determina pe angajatori sa recurga la transferarea asupra
preturilor a majorarii costurilor salariale.

Tn schimb, riscul ca evolutia si comportamentul cursului de
schimb al leului sa alimenteze in continuare consistent inflatia
si asteptarile inflationiste pare a se fi diminuat substantial n
ultima perioada, dar sustenabilitatea acestei evolutii este
deocamdata incerta. Tn ipoteza n care ar fi consecinta refacerii
apetitului pentru risc al investitorilor financiari si/sau a
ameliorarii perceptiei acestora asupra perspectivei economiei
romanesti, tendinta de apreciere a leului ce a Tnceput sa se
evidentieze recent s-ar putea prelungi. Cresterea in continuare a
diferentialului ratelor dobénzilor fata de pietele internationale ar
putea chiar sa accentueze aceastd tendinta, In masura in care
atitudinea investitorilor financiari fata de piata autohtona nu ar
mai fi perturbata de repetarea episoadelor de crestere a tensiunii
si incertitudinii pe pietele monetare si financiare internationale,
sau de schimbari nefavorabile ale evolutiei fundamentelor
economice interne, inclusiv ale conduitei politicilor economice.

Tntr-un asemenea context, reinscrierea sustenabild si cu costuri
minime a ratei inflatiei pe traiectoria compatibila cu atingerea
tintei pe termen mediu se poate realiza doar prin cresterea
coerentei intregului set de politici economice, care pe langa
imprimarea restrictivitatii adecvate politicii monetare presupune
intarirea considerabila a politicii fiscale, cresterea prudentei
politicii  veniturilor, precum si intensificarea reformelor
structurale, Tn special a celor destinate pietei muncii — esentiale
pentru atenuarea efectelor inflationiste ale factorilor ofertei. in
schimb, incercarea de a elimina rapid abaterea inflatiei de la
tinta anului 2008 si de a preveni o inflamare excesiva a
anticipatiilor doar prin ntarirea puternica a politicii monetare ar
genera riscul destabilizarii sistemului financiar si costuri
substantiale Tn termenii cresterii economice; pe deasupra,
aceasta ar fi ineficace pe termen scurt, dat fiind decalajul de
timp necesar transmiterii impulsurilor politicii monetare asupra
inflatiei.

Avand in vedere perspectiva nefavorabila a inflatiei din prima
parte a orizontului de prognoza, precum si persistenta si
predominanta riscurilor in sensul accelerarii inflatiei, Consiliul
de administratie al BNR a decis majorarea cu 0,25 puncte
procentuale a ratei dobanzii de politici monetara, pana la
nivelul de 9,75 la suta, precum si continuarea gestionarii ferme
a lichiditatii de pe piata monetara prin intermediul operatiunilor
de piata. Totodata, Tn scopul consolidarii restrictivitatii
conditiilor monetare in sens larg, ratele rezervelor minime
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obligatorii aplicabile pasivelor in lei si celor in valuti ale
institutiilor de credit au fost mentinute la nivelurile de 20 la suta
si, respectiv, de 40 la sutd. Consiliul de administratie al BNR a
reafirmat Tn acest context faptul ca implementarea unui
ansamblu coerent de politici macroeconomice, precum si
accelerarea reformelor structurale sunt esentiale pentru aducerea
pe parcursul anului 2009 a ratei anuale a inflatiei pe o
traiectorie compatibila cu atingerea tintei de inflatie pe termen
mediu.

Tn acelasi timp, pentru a creste eficacitatea gestionarii de catre
banca centrala a conditiilor lichiditatii de pe piata monetara si,
implicit, a influentei exercitate de instrumentele de politica
monetara asupra ratelor dobanzilor pe termen scurt de pe
aceasta piata, Consiliul de administratie al BNR a decis sa
reduca scadenta operatiunilor standard de atragere de depozite
de la doua saptimani la o saptamani. Totodatd, in scopul
ameliorarii transmiterii semnalelor de politica monetara si al
reducerii amplitudinii fluctuatiilor ratelor dobanzilor de pe piata
monetara interbancara, s-a decis imprimarea unui caracter
simetric coridorului format de ratele dobénzilor facilitatilor
permanente Tn jurul ratei dobanzii de politica monetard si
restrangerea amplitudinii acestuia la valoarea de +4 puncte
procentuale; prin urmare, rata dobanzii pentru facilitatea de
depozit, precum si rata dobanzii pentru facilitatea de creditare
(Lombard) au fost majorate de la 2 la suta la 5,75 la suta si,
respectiv, de la 12 la suta la 13,75 la suta, concomitent fiind
majorata rata dobanzii penalizatoare pentru deficitul de rezerve
minime obligatorii constituite Tn lei, de la 18 la suti la 20,5 la
sutdi. Ambele modificari aduse instrumentelor de politica
monetara fac parte din procesul de armonizare graduala a
cadrului operational al Bancii Nationale a Romaniei cu cel al
Bancii Centrale Europene.
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