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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, in conformitate cu frecventa ciclului de
prognoza). Pe langa informatiile referitoare la evolutiile economice si monetare si la ratiunile
care au stat la baza deciziilor de 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 Tncat perioadele de referinta ale
indicatorilor utilizati sunt diferite.

Raportul asupra inflatiei a fost finalizat in data de 27 iulie 2007 si aprobat in sedinza Consiliului de
administragie al BNR din data de 31 iulie 2007.

Toate ediriile acestei publicayii sunt disponibile pe suport hartie si pe website-ul BNR.

(http://www.bnro.ro).
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I. SINTEZA

Tn trimestrul 11 2007, rata anuala a inflatiei a continuat sa se plaseze sub valoarea punctului
central al tintei de inflatie stabilite pentru finele anului 2007, chiar daca nivelul de 3,8 la suta pe
care l-a atins in luna iunie a fost usor superior (cu 0,14 puncte procentuale) celui consemnat la
sfarsitul primului trimestru. Stagnarea procesului dezinflatiei in acest interval a fost consecinta
efectelor inflationiste ale factorilor ofertei, cele mai semnificative fiind generate de accelerarea
ritmului anual de crestere a preturilor legumelor si fructelor — datorata aparitiei sau anticiparii
manifestarii unui deficit de oferta ca urmare a secetei — precum si de deteriorarea comparativ cu
perioada anterioara a evolutiei dinamicii anuale a pretului combustibililor; acestora li s-a
alaturat impactul advers exercitat asupra ratei anuale a inflatiei totale de corectia ampla aplicata
in luna mai chiriilor stabilite de administratia locala. Tn schimb, rata anuala a inflatiei CORE2
si-a accelerat declinul, amplitudinea scaderii sale contrabalansand in mare parte influentele
nefavorabile ale factorilor de natura ofertei. Decelerarea inflatiei CORE2 din acest interval este
pusa in corelatie cu mentinerea restrictivitatii conditiilor monetare in sens larg, inclusiv in ceea
ce priveste aprecierea mai pronuntata decét cea anticipata a monedei nationale in raport cu euro
si dolarul SUA; totodata, ea a mai fost sustinuta de intensificarea concurentei pe piata cu
amanuntul, precum si de extinderea fenomenului de scadere a unor preturi ca urmare a
eliminarii taxelor vamale pentru comertul intracomunitar drept consecinta a aderarii Romaniei
la UE. Tendinta descendenta s-a mentinut si la nivelul ratei medii anuale a inflatiei, care a
coborat de la 5,37 la sutd tn luna martie 2007 la 4,56 la suta la sfarsitul trimestrului II.

Atenuarea recenta a presiunilor inflationiste ale cererii este coroboratd si de accentuarea in
trimestrul 1 a trendului descendent al ritmului anual al cresterii economice (6,0 la suta, fata de
7,7 la suta in trimestrul 1V 2006), reflectata in continuarea restrangerii deviatiei pozitive a PIB.
In conditiile in care reducerea dinamicii PIB s-a datorat, insa, In principal efectului advers
one-off exercitat de modificarea dupa aderarea Romaniei la UE a sistemului de platd a TVA,
scaderea efectiva a potentialului inflationist al cererii a fost de mai mica amploare. Ea a decurs
dintr-o relativa temperare a expansiunii cererii agregate, dar mai ales din conturarea unor
modificari Tn structura consumului privat; acestea au fost insa mai putin favorabile din
perspectiva dezechilibrului extern, cresterea mai rapida a nivelului negativ al exportului net in
acest interval sporind amplitudinea reducerii dinamicii PIB. Investitiile au continuat sa
constituie cel mai dinamic segment al cererii interne, desi ritmul lor a Tnregistrat o scadere
marginali (de la 18 la sutd la 17, 2 la sutd). Tn acelasi timp, rata de crestere a consumului privat
a continuat sa se reduca, valoarea acesteia ramanand insa inalta (11,3 la sutd), in conditiile Tn
care reducerea substantiala a ritmului anual de crestere a cererii de bunuri alimentare a fost
considerabil devansata de cresterea puternica a dinamicii cererii de produse nealimentare, Tn
special de bunuri durabile (inclusiv autoturisme).

Consolidarea dezinflatiei si ameliorarea perspectivelor inflatiei, in principal ca urmare a scaderii
prognozate a presiunilor inflationiste ale cererii, a accelerarii aprecierii leului fata de princi-
palele monede, dar si a restrangerii asteptate a efectelor inflationiste ale unora dintre factorii
ofertei, au constituit argumentele majore ale deciziilor de reducere a ratei dobanzii de politica
monetara pe care Consiliul de administratie al BNR le-a adoptat Tn trimestrul 11. Date fiind insa
riscurile la adresa dezinflatiei identificate Tn contextul analizelor efectuate, in principal cele
legate de majorarea consistenta a salariilor, de atitudinea prociclica a politicii fiscale si de
adancirea dezechilibrului extern, autoritatea monetara a decis sa reduca la 0,25 puncte
procentuale amplitudinea celor doua ajustari operate asupra ratei dobanzii de politica monetara,
nivelul acesteia fiind astfel coborat de la 7,5 la suta la 7 la sutd. Totodatd, banca centrald a
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l. Sinteza

continuat controlul monetar adecvat conditiilor existente pe piete, ceea ce a condus la anularea
decalajului negativ dintre rata medie efectiva a dobanzii plasamentelor institutiilor de credit la
BNR si rata dobanzii de politica monetara. Tn acelasi timp, autoritatea monetara a mentinut
restrictivitatea mecanismului rezervelor minime obligatorii, ratele acestora fiind pastrate la
nivelul de 20 la suta pentru pasivele constituite in moneda nationala (cu scadente reziduale mai
mici de doi ani) si respectiv de 40 la suta pentru pasivele denominate in valuta. Tn aceste
conditii, gradul de restrictivitate a conditiilor monetare in sens larg a ramas adecvat mentinerii
dezinflatiei pe traiectoria compatibila cu atingerea tintelor de inflatie pe termen mediu,
contribuind la consolidarea castigurilor dezinflationiste realizate si la internalizarea functionala
de catre piete a unor rate reduse ale inflatiei.

Tn contextul derularii actualului exercitiu trimes- Previziuni privind evolutia inflatiei
trial de prognoza, Consiliul de administratie al
BNR a initiat demersurile necesare fundamentarii
si stabilirii tintei de inflatie pentru anul 2009,

variagie anuala (%)

Tinte de inflaie

. . - .. 1 (dec./dec.)

tinta asumata si de Guvern. In urma evaluarii 2007 4%

diferitelor scenarii de proiectie si a principalelor 6 2008 3,8%
2009 3,5%

ipoteze care au stat la baza elaborarii lor, tinta
pentru 2009 a fost stabilita la nivelul de 3,5 la
sutda = 1 punct procentual, tindnd seama atat de
nevoia continuarii pe termen mediu a procesului ‘
dezinflatiei, Tn concordanta cu calendarul 3 —- -t e meciiiooooo oo
prevazut pentru adoptarea euro, cat si de riscurile !

—_——_—————— — —— — =

- . .. - . 2
si |pcert|tl_Jd|n|I_e_ p[|V|nd e_:voluya pe te_rmen 2007 2008 2008
mediu a inflatiei, Tn special cele ce privesc onoomoNv L nm N
factorii aflati in afara sferei de influenta a bancii rata inflagiei pe patru trimestre
centrale. (sfarsit de trimestru)

--------- interval de variatie

Pri . . . AL mm=a tinta anuala de inflatie
rin comparatie cu prognoza anterioara, 1n Nota: Latimea intervalului de variatie este de 1 punct

scenariul de baza al actualei prognoze a  procentual

evolutiilor macroeconomice rata anuala a

inflatiei se plaseaza in urmatoarele trei trimestre pe o traiectorie usor mai ridicata, nivelul de 3,9
la suta pe care aceasta 1l atinge la finele anului 2007 fiind cu 0,2 puncte procentuale superior
celui proiectat Tn cadrul Raportului asupra inflagiei din luna mai, dar continuand sa se situeze
sub punctul central al tintei de inflatie (4,0 la suta +1 punct procentual). Determinantii majori ai
acestei revizuiri sunt cresterile relativ mai ample ale dinamicilor proiectate ale preturilor
administrate, ale preturilor volatile ale unor produse alimentare, precum si ale pretului
combustibililor, al caror efect inflationist cumulat este, Tnsa, atenuat de evolutiile favorabile
prognozate in privinta preturilor de import.

Tn schimb, Tn a doua parte a orizontului de transmisie a politicii monetare, pattern-ul proiectat al
inflatiei se amelioreaza sensibil fata de exercitiul anterior de proiectie, rata anuala prognozata a
inflatiei coborénd la sfarsitul anului 2008 la nivelul de 3,7 la suta, aflat, de asemenea, sub
punctul central al tintei de inflatie de 3,8 la suta, dar si cu 0,5 puncte procentuale sub valoarea
proiectatd anterior. Revizuirea se datoreaza scaderii amplitudinii prognozate a ajustarilor de
preturi administrate, precum si reducerii relative a inflatiei COREZ2, efectele favorabile ale
acestora asupra dinamicii preturilor de consum fiind de asteptat sa domine influentele moderate
de sens contrar exercitate de cresterea mai consistenta a pretului combustibililor. Rata proiectata
a inflatiei CORE2 urmeaza, de altfel, de-a lungul intregului orizont de prognoza, o traiectorie
situata Tn mod consecvent sub nivelul celei anterior prognozate, evolutie sustinuta in a doua

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



l. Sinteza

parte a intervalului de un deficit de cerere relativ mai amplu comparativ cu proiectia anterioara
(deviatia PIB de la nivelul sau potential urméand sa devina negativa si sa se adanceasca incepand
din trimestrul 1 2008). Dinamica anticipata a acestuia este Tn principal consecinta actionarii pe
parcursul intervalului 2007-2008 a unor conditii monetare reale in sens larg mai restrictive decéat
cele proiectate Tn precedentele cicluri de prognoza, datorate cu precadere unei aprecieri mai
pronuntate a monedei nationale in prima parte a intervalului de prognoza, in raport cu cea
anticipata anterior.

Natura riscurilor si incertitudinilor asociate actualei proiectii a evolutiilor macroeconomice pe
termen mediu este relativ similara celei evidentiate Tn cadrul exercitiului precedent de prognoza,
insa dimensiunea lor este amplificata de posibilele implicatii ale derularii de-a lungul
orizontului de proiectie a unor momente electorale succesive. In actualul context, riscul major, a
carui materializare ar plasa rata inflatiei pe o traiectorie superioara celei prognozate, este cel al
continuarii cresterii alerte a salariilor in toate sectoarele economiei si al necorelarii acesteia cu
dinamica productivitatii muncii, potentata de persistenta caracterului lax al politicii veniturilor
implementate de autoritati. O asemenea crestere a castigurilor salariale detine capacitatea de a
exacerba cererea de consum, inclusiv prin intermediul dinamizarii creditului pe fondul sporirii
gradului si a sferei de eligibilitate a Tmprumutatilor — cu consecinta amanarii eliminarii
excedentului de cerere; ea ar putea impulsiona inflatia si prin canalul sporirii costurilor, cel
putin in acele sectoare ale economiei in care continua sa se manifeste o cerere excedentara si
care este posibil sa se confrunte cu un deficit de forta de munca, cu riscul suplimentar al
propagarii acestor cresteri salariale Tn alte sectoare economice prin intermediul efectelor de
demonstratie.

Corelate cu acest risc sunt si incertitudinile privind amplitudinea relaxarii politicii fiscale de-a
lungul orizontului prognozei, in principal cele legate de nivelul efectiv la care se va situa
deficitul bugetului general consolidat. Astfel, daca in acest an riscul ca deficitul bugetar sa
depéseasca nivelul programat este relativ scazut, el creste considerabil la nivelul anului 2008,
date fiind, pe de o parte, anticipata diminuare ciclica a veniturilor bugetare pe fondul scaderii
PIB sub nivelul potential, si, pe de alta parte, cresterea presiunilor asupra cheltuielilor publice
specifica unui an electoral — cu precadere asupra celor curente —, precum si posibila majorare a
cheltuielilor pe seama celor destinate atenuirii efectelor secetei din acest an. Pe langa presiunile
inflationiste pe care le va genera, eventuala materializare a riscului producerii unei asemenea
relaxari a politicilor macroeconomice, coroborata cu prelungirea ritmului Tnalt de crestere a
intrarilor de capital, inclusiv a celor de natura datoriei externe, ar reduce considerabil sansele de
stopare a adancirii deficitului de cont curent pe orizontul prognozei si implicit pe cele de
asigurare a sustenabilitatii dezinflatiei pe termen mediu.

Un grad relativ crescut de incertitudine continua sa caracterizeze evolutia cursului de schimb al
leului de-a lungul orizontului proiectiei. Astfel, desi presiunile acute exercitate recent asupra
acestei variabile de intrarile de capital volatil par a se fi temperat, ele ar putea fi resuscitate
temporar, in urmatorul interval, de sporirea sezoniera a remiterilor din strainatate. Nu este
exclusa Tnsa nici posibilitatea aparitiei unor presiuni in sensul deprecierii leului, volatilitatea
cursului de schimb fiind data de caracterul impredictibil al apetitului pentru risc al investitorilor
straini pe pietele emergente, in conditiile Tn care evolutiile cursului de schimb al leului sunt
numai Tn parte corelate cu modificarile conditiilor fundamentale ale economiei roméanesti.

Acestor incertitudini li se alatura si cele legate de evolutia viitoare a unor factori exogeni cu
impact asupra inflatiei, cei mai semnificativi fiind dinamica preturilor produselor alimentare, a
preturilor administrate, precum si a pretului combustibililor. Tn cazul preturilor reglementate,
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persistenta incertitudinilor generate de instabilitatea programului de ajustare a acestora, precum
si manifestarea unei inclinatii spre amanarea pe orizonturi de timp tot mai indepartate a
corectiilor de preturi induc riscuri la adresa sustenabilitatii dezinflatiei si a asigurarii stabilitatii
preturilor pe termen mediu.

Evaluarea de catre Consiliul de administratie al BNR a contextului macroeconomic actual si a
proiectiei pe termen mediu a acestuia a pus in evidenta o ameliorare, comparativ cu proiectia
anterioara, a perspectivelor inflatiei Tn a doua parte a orizontului de transmisie a politicii
monetare. Tn acelasi timp, insa, s-a relevat faptul ca potentialul inflationist al unor factori ce vor
continua sa actioneze de-a lungul orizontului de prognoza este inca ridicat. Principalele riscuri
la adresa sustenabilitatii dezinflatiei sunt considerate a fi persistenta pana la finalul anului 2007
a gap-ului pozitiv al PIB, precum si posibila continuare a adancirii deficitului de cont curent ca
efect al prelungirii dinamicii Tnalte a absorbtiei interne. Tn acest context, n sedinta sa din data de
31 iulie 2007, Consiliul de administratie al BNR a decis sa mentina rata dobanzii de politica
monetara la nivelul de 7 la sutad. Totodata, pentru a reduce amplitudinea fluctuatiilor ratelor
dobénzilor de pe piata monetara interbancara si pentru a consolida astfel rolul acestora in cadrul
mecanismului de transmisie monetara, dar si rolul de semnal al ratelor dobanzilor cheie ale
politicii monetare, Consiliul de administratie al BNR a decis sa restranga amplitudinea
coridorului format in jurul ratei dobénzii de politica monetara de ratele dobanzilor facilitatilor
permanente; prin urmare, rata dobanzii pentru facilitatea de depozit a fost majoratd de la 1 la
suta la 2 la suta, iar rata dobanzii pentru facilitatea de creditare a fost redusa de la 14 la suta la
12 la suti. Tn plus, pentru a armoniza mai bine scadenta principalului instrument de politica
monetara (ciruia 1i este asociatd rata dobanzii de politici monetara), pe de o parte, cu durata
perioadei de mentinere a rezervelor minime obligatorii (0 luna) si, pe de alta parte, cu
maturitatea preponderenta a tranzactiilor derulate pe piata monetara interbancara si, implicit,
pentru a reduce volatilitatea ratelor dobanzilor pe termen scurt de pe aceasta piata, Consiliul de
administratie al BNR a decis sa reduca scadenta depozitelor atrase de banca centrala de la o luna
la doua saptaméni. Totodata, pentru a consolida restrictivitatea conditiilor monetare n sens larg,
Consiliul de administratie al BNR a hotarat sa mentina nivelurile actuale ale ratelor rezervelor
minime obligatorii.
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Il. EVOLUTIA INFLATIEI

Tn trimestrul 11 2007, rata anuald a inflagiei a continuat sa
evolueze n intervalul de variagie de +/-1 punct procentual in
jurul fintei interpolate, chiar daca valoarea atinsa in luna iunie
(3,8 la suta) a fost usor superioara celei consemnate la sfarsitul
primului trimestru (cu 0,14 puncte procentuale). Modificarea
de tendin¢a a fost imprimata de prezurile administrate si de cele
volatile, in timp ce procesul dezinflasionist a continuat la
nivelul inflagiei de baza.

Principala contributie la majorarea ratei anuale a inflatiei pe
parcursul trimestrului 11 2007 a revenit produselor cu preturi
volatile, presiunile manifestate pe acest segment in perioada
curenta (rate lunare de crestere constant superioare mediei cu
circa 1 punct procentual) fiind generate de efectele conditiilor
climaterice nefavorabile asupra productiei interne de legume si
fructe si de tensionarea pietei internationale a petrolului. Tn
acest context, dinamica anuala aferenta grupei a urcat cu 3,6
puncte procentuale, valoarea Tnca negativa consemnata in luna
iunie (-0,3 la suta) datorandu-se exclusiv scaderilor pronuntate
de preturi din anul anterior.

Tn acelasi sens au actionat preturile administrate, ritmul anual de
crestere de la finele trimestrului analizat (8,7 la suta) situan-
du-se cu 1,8 puncte procentuale peste nivelul din luna martie.
Factorii determinanti au fost multipli, mai importanti fiind
majorarea de 4,2 ori a chiriilor stabilite de administratia locala
si ajustarea cu 4,16 la suta a pretului energiei electrice in luna
aprilie.

Un impact favorabil semnificativ asupra evolutiei inflatiei n
trimestrul 11 2007 au exercitat produsele din tutun, Thsa acesta
s-a datorat exclusiv efectului de baza asociat introducerii taxei
pe viciu Tn perioada corespunzatoare a anului precedent, care a
condus la decelerarea ritmului anual aferent acestei grupe cu
mai mult de 10 puncte procentuale (péna la 15,8 la suta).
Miscarile de preturi inregistrate Tn intervalul aprilie-iunie 2007
au continuat sa reflecte comportamentul producatorilor de
fncorporare anticipata a majorarii de accize anuntate pentru luna
iulie.

Pentru a elimina distorsiunile de semnal de acest tip, relevanta
pentru analiza inflatiei de baza raméne masura ajustata, a carei
evolutie a pastrat caracteristicile observate in trimestrele
anterioare — dinamica anuala in scadere (de la 2,82 la suta in
martie, la 2,65 la suta in iunie), cu tendinta de incetinire a
vitezei de decelerare, explicabila in conditiile persistentei

Evolutia inflatiei
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I1. Evoluyia inflatiei

Preturi administrate versus preturi libere

variagie anuala (%); sfarsitul perioadei

2006 2007
1l 11 v | 1
Ratainflatiei 71 55 49| 37 38
Preturi administrate* 10,1 95 102| 69 87
1. Marfuri nealimentare*: 11,4 84 114| 54 65
energie electrica 70 19 66| 46 90
energie termica 20,0 200 184 20,8 20,8
gaze naturale 285 214 336/ 100 63
medicamente -53 -40 -19 -48 -42
2. Servicii*, din care: 80 11,3 8,1 95 125
apa, canal, salubritate 249 203 214 205 14,6
telefonie fixa -20 105 25 56 00
transport de calatori
pe calea feratd 116 51 132| 237 298
transport urban
(de calatori) 121 71 41 35 52
Preturi libere (COREL) 58 43 30| 25 23
CORE2** 47 49 45| 44 35
CORE2 exclusiv tutun si
bauturi alcoolice 37 33 30 28 27
tutun si bauturi alcoolice 158 229 21,8 229 127
*) calcule BNR; **) COREL - preturi volatile
Sursa INS, calcule BNR
Preturile bunurilor comercializabile
si necomercializabile
variagie anuala (%)
401 comercializabile
35 '
--------- necomercializabile
30 1
0 ‘
2002 2003 2004 2005 2006 2007

Sursa EUROSTAT, calcule BNR

excedentului de cerere si a dinamicii pozitive a costului unitar
cu forta de munca in industrie. Trendul descendent al ratei
anuale a CORE2 ajustat s-a datorat deopotriva marfurilor
nealimentare si serviciilor cu preturi libere, fiind sustinut n
continuare de accentuarea aprecierii monedei nationale, de cli-
matul concurential din sectorul comercial si de extinderea redu-
cerilor de preturi asociate eliminarii taxelor vamale ulterior
integrarii Romaniei in piata comunitara. Spre deosebire de tri-
mestrul anterior, Tn care rezultatele diferitelor sondaje reflectau
fara echivoc un efect favorabil din diminuarea anticipatiilor
inflationiste, Tn perioada analizata prezenta acestuia este mai
putin evidenta; astfel, in timp ce la nivelul producatorilor
industriali si al comerciantilor sunt tot mai dominante opiniile
cu privire la atenuarea cresterii preturilor, in cazul operatorilor
bancari chestionati, perspectiva asupra inflatiei asteptate pe
orizont de 1 an a ramas practic nemodificatda comparativ cu luna
martie”.

Tn privinta celei mai importante componente a CORE?2 ajustat —
marfurile alimentare (cu exceptia celor cu preturi volatile) —,
dinamica anuala s-a mentinut la un nivel net inferior mediei, in
pofida revigorarii consumului comparativ cu trimestrul anterior
si a manifestarii unui efect de baza advers pe segmentul carnii
de pasare, rezultat al scaderilor de preturi provocate in 2006 de
gripa aviara.

Evolutiile favorabile din cadrul celor doua categorii de marfuri
componente ale inflatiei de baza CORE2 au contrabalansat
influenta de sens opus exercitata de preturile volatile asupra
preturilor bunurilor comercializabile, al caror ritm anual de
crestere a ramas relativ constant comparativ cu sfarsitul trimes-
trului anterior (2,3 la suta in iunie 2007); astfel, decalajul fata
de valorile inregistrate de indicatori comparabili in zona euro si
Uniunea Europeana (variatia IAPC aferenta marfurilor nonener-
getice) s-a mentinut la un nivel similar celui Tnregistrat in
trimestrul 1. Tn schimb, dinamica anuali a preturilor produselor
necomercializabile s-a mentinut pe un palier sensibil superior
(6,6 la suta Tn iunie, in crestere cu 0,5 puncte procentuale fata
de finele trimestrului |, ca urmare a accelerarii de ritm
consemnate de preturile administrate).

Din perspectiva criteriului de convergenta nominala referitor la
inflatie, dupa scaderea pronuntata Tnregistrata in trimestrul
anterior, decalajul dintre variatia IAPC din Romania si media
ratei inflatiei din cele mai performante trei state membre ale
Uniunii Europene s-a mentinut la un nivel similar celui din luna

! Conform sondajului realizat de BNR, ecartul dintre rata asteptata a inflatiei
pe orizont de un an si tinta interpolata a bancii centrale a stagnat la 0,4-0,5
puncte procentuale.
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Il. Evoluyia inflasiei

martie 2007 (2,6 puncte procentuale Tn iunie). Extinzand insa
sfera de comparatie la UE-27, diferenta dintre cei doi indici
armonizati s-a majorat, in perioada analizata, de la 1,4 puncte
procentuale la 1,8 puncte procentuale.

Tn luna iunie 2007, rata anuala efectiva a inflatiei s-a situat cu
0,5 puncte procentuale peste proiectia prezentata in Raportul
asupra inflagiei din luna mai, deviatia provenind din: (i) majo-
rarea chiriilor stabilite de administratia locala; (ii) cresterea
peste nivelul anticipat a preturilor unor legume si fructe, in
conditiile Tn care proiectia nu lua in calcul probleme de oferta
pe acest segment, ci doar unele influente sezoniere; (iii) majo-
rarea peste asteptari a pretului combustibililor, pe fondul
persistentei tensiunilor pe piata internationala a petrolului. Tn
sens contrar au actionat efectele aprecierii nominale a monedei
nationale asupra celorlalte componente din cosul de consum, in
contextul in care prognoza lua n calcul o relativa stabilitate a
leului.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ August 2007
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Contributia componentelor cererii
la dinamica PIB

16 - puncte procentuale

procente _

1 \Y%

= export net

2007

—__1formarea bruta de capital
== consum final total

Sursa INS, calcule BNR

Consumul final efectiv

variagie anuala (%)

PIB (scala din dreapta)

consum final total
sl T consumul populatiei
—=a—— consumul administratiei publice
12
8 -
4
0
2006 2007
| 1 1] v |
Sursa INS

I11. EVOLUTII ALE ACTIVITATII
ECONOMICE

1. Cererea si oferta

Tn trimestrul 1 2007, rata de crestere a PIB real a consemnat o
noud atenuare faza de intervalul precedent, de la 7,7 la suta? la
6 la suta. Nivelul atins este inferior si proiectiei benchmark
formulate Tn luna martie (cu 0,8 puncte procentuale). Desi Th
usoara Tincetinire de ritm, investifiile au constituit, si n
trimestrul 1, componenta cea mai dinamica a cererii agregate.
La nivelul consumului privat, s-a observat o diminuare a
presiunilor inflagioniste asociate, Tnsa evolutiile sectorului
comercial in primele doua luni ale trimestrului Il induc ideea
unui fenomen tranzitoriu. Pe partea ofertei, trimestrul | a con-
semnat o situayie fara precedent Tn perioada pentru care dispu-
nem de conturi nasionale trimestriale®: temperarea cresterii
economice s-a datorat n intregime inversarii de semn a dina-
micii impozitelor nete pe produs, in timp ce sectoarele econo-
mice s-au dezvoltat intr-un ritm cel purin egal celui din inter-
valul anterior.

1.1. Cererea

Tn afara de cererea externa neta, care si-a mentinut influenta
nefavorabila, Tn trimestrul | dinamica PIB a fost franata si de
cererea interna, a carei decelerare a fost localizata la nivelul
ambelor segmente ale sale (-0,3 puncte procentuale Tn cazul
consumului final efectiv, respectiv -5,1 puncte procentuale n
cel al formarii brute de capital).

1.1.1. Cererea de consum

Volumul consumului final s-a extins cu 11,2 la sutd, dinamica
anuald a componentelor acestuia evoluand in sensuri opuse —
decelerare cu 1,4 puncte procentuale in cazul celei private,
triplare de ritm in cazul componentei guvernamentale (pana la
9,4 la suta).

Cererea de consum a populatiei

Temperarea ritmului de crestere a consumului final efectiv al
populatiei (pana la 11,3 la sutd) a fost atribuita tuturor
elementelor principale ale cheltuielilor individuale: (i) achizitii

2 Tn absenta unei mentiuni exprese, Tn aceastd sectiune ratele de crestere
exprima variatii anuale de volum.

% 1999-2007
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I11. Evoluyii ale activitarii economice

de marfuri din reteaua comerciala, cu contributia decisiva a
segmentului bunurilor alimentare (volumul cifrei de afaceri afe-
rente s-a majorat cu doar 1 la suta in trimestrul I, comparativ cu
ritmuri anuale de 23-33 la suta in trimestrele I-1V 2006);
(ii) servicii pentru populatie (extindere de volum cu 3,4 la suta,
fata de 12,3 la suta in perioada precedenta); (iii) autoconsum si
cumpadrari de pe piata taraneasca (decelerare de ritm de la 3,5 la
1 la suta), in conditiile in care revigorarea productiei zootehnice
(categorie care la inceput de an detine pozitia predominanta in
consumul propriu al gospodariilor) a fost in mare parte contra-
balansata de restrAngerea vanzarilor directe pe piata taraneasca,
asociata restrictiilor impuse de aderarea la Uniunea Europeani®.

Tn ceea ce priveste potentialul inflationist al cererii de consum,
trimestrul | a fost marcat de evolutii mixte. Pe de o parte, s-a
observat 0 atenuare a presiunii exercitate de componenta
»marfuri alimentare” (categorie cu o pondere de circa 40 la suta
n cosul de consum al populatiei), care poate fi explicata prin:

(i) posibila saturare a pietei de profil, fenomen normal dupa
trei ani consecutivi in care ritmurile anuale de crestere s-au
accelerat cu cate 8-9 puncte procentuale, ajungand la 27,9
la suta Tn 2006;

(it) modificarea optiunii de alocare a veniturilor, in sensul
temperarii inclinatiei catre cumpararea de bunuri alimen-
tare, concomitent cu orientarea mai ferma catre achizitiile
de durabile si investitii rezidentiale;

(iii) accentuarea tendintei spre economisire (in termeni reali,
soldul depozitelor in lei si in valuta ale populatiei a crescut
cu 35,6 la suta, fata de 20,8 la suta in trimestrul 1V 2006).

O decelerare pronuntata a fost vizibila si la nivelul serviciilor,
nsa in acest caz importanta factorilor de natura cererii in
explicarea miscarilor de pret este limitata, influenta dominanta
revenind ofertei.

Pe de alta parte, am asistat la majorarea presiunilor din partea
segmentului nealimentar, relevatd de dinamica foarte alerta a
volumului cifrei de afaceri din comertul cu confectii si incalta-
minte, produse de uz casnic, mobilier si autovehicule (intre 30
si 57 la suta, de la ritmuri de maximum 16 la suta in trimestrul
IV 2006). Principalele explicatii sunt legate de (i) continuarea
(si chiar usoara intensificare) a aprecierii leului in raport cu euro
(+5,4 la suta in termeni anuali); (ii) necesitatea dotarii spatiilor
nou construite, dar si persistenta fenomenului de Tnlocuire a

4 Ulterior, autoritatile au decis amanarea pana la sfarsitul acestui an a aplicarii
restrictiei privind Tnregistrarea micilor producatori la directiile judetene
sanitar-veterinare, precum si respectarea normelor privind igiena si
trasabilitatea produselor comercializate de acestia.

Consumul final al populatiei
pe elemente de cheltuieli

contriburii anuale (puncte procentuale)

L
] : 2006 2007
| 1 11 \V4 |

cumparari de marfuri si servicii

# autoconsumsi achizitii de pe piata taraneasca
Oservicii 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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I11. Evoluyii ale activitarii economice

Comertul cu amanuntul de produse
durabile*

45 ritmuri anuale cumulate, %

2007

I FM A M I I A S O N D

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

Sursa INS, calcule BNR

produselor de uz casnic cumparate anterior; (iii) confirmarea
asteptarilor privind ieftinirea produselor din import ulterior
datei de 1 ianuarie 2007 (in special in cazul produselor
electronice si electrocasnice). Totusi, trebuie mentionat ca
influenta acestora asupra IPC este estompata de reprezentarea
relativ scazuta n structura cosului de consum (circa 17 la suta).

Diferenta considerabila de pondere in cadrul cosului de consum
intre segmentele alimentar/nealimentar (exclusiv energia)
induce ideea predominantei influentei favorabile asupra
evolutiei IPC, insa merita precizat faptul ca este putin probabila
persistenta fenomenului, cele mai recente date cu privire la
dinamica volumului cifrei de afaceri in comertul cu produse
alimentare sugerand caracterul tranzitoriu al acestuia (accelerare
n termeni anuali de la 0 medie de 1 la suta in trimestrul | la 8 la
suta in aprilie-mai).

Analiza consumului Tn functie de pietele de provenienta releva
0 posibila redresare a pozitiei detinute de productia autohtona in
acoperirea necesarului populatiei, sugerata de majorarea de 4-6
ori a ritmului de crestere a volumului cifrei de afaceri aferente
productiei industriale destinate pietei interne, pentru bunurile de
uz curent si pentru cele de folosinta Tndelungata (cu exceptia
segmentului auto), pana la 27,3 la suta, respectiv 66 la suta. O
intensificare a dinamicii volumului fizic® s-a produs si in cazul
importurilor de bunuri de consum, Thsa Tn acest context merita
amintitd si influenta unui factor de natura metodologica —
Tnregistrarea importurilor din UE la trecerea frontierei si nu la
punerea in libera circulatie (cum se proceda anterior momen-
tului 1 ianuarie 2007). Amplificarea cresterii achizitiilor de pe
piata externa a fost insa de magnitudine inferioara celei Tnre-
gistrate de componenta autohtona, in special Th cazul bunurilor
de uz curent, grupa care a inregistrat o reducere de 9 ori a
ritmului de crestere (pana la 3,1 la suta)®. Exceptie a facut, si de
aceasta data, grupa autovehiculelor, in conditiile in care volu-
mul cifrei de afaceri pentru productia industriala de mijloace de
transport alocata pietei interne a consemnat o noua incetinire de
ritm (pana la 1,1 la sutd), in timp ce volumul fizic al
importurilor si-a majorat pentru a treia oara succesiv viteza de
crestere (ajungand la 66,2 la suta).

% Modificarile volumului fizic au fost calculate pe baza datelor din balanta de
plati, prin deflatare cu indicii valorii unitare.

® Tn privinta bunurilor de folosinti indelungata, clasificarea pe baza Nomen-
clatorului Combinat releva evolutii divergente ale ratelor de crestere aferente
volumului fizic al importurilor pentru principalele categorii (exceptand
autovehiculele): accelerare de ritm Tn cazul masinilor si aparatelor electrice si
n cel al marfurilor diverse (mai ales mobilier), pana la 30,7 si respectiv 34,5
la suta; franare a dinamicii importurilor de instrumente si aparate optice,
fotografice etc., de la 46,8 la 2,5 la suta.
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Cererea de consum guvernamental

Consumul final guvernamental si-a accelerat substantial ritmul
de crestere (de la 2,8 la suta la 9,4 la suta), traiectoria putand fi
asociata dinamizarii puternice a angajarilor de personal in
aparatul administrativ.

Evolutii bugetare

Cresterea dinamicii anuale a cererii de consum guvernamental
s-a produs n conditiile Tn care céteva categorii de cheltuieli din
bugetul general consolidat, respectiv cheltuielile pentru asis-
tenta sociala si transferurile Tntre unitati ale administratiei
publice, si-au dublat sau chiar triplat ritmul anual de crestere
reala’.

Cu toate acestea, volumul total atat al cheltuielilor, cat si cel al
veniturilor bugetare si-au diminuat ritmul anual de crestere
comparativ cu cel din trimestrul precedent. Evolutii atipice au
caracterizat Tnsa scaderile ambelor categorii de indicatori; astfel,
in timp ce contractia dinamicii cheltuielilor a fost mult inferi-
oara valorilor anterior inregistrate pentru acest interval, cea a
veniturilor a fost neobisnuit de ampla. Tn aceste conditii, in
primul trimestru al anului, executia bugetului general consolidat
s-a incheiat cu un deficit de 0,1 la suta din PIB, comparativ cu
un excedent de 0,7 la sutd din PIB consemnat Tn intervalul
corespunzator al anului anterior; Tn schimb, soldul negativ
nregistrat in trimestrul 1 2007 a fost considerabil inferior celui
din trimestrul IV 2006 (3,3 la suta din PIB).

Dinamica anuala a cheltuielilor bugetare s-a injumatatit fata de
cea din trimestrul anterior, ajungand péna la nivelul de 16,5 la
sutd. Cele mai consistente decelerari de ritm s-au localizat la
nivelul subventiilor (-24,1 la suta), cheltuielilor de capital (-19,3
la sutd) si cheltuielilor de personal (-10,3 la suta); impactul
acestora a fost Tnsi atenuat de cresterile Tnregistrate de
transferurile efectuate intre unitatile administratiei publice
(+77,3 la suta), de cele pentru asistenta sociala (+19,2 la suta),
precum si de platile de dobénzi (+16,1 la suta).

Scaderea pronuntatd a dinamicii Tncasarilor bugetare (pana la
nivelul de 4 la suti) a fost rezultatul pierderii de ritm suferite de
aproape toate categoriile de venituri, dar mai ales de Tncasarile
din TVA (-24,5 la sutd) si din taxele vamale (-65,6 la suti);
reculul acestora s-a datorat modificarii modului de colectare a
celor doua taxe ca urmare a aderarii Romaniei la UE, precum si
eliminarii taxelor vamale aplicate anterior unor produse
provenite din tarile UE (carnea si produsele din carne, produsele

" Tn absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la ritmul anual de
crestere exprimat n termeni reali.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ August 2007
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Investitii realizate
variazie anuala (%)

Anii | 1l 1] \Y

Total 2006 108 151 158 18,4
2007 159

- lucrari 2006 235 116 20,2 18,7
de constructiinoi 2007 28,4

- utilaje 2006 26 208 6,2 12,4
2007 13

- alte cheltuieli* 2006 48 -96 547 55,8
2007 518

* plantatii de vii, pomi, impaduriri, cumparari de animale

Sursa INS

lactate, bauturile alcoolice). Exceptie au facut doar veniturile
nefiscale a caror crestere s-a accelerat, atingadnd un ritm de 19,5
la suta.

Recuperarea ulterioara a unor venituri din taxa pe valoarea
adaugata®, ca urmare a ajungerii bunurilor importate la consu-
matorii finali, precum si incasarea in luna aprilie a impozitului
pe profit aferent trimestrului anterior au determinat revenirea
bugetului general consolidat la un sold excedentar, la finele
primelor 4 luni acesta atingand valoarea de 0,35 la suta din PIB.
Tn luna mai, surplusul cumulat s-a diminuat, pana la nivelul de
0,16 la suta din PIB, datorita mentinerii cheltuielilor bugetare
lunare Tntr-un cuantum apropiat celui din aprilie, in conditiile Tn
care veniturile lunare au fost afectate de scaderea specifica
consemnata de incasarile din impozitul pe profit.

Tn ultima parte a lunii iunie a fost efectuata prima rectificare
bugetara din acest an in urma careia deficitul bugetului general
consolidat prevazut pentru 2007 a fost mentinut la nivelul de
2,8 la suta din PIB. Principalul beneficiar al acestei revizuiri a
fost agricultura, fondurile alocate acestui sector fiind suplimen-
tate cu aproape 2 miliarde RON, Tn vederea cresterii subven-
tillor pentru culturile de cereale, precum si acordarii de
despagubiri producatorilor afectati de seceta. Totodata, au fost
majorate sumele prevazute pentru refacerea infrastructurii
drumurilor judetene (cu aproximativ 600 milioane RON) si
pentru achizitionarea de echipamente medicale si modernizarea
spitalelor (cu circa 335 milioane RON). Tn schimb, sumele
alocate pentru domeniile aparare si mediu au fost diminuate.

1.1.2. Cererea de investitii

Tn pofida pierderii a 0,8 puncte procentuale, dinamica formarii
brute de capital fix s-a mentinut alerta (17,2 la suta), insa
meritul a revenit in principal investitiilor in constructii —
constand atat in obiective noi (+28,4 la suta), cat si n lucrari de
reparatii capitale (circa 33 la suta) —, Tn timp ce efortul in
directia retehnologizarii a crescut nesemnificativ (cu doar 1,3 la
suta, fata de +12,4 la suta in trimestrul IV 2006). Desi de
dimensiune mult inferioara componentelor anterior mentionate,
merita remarcatda si contributia pozitiva a pozitiei ,alte
cheltuieli” (in principal investitii Tn agricultura si cheltuieli
asociate transferului de proprietate asupra terenurilor si
mijloacelor fixe existente), a caror expansiune a depasit, pentru
al treilea trimestru consecutiv, nivelul de 50 la suta in termeni
anuali.

8 De la jumatatea lunii aprilie s-a revenit la modalitatea de Tncasare Tn vama a
acestei taxe.
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Mentinerea tendintei ascendente a rezultatelor economice din
sectorul corporatist, dar si ritmul Tn continuare alert al venitului
disponibil real al populatiei (peste 15 la suti)® sugereaza
participarea consistenta a surselor proprii la finantarea proiec-
telor de investitii derulate n trimestrul 1. Tn schimb, acumularile
de capital realizate din fonduri bugetare au scazut semnificativ
n intensitate comparativ cu intervalul precedent (de la 118,8 la
15,8 la suti'®). Tn ceea ce priveste cererea pentru resurse fmpru-
mutate de la institutii financiare, dinamica a raimas deosebit de
ridicata: (i) Tn cazul bancilor autohtone, cresteri de peste 50 la
suta in termeni reali au consemnat atét creditele pentru achizitii
de echipamente, cat si creditele imobiliare™ — cea de a doua
categorie si-a accelerat chiar dinamica fata de trimestrul 1V
2006 (cu 5 puncte procentuale), o evolutie similara inregistrand
si operatiunile de leasing imobiliar, care si-au consolidat astfel
pozitia in portofoliul total al acestui segment al pietei finan-
ciare, n detrimentul operatiunilor de leasing auto; (ii) impru-
muturile externe pe termen mediu si lung contractate de sectorul
nefinanciar neguvernamental si-au inversat traiectoria, majo-
randu-se cu circa 75 la suta in termeni reali. Ritmul sustinut de
crestere a investitiilor in trimestrul 1 a fost alimentat si de
nivelul ridicat al influxurilor financiare externe consemnate in
ultima perioada, constand atat in investitii straine directe, cét si
in fonduri nerambursabile alocate n cadrul programelor
SAPARD si ISPA. Referitor la investitiile directe, meritda men-
tionata si perspectiva favorabila sugerata de un recent studiu
elaborat de compania Ernst&Young™, potrivit caruia Romania a
cunoscut Tn anul 2006 cea mai puternica dinamica din Europa n
ceea ce priveste numarul proiectelor de investitii straine directe.

Similar trimestrelor anterioare, achizitiile de bunuri de capital
din import au Tnregistrat o extindere mai rapida in comparatie
cu cifra de afaceri pentru productia destinatd pietei interne.
Astfel, volumul fizic al importurilor® s-a majorat cu 34,9 la suta
n cazul categoriei ,,masini si aparate mecanice si electrice” si
cu 68,8 la suta in cel al mijloacelor de transport, in timp ce
dinamica anuala a incasarilor obtinute de producatorii autohtoni
de bunuri de capital®®, desi superioard de 2,6 ori celei din
trimestrul IV 2006, nu a depasit 22 la suti. Tn ceea ce priveste

® Indicatorul este aproximat prin suma dintre veniturile totale din salarii
(salariile nete ponderate cu numarul salariatilor), cele provenind din surse
bugetare si extrabugetare (asigurari sociale de stat, ajutor pentru somaj,
asigurari de sanatate), remiterile din munca Tn strainatate si transferurile
curente private de la nerezidenti.

10 Rezultate obtinute pe baza executiei bugetare, utilizand ca deflator indicele
preturilor productiei de bunuri de capital pentru piata interna.

! Date CRB.
12 European Investment Monitor.

13 Categorie care include si mijloacele de transport, potrivit metodologiei de
stabilire a marilor grupe industriale.

Rata de investire
si rata de economisire

procente

30
25 -
20

N / \

10 7 /0

51 rata de investire interna .

0 —e+— rata de economisire interna

T T T

2006
| 1 11l \Y

2007
|

Nota: Rata de investire interna este calculata ca raport intre
FBC i PIB, iar rata de economisire interna este calculata ca

diferenta intre PIB i consum final, raportata la PIB.

Sursa INS, calcule BNR

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ August 2007

19



I11. Evoluyii ale activitarii economice

Aprecieri* privind stocurile de produse
finite

solduri conjuncturale, procente

—O— industria prelucratoare
—— comert

iul. aug. sep. oct. nov. dec. ian. feb. mar. apr.

2006 2007

*) valoarea pozitiva a soldului conjunctural indica un
nivel peste normal al stocurilor de produse finite la finele
lunii precedente.

Sursa INS

Contributia cererii externe nete
la dinamica PIB
puncte procentuale

2005 & 2006 2007

| 1l ]| v
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evolutia raportului intern/extern in preferintele investitorilor, o
concluzie mai clara poate fi formulata pe segmentul auto, unde
scaderea nclinatiei catre produsele romanesti este relevata si de
informatiile in unitati fizice furnizate de buletinul statistic al
APIA™ — restrangerea semnificativa a vanzarilor de autoturisme
si de vehicule comerciale de fabricatie autohtona, concomitent
Cu majorarea vitezei de crestere pentru bunurile din import, la
ambele categorii (pana la 53,1 la suta, respectiv 72 la suta).

Reducerea de la 21,1 la 16 la suta a ratei anuale de crestere a
formarii brute de capital a fost alimentatd si de scaderea
accelerata a stocurilor (cu 80,7 la suta)™, ceea ce a determinat
inversarea de semn al aportului acestei pozitii la dinamica PIB
(-0,2 puncte procentuale). O interpretare economici a acestei
evolutii este Tnsa greu de formulat, avand in vedere faptul ca, in
elaborarea conturilor nationale trimestriale, variatia stocurilor
constituie o variabila reziduala, incluzand, pe langa elementele
definitorii pentru aceasta categorie, achizitiile minus cedarile de
obiecte de valoare, precum si discrepanta statistica. Totusi, se
poate avansa ideea unei intensificari a procesului de absorbtie a
stocurilor din economie, in conditiile Tn care soldurile
conjuncturale aferente aprecierilor'® privind stocurile de pro-
duse finite din industrie si comert au inregistrat constant valori
negative Tn prima parte a anului 2007""; o explicatie suplimen-
tard este data de rezultatele modeste consemnate in 2006 la
productia de cereale, nu numai din punct de vedere al
volumului, ci si al calitatii graului pentru panificatie

1.1.3. Cererea externa neta

Trimestrul 1 2007 a marcat o usoara restrangere a contributiei
nefavorabile pe care cererea externa neta a exercitat-o siste-
matic asupra cresterii economice incepéand din anul 2003, Tnsa
amplitudinea acesteia (-7 puncte procentuale) releva persistenta
decalajului sever dintre cele doua componente ale balantei de
bunuri si servicii, atat in privinta dinamicii volumului fizic, cat
si a ponderii detinute in PIB. Astfel, avansul de 4,3 puncte
procentuale céstigat de ritmul exporturilor fata de trimestrul 1V
2006 (pana la 12,9 la sutd) a fost contrabalansat aproape n

4 Asociatia Producatorilor si Importatorilor de Automobile; datele se refera
insa la numarul total al autoturismelor vandute (atdt catre populatie, cat si
catre persoane juridice si institutii publice).

15 potrivit metodologiei conturilor nationale, variatia stocurilor se calculeazi
ca valoare a intrarilor Tn stoc, diminuata cu valoarea iesirilor din stoc si cu cea
a eventualelor pierderi asociate deteriorarii fizice, pagubelor accidentale sau
furturilor. Stocurile sunt alcatuite din materii prime (inclusiv cele la dispozitia
autoritatilor), produse Tn curs de fabricatie, produse finite detinute de
producator si bunuri destinate revanzarii.

16 Opinii ale managerilor intervievati privind nivelul stocurilor de produse
finite la sfarsitul lunii anterioare efectuarii sondajului.

7 Conform sondajului de conjunctura realizat de INS.
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intregime de mentinerea vitezei alerte a importurilor (23,8 la
suta), dublata de participarea consistentd a acestora la formarea
PIB (52,8 la suta in trimestrul 1 2006).

De precizat faptul ca cifrele respective trebuie privite cu o
anumita rezerva, versiunea preliminara a conturilor nationale
aferente trimestrului | 2007 utilizand estimari ale deflatorilor, in
conditiile Tn care indicii valorii unitare a exporturilor si
respectiv importurilor — care stiateau Th mod obisnuit la baza
calcularii acestora —, nu erau disponibili la momentul
respectiv’®.

Astfel, calculele efectuate pe baza datelor din balanta de plati
relevi o crestere anuala a volumului® exporturilor de bunuri de
numai 2,6 la suta, cu 3,5 puncte procentuale sub dinamica din
trimestrul anterior. Evolutia s-a regasit la nivelul mai multor
grupe de produse, cel mai mare impact revenind (i) scaderilor
de volum finregistrate pe segmentul combustibililor (restran-
gerea naturala a resurselor a afectat in continuare activitatile de
exploatare si prelucrare Tn acest domeniu, iar cererea externa a
fost relativ redusa pe fondul temperaturii relativ ridicate din
prima parte a anului), dar si (ii) continuarii declinului grupei
»materii textile” (datoratad pierderilor de competitivitate deter-
minate de cresterea salariilor’® si de aprecierea monedei
nationale, agravate de concurenta acerba a producatorilor
asiatici). Tn sens contrar a actionat cresterea puternici a
volumului fizic al mijloacelor de transport exportate (+61 la
suta, comparativ cu +20 la suta in trimestrul 1V 2006, ritmuri
anuale).

Aceeasi sursa releva o intensificare a dinamicii anuale a volu-
mului importurilor de bunuri in trimestrul 1 2007 pana la 27,9 la
suta, de la 24,8 la suta in trimestrul 1V 2006. Factorii stimulativi
includ aprecierea monedei nationale si simplificarea formalita-
tilor vamale, acestora adaugandu-li-se totusi si efectul statistic
asociat noii modalitati de nregistrare a importurilor provenind
din UE ncepénd din acest an.

18 pani la 1 ianuarie 2007, statisticile de comert exterior cu statele membre ale
UE se bazau pe informatiile furnizate de Autoritatea Nationala a Vamilor.
Ulterior aderarii la UE, declaratiile vamale au fost inlocuite de declaratiile
statistice INTRASTAT ale agentilor economici cu activitate de comert
exterior, fapt care ingreuneaza procesul de colectare, conducand la prelungirea
cu circa 40 de zile a termenului de publicare.

19 Costul real unitar cu forta de munci a crescut cu 25 la suti Tn termeni anuali
n trimestrul 1 2007 fata de o medie de circa 3 la suta in 2006. In structura
costurilor de productie, cheltuielile salariale reprezinta aproximativ 75 la suta.
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1.2. Oferta

Tncetinirea ritmului de crestere a PIB Tn trimestrul | s-a datorat
in exclusivitate componentei ,.impozite nete pe produs”, a carei
traiectorie s-a inversat (de la +8,1 la suta in trimestrul 1V 2006
la -7,8 la suta), anuland céastigul de 0,5 puncte procentuale
acumulat de ritmul anual al valorii adaugate brute (pana la
8,1 la suta). Potrivit declaratiilor oficiale, aceasta situatie — o
premierda pentru ultimii opt ani — s-a datorat schimbarii aduse
regimului fiscal ca urmare a aderarii la UE, mai precis
posibilitatii de ntarziere cu maximum 60 de zile a platii TVA
pentru bunurile care fac obiectul tranzactiilor comerciale
externe, pana cand marfurile ajung la utilizatorul final.

Tn industrie, dinamica valorii adiugate brute s-a majorat cu
1,2 puncte procentuale (7,8 la sutd), pe fondul traiectoriei
similare a productiei Tn acest sector. Evolutia a fost indusa de
segmentul prelucrator (intensificari ale ritmului productiei
Tnregistrand industria bunurilor intermediare si, in mai mica
masura, cea a bunurilor de uz curent), in timp ce activitatea
subsectorului energetic si-a restrans Tn continuare volumul, dat
fiind impactul negativ exercitat de vremea neobisnuit de calda
asupra productiei de energie termica.

Valoarea adaugata brutd a sectorului ,servicii” si-a mentinut
viteza de crestere la un nivel similar celui din trimestrul IV
2006 (6,4 la suta), acumulari mai importante de ritm al cifrei de
afaceri Tnregistrand segmentele: comertul cu amanuntul de
autovehicule si carburanti, comertul cu ridicata, precum si
activitatile de transport terestru (cu exceptia celui feroviar),
posta, telecomunicatii, informatica, tranzactii imobiliare,
proiectare si urbanism.

Agricultura a cunoscut o accelerare de circa 2,5 ori a dinamicii
anuale comparativ cu intervalul precedent (pana la 9,2 la suta),
sustinuta de redresarea sectorului zootehnic (productia de carne
si lapte).

Pe fondul conditiilor climaterice favorabile, activitatea de
constructii si-a continuat expansiunea n trimestrul 1, valoarea
adaugata bruta marcand un nou record al ritmului anual pentru
perioada 1999-2007 (30,7 la sutd). Similar intervalului anterior,
dinamica cea mai alerta a fost observata in cazul executiei
proiectelor de cladiri (circa 42 la suta, respectiv 33 la suta pe
segmentele rezidential/nerezidential), Tnsa o intensificare de
ritm s-a consemnat si in cazul constructiilor ingineresti (circa
26 la suta).
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2. Piata muncii

Accentuarea tensiunilor pe piara forsei de munca a favorizat
men¢inerea dinamicii anuale a castigurilor salariale la un nivel
nalt, peste cea a productivitazii muncii. Tn acest context, a
continuat tendinsa de deteriorare a costurilor unitare cu forsa
de munca din industrie, vizibila ihca din a doua jumdatate a
anului 2006; intensificarea produsa in trimestrul Il 2007 s-a
datorat totusi, Tn buna masura, influensei unor factori
conjuncturali asupra volumului producriei. Prelungirea acestor
efecte nefavorabile ar putea genera presiuni de crestere a
pregurilor, indeosebi in cazul mentinerii potengsialului de
consum ridicat, reflectat de majorarea puternica a venitului
disponibil real i, implicit, de cea a capacitarii de indatorare a
populaiei.

2.1. Forta de munca

Comprimarea ofertei excedentare de forta de munca a constituit
principala caracteristica a pietei muncii Tn prima parte a anului
2007, fiind reflectata de scaderea abrupta a ratei somajului
Tnregistrat de la un nivel de 5,2 la suta in trimestrul | la 4,3 la
suta in perioada aprilie-mai (respectiv de la 4,8 la suta la 4,3 la
suta, date ajustate sezonier). Din perspectiva cererii de forta de
muncd, datele statistice furnizate de ANOFM explici doar
partial evolutia, in conditiile Tn care, in primele doua luni ale
trimestrului 11: (i) numarul locurilor de munca vacante a
continuat sa creascd Tn termeni anuali, Tnsa fntr-un ritm
semnificativ mai lent decat in trimestrul I, iar (ii) numarul
angajarilor a fost inferior atat nivelului din perioada similara a
anului anterior, cat si celui din trimestrul 1. De asemenea, nu
exista indicii privind intensificarea plecarilor in strainatate din
randul somerilor, chiar daca aderarea la UE implica accesul mai
facil pe pietele muncii din unele state membre.

Tn schimb, o contributie importanta la reducerea ratei somajului
au avut o parte dintre somerii neindemnizati, care nu si-au
reinnoit cererea de a fi mentinuti n evidentele institutiei.
Posibilele motivatii sunt legate de faptul ca acestia fie au
continuat sa-si caute un loc de munca pe cont propriu (ceea ce
ar explica mentinerea indicatorului ,rata somajului BIM” la
niveluri semnificativ superioare indicatorului ,rata somajului
inregistrat”®), fie chiar s-au angajat, cel mai probabil n
sectorul informal® - inexistenta, In multe cazuri, a unei

2 Aceastd ipoteza urmeazi a fi verificata dupa publicarea anchetelor AMIGO
aferente trimestrelor I-11 2007, cele mai recente date privind rata somajului
BIM referindu-se la trimestrul 1V 2006 (7,2 la suta).

2L Este posibil ca expansiunea puternici a activitatii de constructii sa fi
determinat extinderea acestui sector.
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Sursa INS, calcule BNR

calificari si/sau a experientei reprezentand un obstacol in calea
obtinerii unui contract in tara sau n strainatate. Astfel,
presupunand ca angajatorii prefera somerii indemnizati®
(someri pe termen scurt, care in general au o experienta de
muncd de minimum un an®), trebuie mentionat faptul ci
ponderea acestora in totalul somerilor inregistrati s-a redus la
33,4 la suta in perioada aprilie-mai 2007 (-2,8 puncte
procentuale fata de aceeasi perioada a anului 2006); alaturi de
restrangerea numarului total al somerilor, evolutia constituie un
alt indiciu cu privire la cresterea restrictivitatii conditiilor pe
piata muncii.

2.2. Venituri

Dinamica anuala deosebit de alerta a céstigurilor salariale,
consemnatid ih majoritatea sectoarelor economice n primele
doua luni ale anului 2007, s-a mentinut si Tn perioada
urmatoare, n contextul dezvoltarii activitatii intreprinderilor.
Astfel, dupa scaderea abruptd din luna ianuarie (asociata
integral efectului de baza rezultat din devansarea cu o luna a
acordarii celui de-al 13-lea salariu in sectorul bugetar), ritmul
anual de crestere a salariului mediu net nominal pe ansamblul
economiei pare si se fi stabilizat la circa 22 la suta®.

Analiza sectoriala releva ca veniturile salariale din sectoarele
economice preponderent private s-au majorat in medie ntr-un
ritm similar celui din sectorul public. Tn perioada ianuarie-mai
2007, viteza de crestere a salariului net din sectoarele prepon-
derent private a variat de la circa 10-11 la suta (in intermedieri
financiare si posta si telecomunicatii) la 29 la suta (in comert),
observandu-se o corelatie negativa intre aceasta si nivelul de
remunerare. Presiunea de recuperare a decalajelor existente in
economie a survenit pe fondul: (i) cererii ridicate de personal
calificat in constructii, turism, comert, (ii) cresterii oportuni-
tatilor de obtinere a unui loc de munca in spatiul Uniunii
Europene, datorita expansiunii economice sustinute a acesteia si
a modificarilor legislative ce decurg din aderarea la UE?, dar si
(iii) al impulsului dat de politica salariala, prin stabilirea unei
cresteri de 18 la suta a salariului minim brut pe tara; aceasta a

22 ANOFM nu detine evidente la zi privind ponderea somerilor indemnizati in
totalul somerilor care au fost incadrati Tn munca.

2 Ppentru definitia exacta a somerilor indemnizati, a se vedea notele
metodologice ale Buletinului statistic lunar publicat de INS, editiile 2007.

24 Date disponibile pana in luna mai inclusiv.

25 Conform Oficiului pentru Migratia Fortei de Munca, incepand cu 1 ianuarie
2007, Bulgaria, Republica Ceha, Cipru, Estonia, Finlanda, Letonia, Lituania,
Polonia, Slovacia, Slovenia si Suedia au liberalizat total accesul pe piata
muncii pentru lucratorii romani, Belgia si Ungaria au simplificat procedura de
acordare a permiselor de munca pentru anumite meserii, iar Franta si Italia au
liberalizat piata muncii pentru anumite activitdti economice (de exemplu,
constructii, turism, agricultura).
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contribuit, alaturi de acordarea de prime, la majorarea cu 21,5 la
suta a salariului mediu net din sectorul bugetar (in februarie-mai
2007 fata de aceeasi perioada a anului anterior).

Tn industrie a continuat tendinta de deteriorare a costurilor
unitare cu forta de munca, semnalata din a doua jumatate a
anului 2006. Tn acest sens au actionat majorarile salariale si, in
unele subsectoare, acordarea de prime semnificative, dar mai
ales aparitia n luna aprilie a unor influente adverse, de natura
conjuncturala, care au franat puternic dinamica productiei
industriale si, implicit, cresterea productivitatii muncii. Astfel,
daca in trimestrul 1 2007 majorarea indicelui anual al costului
unitar al fortei de munca fata de trimestrul anterior (+0,8 puncte
procentuale, pana la 107 la sutd) a fost limitatd de sporurile
consistente de productivitate, in trimestrul 1l aceasta va fi
considerabila, avand Tn vedere valoarea din luna aprilie
(+8,7 puncte procentuale). O contributie importanta la aceasta
evolutie au avut industriile afectate de intrarea in revizie a unei
importante rafinarii (industria de prelucrare a titeiului, industria
chimica, cauciuc si mase plastice). Deteriorari de mai mica
amploare au consemnat Tnsa si principalele ramuri producatoare
de bunuri de consum (industria alimentara, textile si confectii,
pielarie si incaltaminte), precum si unele ramuri producatoare
de bunuri de capital (masini si echipamente, masini si aparate
electrice), dar in acest caz nu este clar daca influenta
preponderenta apartine factorilor conjuncturali sau structurali.

Din perspectiva cererii, cele mai recente date privind venitul
disponibil real au confirmat mentinerea dinamicii anuale alerte
a acestuia (15,9 la suta in trimestrul 1 2007, comparativ cu
15,2 la sutd In trimestrul anterior). Atat veniturile reale din
salarii (+17 la suta), cat si remiterile si transferurile din straina-
tate (+25,3 la sutd) au consemnat variatii anuale comparabile cu
cele din perioada anterioara, in timp ce veniturile bugetare si
extrabugetare si-au dublat rata reala de crestere (8,8 la suta).
Conform datelor statistice provizorii aferente trimestrului 11
2007, riscurile inflationiste asociate cererii de consum se mentin
ridicate — se manifesta, pe de o parte, efectul direct al accelerarii
ritmului anual de crestere a venitului real disponibil, iar pe de
alta parte un efect indirect, generat de sustinerea oferitd de
aceasta evolutie expansiunii creditului.

Costul unitar cu forta de munca
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3. Preturile de import si preturile
de productie

Tn trimestrul 1 2007, presiunile exercitate de presurile de
productie s-au diminuat sensibil, cu precadere in industriile
producatoare de bunuri cu larga reprezentare in cosul de con-
sum (bunuri energetice si bunuri de consum). Aceeasi tendinta
s-a observat la nivelul pregurilor de import, influensa favorabila
a aprecierii nominale a monedei nasionale dominand impactul
cresterii mai rapide a prezurilor externe. In cazul produselor
agricole, ritmul anual nu s-a modificat comparativ cu intervalul
anterior, insa pentru trimestrul Il se estimeaza o decelerare,
sustinuta atat de segmentul vegetal, cét si de cel animal.

3.1. Preturile de import

Tn trimestrul 1 2007, inflatia importati a avut un impact
favorabil asupra dinamicii preturilor interne, influenta ritmului
mai alert de crestere a preturilor externe®® (in termeni anuali, de
la 1,4 la suta in trimestrul 1V 2006 la 2,3 la sutd) fiind complet
anulatad de aprecierea leului in raport cu euro (5,4 la suta, in
comparatie cu 4,6 la suta in ultimele trei luni ale anului 2006).

Accelerarea ritmului anual de crestere a preturilor externe a fost
vizibila mai ales pe relatia cu Uniunea Europeana, indicele va-
lorii unitare a importurilor majorandu-se in comparatie cu tri-
mestrul anterior cu 4 puncte procentuale, pana la 5,4 la suta. De
remarcat faptul ca majoritatea categoriilor de marfuri afectate —
carne, fructe comestibile, produse farmaceutice, imbracaminte
si aparate si echipamente electrice — apartin bunurilor de
consum. Pe ansamblu, efect inhibitor semnificativ au generat
scaderile de pret consemnate de petrol si de produsele
alimentare.

Pentru trimestrul Il 2007, datele disponibile indica presiuni
asupra pretului intern al carburantilor, cotatiile petrolului pe
pietele internationale crescand semnificativ, de la un nivel
mediu de 57,8 USD/baril Tn primele trei luni ale anului 2007 la
68,6 USD/baril. Evolutii favorabile sunt vizibile insa la nivelul
celorlalti factori de influenta: (i) moneda nationala a continuat
sa se aprecieze in termeni nominali fata de euro si dolarul SUA
(+7,1 la suta si respectiv +14,9 la sutd, ritmuri anuale);
(ii) preturile productiei industriale pentru export ale UE25
(exclusiv constructii si energie) au consemnat n lunile aprilie si
mai un ritm mediu anual de crestere de 1,9 la suta, cu 0,4 puncte
procentuale mai redus decat media trimestrului anterior;
(iii) pretul gazelor naturale a continuat sa scada.

% Calculat pe baza indicilor valorii unitare a importurilor.

26

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



I11. Evoluyii ale activitarii economice

3.2. Preturile de productie

3.2.1. Preturile productiei industriale

Tn trimestrul 1 2007, dinamica anuala a preturilor productiei
industriale pentru piata interna a continuat sa se diminueze (-1,1
puncte procentuale), ajungand la 10,4 la suta. Contributia
principala la aceasta evolutie a revenit grupelor de produse cu
cea mai rapida transmisie a preturilor de productie catre
preturile de consum: (i) bunuri energetice, care au consemnat
ncetinire de ritm pentru al treilea interval consecutiv (-3 puncte
procentuale, pani la 12,3 la suti)®’, indusi de ramurile de
extractie si prelucrare a hidrocarburilor si datorata evolutiilor de
pe piata externa; (ii) bunuri de consum (cu pana la 1,7 puncte
procentuale in cazul bunurilor de folosinta indelungata), posibil
ca urmare a incercarii producatorilor autohtoni de a-si pastra
cotele de piata in conditiile intensificarii importurilor ulterior
aderarii la UE.

Miscari de sens contrar s-au consemnat Tn cazul bunurilor
intermediare (+0,5 puncte procentuale, la 9,9 la suta),
contributia determinanta revenind industriei chimice si celei a
materialelor de constructii, ambele in asociere cu expansiunea
activitatii din sectorul constructiilor. Pe un trend similar s-au
plasat si preturile de productie aferente bunurilor de capital
(+0,3 puncte procentuale, respectiv 7 la suta), desi in acest caz
aportul decisiv a revenit unor ramuri cu pondere mica in
valoarea productiei®®; in schimb, principalele segmente cu
activitate in productia de bunuri de capital (masini si aparate
electrice si respectiv mijloace de transport rutiere si nerutiere)
au consemnat reduceri de dinamica de pana la 2,7 puncte
procentuale, posibile explicatii fiind costurile mai mici cu
materia prima si respectiv aprecierea monedei nationale.

Pentru trimestrul 11 2007, este posibila mentinerea tendintelor
actuale, segmentul bunurilor energetice continuand sa actioneze
ca principal factor de atenuare a presiunilor din partea preturilor
de productie ale bunurilor industriale.

3.2.2. Preturile productiei agricole

Desi in trimestrul 1 2007 dinamica anuala a preturilor productiei
agricole s-a mentinut la nivelul din trimestrul anterior (+3,3 la

2T Decalajul dintre dinamica anuala a preturilor de productie pentru piata
interna Tn cazul bunurilor energetice si media sectorului industrial s-a
diminuat la 1,9 puncte procentuale Tn trimestrul 1 2007, cel mai scazut nivel
din ultimele noua trimestre.

28 Constructii metalice si produse din metal” (+0,3 puncte procentuale, pana
la 6,75 la suta) si respectiv ,aparatura si instrumente medicale, de precizie,
optice si fotografice, ceasornicarie” (+5,4 puncte procentuale, pana la 15,1 la
suta).
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Preturile productiei agricole
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suta), pe segmentul produselor vegetale au continuat sia se
acumuleze tensiuni, miscarea fiind si mai evidentd din
perspectiva variatiei trimestriale (+11,3 la sutd). Similar
intervalului precedent, preturile cerealelor s-au majorat intr-un
ritm alert, dar evolutiile au fost in buna masura compensate de
reducerile importante de pret consemnate de unele categorii de
legume.

Tn cazul produselor animale, ritmul de crestere a preturilor a
fost comparabil cu cel din intervalul anterior (+0,7 la suta), Tn
conditiile Tn care reducerile de pret consemnate de principalele
sortimente de carne s-au situat intre -5,1 la suta in cazul carnii
de vita (miscare asimilata unei corectii, Tn conditiile in care, in
ultimii doi ani, s-au observat dinamici tot mai alerte ale
preturilor pentru acest produs) si -20,6 la suta Tn cazul carnii de
porc (in principal, din motive conjuncturale — mentinerea
embargoului impus de Rusia importurilor de carne din Polonia
si Tnlaturarea restrictiei de vanzare a carnii de porc dupa
vaccinarea Tmpotriva pestei porcine, ntr-o perioada cu cerere
scazuta pentru acest tip de carne).

Pentru trimestrul 11 2007 se estimeaza o incetinire a ratei anuale
de crestere a preturilor productiei agricole. Desi evolutia s-a
datorat ambelor segmente, determinanta pare a fi scaderea
preturilor produselor animale, in special Tn cazul carnii de porc
si de pasare. Tn acest context, trebuie remarcati persistenta
discrepantei dintre miscarile de preturi la producator si cele la
consumator. Astfel, reducerile semnificative de pret operate de
producatorii de carne de porc au fost reflectate doar marginal de
preturile de consum, in timp ce in cazul carnii de pasare
traiectoriile au fost chiar divergente. Explicatiile includ probabil
influenta inhibitoare a celorlalte elemente ale pretului de
vanzare, dar si tendinta comerciantilor de a specula evolutia
cererii.
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IV. POLITICA MONETARA
SI EVOLUTII FINANCIARE

1. Politica monetara

Pe parcursul trimestrului 11, rata dobanzii de politica monetara
a fost redusa Tn doua etape — de la 7,5 la 7,0 la suta —, dar leul
si-a accelerat aprecierea nominala fasa de euro si n raport cu
dolarul. Austeritatea mecanismului rezervelor minime obliga-
torii a fost menyinutg, iar controlul monetar exercitat de banca
centrala s-a ameliorat, determindnd eliminarea graduala a
ecartului negativ dintre rata medie efectivdi a dobanzii
plasamentelor institugiilor de credit la BNR si rata dobanzii de
politica monetara. Ca urmare, gradul de restrictivitate a
conditiilor monetare in sens larg a ramas adecvat menginerii
dezinflasiei pe traiectoria compatibila cu atingerea tintelor de
inflasie pe termen mediu.

Consolidarea dezinflatiei si ameliorarea sensibila a traiectoriei
pe termen scurt a inflatiei proiectate — Tn principal ca urmare a
anticiparii scaderii relative a presiunilor cererii agregate, dar si a
efectelor inflationiste ale unora din factorii ofertei — au
constituit argumentele majore ale deciziilor de prelungire a
trendului de reducere a ratei dobanzii de politici monetara pe
care le-a adoptat Consiliul de administratie al BNR Tn cadrul
sedintelor sale din 2 mai si 25 iunie 2007. Date fiind Tnsa
riscurile la adresa dezinflatiei identificate n contextul analizelor
efectuate, Tn principal cele legate de majorarea consistentid a
salariilor, de atitudinea prociclica a politicii fiscale si de
adancirea dezechilibrului extern, autoritatea monetara a decis sa
reduca la 0,25 puncte procentuale amplitudinea celor doua
ajustari descendente operate asupra ratei dobanzii de politica
monetard. Totodatd, banca centrala a exercitat un control
monetar care a condus la Tngustarea si ulterior la anularea
decalajului negativ dintre rata medie efectivi a dobéanzii
plasamentelor institutiilor de credit la BNR si rata dobanzii de
politicai monetard. Tn acelasi timp, autoritatea monetara a
mentinut restrictivitatea mecanismului rezervelor minime
obligatorii, ratele acestora fiind pastrate la nivelul de 20 la suta
pentru pasivele constituite in moneda nationala® si respectiv la
40 la suta pentru pasivele denominate in valuta.

Prima decizie de scadere a ratei dobanzii de politica monetara
din trimestrul Il a avut ca principala motivatie ameliorarea
sensibila, comparativ cu proiectia anterioara, a perspectivelor

2 Cu scadenti reziduala mai mica de 2 ani.
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inflatiei Tn prima parte a orizontului de transmisie a politicii
monetare®® relevatai Tn contextul proiectiei actualizate a
evolutiilor economice pe termen mediu. Premisele principale
ale coborarii viitoare a traiectoriei ratei anuale a inflatiei le
constituiau accelerarea peste asteptari a dezinflatiei in prima
parte a anului, scaderea pe termen scurt a impactului inflationist
previzionat al unor factori ai ofertei, dar mai ales continuarea
restrangerii deviatiei pozitive a PIB Tn prima parte a orizontului
de prognoza. Ca urmare a persistentei unor riscuri la adresa
echilibrului intern si a celui extern ale economiei — cele mai
semnificative fiind cresterile ample de salarii consemnate n
sectorul privat si cel de stat, precum si previzibila relaxare a
politicii fiscale — BNR a redus cu prudenta rata dobanzii de
politici monetara, ludnd in considerare Tn acelasi timp efectul
restrictiv exercitat asupra conditiilor monetare in sens larg de
continuarea aprecierii consistente a leului si de mentinerea
austeritatii mecanismului rezervelor minime obligatorii.

Operarea unei noi ajustari descendente a ratei dobanzii de
politici monetara a fost decisa dupa evaluarea setului de date
statistice publicate ulterior, care a confirmat asteptarile privind
continuarea Tncetinirii cresterii economice n trimestrul | 2007;
scaderea ritmului anual de crestere a PIB a fost Thsa chiar mai
ampla decat s-a anticipat (6,0 la suta, fata de un ritm prognozat
de 6,8 la suta, respectiv fata de 7,7 la suta in trimestrul 1V 2006
— a se vedea Capitolul 111. Evolurii ale activitarii economice), in
principal datorita efectului advers one-off exercitat asupra
dinamicii formarii PIB de modificarea odata cu aderarea
Romaniei la UE a sistemului de platdi a TVA, concretizat in
reculul volumului trimestrial al impozitelor incasate la bugetul
de stat.

Tncetinirea cresterii economice s-a datorat Tnsa intr-o oarecare
masura si reducerii dinamicii cererii interne (de la 13,5 la 11,9
la sutd), produsd inclusiv ca urmare a moderarii cresterii
consumului final efectiv al gospodariilor populatiei (11,3 la
suta, fata de 12,7 la suta in trimestrul 1V 2006). Atenuarea in
acest context a presiunilor inflationiste ale absorbtiei interne a
fost potentata de modificarile produse in primele luni ale anului
n structura cererii de consum®'; acestea au fost Tnsa mai putin
favorabile din perspectiva dezechilibrului extern, majorarea
consemnata de dinamica soldului negativ al exportului net n

% Rata proiectata a inflatiei pentru finele anului 2007 fiind de 3,7 la suti, cu
0,3 puncte procentuale sub punctul central al tintei de 4,0 la sutd + 1 punct
procentual, respectiv cu 0,9 puncte procentuale sub nivelul prognozat in
Raportul asupra inflagiei din luna februarie.

3t Amplificarea cererii de produse nealimentare — n special a celor de
autovehicule si carburanti — si scaderea puternica a dinamicii cumparérilor de
produse alimentare si a celei a serviciilor.
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acest interval sporind amplitudinea scaderii inregistrate de
dinamica PIB.

Tn aceste conditii, Consiliul de administratie al BNR a limitat
din nou la 0,25 puncte procentuale pasul scaderii operate asupra
ratei dobéanzii de politica monetara; aceasta atitudine prudenta a
mai fost motivata de incertitudinile majore privind durabilitatea
ncetinirii cresterii economice si perspectivele potentialului
inflationist al cererii agregate, in conditiile Tn care evolutiile
principalilor indicatori relevanti din perioada aprilie-mai
indicau ca posibild o accelerare Tn acest interval a cresterii
cererii de investitii, dar si a consumului privat. Astfel, dinamica
anuala a volumului cifrei de afaceri din comert a consemnat o
crestere n raport cu valoarea medie din trimestrul | — atat pe
seama categoriei bunuri alimentare, cat si pe seama vanzarilor
de bunuri de folosinta Tndelungata destinate mobilarii, dotarii si
intretinerii locuintelor —, iar rata de crestere a cifrei de afaceri in
comertul cu autovehicule si carburanti a Tnregistrat doar o
usoara reducere, nivelul sau ramanand astfel ridicat. Evolutia
cererii de consum a continuat Tnsa sa contrasteze cu tendinta de
ameliorare a economisirii financiare nete a populatiei, care s-a
consolidat Tn prima parte a trimestrului I1.

Din aceasta perspectiva, favorabila scaderii ratei dobanzii de
politici monetard a fost si traiectoria pe care s-a Tnscris in
ultimele luni dinamica creditelor acordate populatiei; rata medie
anuala de crestere® a acestora s-a redus sensibil Tn primele
doua luni ale trimestrului Il (la 65,8 la suta, cu 9,1 puncte
procentuale sub nivelul din trimestrul 1), Tn principal pe seama
temperarii vitezei de crestere a componentei destinate finantarii
consumului. Variatia anuala medie a celei din urma s-a restrans
la 68,9 la suta (fata de 82,7 la suta in primele 3 luni ale anului
2007), in conditiile Tn care costurile cu dobanda s-au mentinut
relativ ridicate®; astfel, rata medie a dobanzii variabile practi-
cate pentru Tmprumuturile noi destinate consumului cu scadenta
de peste 5 ani — unul dintre cele mai populare produse oferite de
institutiile de credit — s-a redus doar marginal, Tn timp ce rata
medie a dobanzii practicate de banci pentru creditele overdraft
acordate populatiei a fost superioara cu circa 0,2 puncte pro-
centuale celei din trimestrul 1. Tn schimb, rata anuala de cregstere
a Tmprumuturilor pentru locuinte s-a marit usor (51,2 la suta in
medie in lunile aprilie-mai, fata de 49,5 la suta in intervalul
ianuarie-martie 2007), cu toate ca Tn perioada analizata nu s-a
produs o ameliorare de proportii a conditiilor de obtinere a unui

%2 Ratele anuale de crestere sunt exprimate in termeni reali.

® Nici la nivelul comisioanelor practicate nu s-a produs o ameliorare
sensibila, in conditiile Tn care rata medie a dobanzii anuale efective aferente
creditelor de consum acordate populatiei a fost de 18,3 la sutd in perioada
aprilie-mai, fata de 18,8 la suta in trimestrul 1 2007.
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credit®. Cresterea dinamicii acestei categorii de credite a fost
alimentata Tnsa mai putin de componenta n lei — cu toate ca rata
medie a dobénzii practicate pentru creditele noi pentru locuinte
s-a redus cu 1,2 puncte procentuale® —, cat mai ales de cea in
valuta; trendul ascendent al celei din urma a fost sustinut de
scaderea mai puternica a costurilor asociate acestor categorii de
Tmprumuturi, datorata atat reducerii ratelor dobanzilor aferente
creditelor noi in euro, cat si aprecierii continue a leului si
anticiparii continuarii acestui proces. Din aceasta perspectiva,
similar trimestrului precedent, reducerea ratei dobanzii de
politici monetara a avut drept argument si necesitatea contra-
cardrii tendintei de accentuare a fenomenului de substitutie a
creditului n lei cu cel denominat in devize.

Si evolutia depozitelor bancare ale populatiei a constituit un
argument favorabil deciziilor de coborare a ratei dobanzii, in
conditiile Tn care accelerarea ritmului de crestere a depozitelor
la termen Tn lei cu scadenta sub doi ani ale persoanelor fizice s-a
prelungit si in perioada aprilie-mai (12,7 la suta, fata de 8,2 la
suta in trimestrul 1), sugerand o posibila accentuare a inclinatiei
populatiei spre economisire; in plus, traiectoria variatiei anuale
a acestei categorii de plasamente a contrastat cu declinul dina-
micii depozitelor la termen in valuta, fiind posibil ca nivelul
mult mai atractiv al castigurilor oferite de investitiile Tn moneda
nationala® sa fi antrenat o realocare de portofoliu. Tn acelasi
timp, cresterea depozitelor overnight in lei ale persoanelor
fizice a continuat sa se accelereze (121,0 la suta) — desi sensibil
mai lent comparativ cu primul trimestru — Tn special datorita
efectului stimulativ exercitat de randamentele Tnalte atasate de
unele institutii de credit depozitelor la vedere constituite de
persoanele fizice.

O alta evolutie relevantd care a inclinat deciziile BNR in
favoarea reducerii ratei dobanzii de politici monetara a
constituit-o continuarea declinului ratei anuale a inflatiei
CORE2. Fiind chiar usor superioara asteptarilor, amplitudinea
scaderii ratei inflatiei CORE2 a contribuit, alaturi de reducerea
variatiilor anuale ale unor preturi administrate, la neutralizarea
impactului direct exercitat asupra ratei anuale a inflatiei totale
de abaterea nefavorabila fata de prognoza inregistrata atat de
ritmul de crestere a preturilor legumelor si fructelor — datorata
aparitiei unui deficit de oferta pe aceste segmente — cét si de

% Inclusiv datorita faptului ca procesul de avizare de citre BNR a normelor de
creditare proprii ale bancilor nu a produs Tnca efecte sesizabile.

% Reducerea ratei medii a dobanzii efective a fost relativ mai ampla (1,5
puncte procentuale), ceea ce sugereaza posibilitatea operarii unor scaderi si
asupra altor categorii de costuri asociate creditelor pentru locuinte.

% Tn lunile aprilie-mai rata medie a dobanzii aferente depozitelor la termen in
lei pe scadenta de péana la doi ani ale persoanelor fizice a ramas relativ
apropiata de cea consemnata n trimestrul I.

32

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



IV. Politica monetard si evolurii financiare

pretul combustibililor. Cu toate acestea, la finalul trimestrului I
rata anuala a inflatiei a depasit cu 0,5 puncte procentuale nivelul
prognozat, ea majorandu-se fatd de luna martie cu 0,14 puncte
procentuale. Aceasta deviatie s-a datorat insa exclusiv
neasteptatei corectii ample aplicate in luna mai chiriilor stabilite
de administratia locala care, date fiind caracterul one-off al
ajustarii, precum si natura specifica a pretului, nu detine
potentialul de a exercita efecte secundare asupra preturilor,
inclusiv prin intermediul anticipatiilor inflationiste.

Ajustarile descendente ale ratei dobanzii au avut ca argumente
si anumite considerente legate de cresterea peste asteptari a
ritmului de apreciere a leului In raport cu principalele monede
(leul s-a intarit in medie cu 3,0 la suta fata de euro comparativ
cu trimestrul I). Pe de o parte, s-a apreciat ca impactul exercitat
asupra restrictivitatii conditiilor monetare n sens larg de aceasta
evolutie a cursului de schimb al monedei nationale face posibila
continuarea scaderii precaute a ratei dobanzii de politica
monetara. Pe de alta parte, s-a considerat ca aprecierea leului
risca sa devini nesustenabild Tn ipoteza Tn care, pe fondul
persistentei diferentialului Tnca inalt al ratei dobanzii fata de
pietele internationale, capitalul volatil si-ar exacerba presiunea
exercitata asupra cursului de schimb.

Tn pofida manifestarii unor presiuni considerabile asupra ratei
de schimb a leului, BNR a evitat producerea unei scaderi de
proportii a randamentelor de pe piata monetara, politica de ges-
tionare a lichiditatii fiind adaptata din perspectiva asigurarii
stabilitatii ratei dobanzii interbancare si a plasarii acesteia pe un
palier aflat in proximitatea ratei dobanzii de politica monetara.
Astfel, Tn prima parte a lunii aprilie autoritatea monetara si-a
mentinut nemodificatda maniera de exercitare a controlului asu-
pra lichiditatii de pe piata monetara, pentru ca ulterior BNR sa
reduca frecventa si respectiv volumul operatiunilor de sterili-
zare, ca reactie la puternica tensionare pe care au inregistrat-o
conditiile lichiditatii; aceasta a avut la origine, pe de o parte,
efectuarea de catre Trezorerie a unor absorbtii monetare peste
asteptari, si, pe de alta parte, amplificarea substantiala a cererii
de rezerve a unor banci sub impactul sporirii interesului
nerezidentilor pentru efectuarea de plasamente in moneda
nationala. Cresterea abrupta in acest context a randamentelor
pietei monetare interbancare urmata de replierea ulterioara a
acestora pe un palier neobisnuit de ridicat au determinat BNR sa
efectueze — in premiera Tn ultimii cinci ani — o serie de injectii
de lichiditate, banca centrala deruland in luna mai patru
operatiuni repo®’ cu scadenta la o saptimana, la o rata medie a
dobéanzii de 7,92 la suta. Relativa normalizare a conditiilor

37 Volumul mediu zilnic de moneda astfel injectat in sistem a fost in luna mai
de 361,1 milioane lei.
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Ratele dobanzilor pe piata monetara
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pietei a condus la reluarea in iunie a operatiunilor de atragere de
depozite cu scadenta de o luna, autoritatea monetara acceptand
integral sumele oferite de banci n cadrul licitatiilor;
operatiunile de piata destinate absorbtiei de lichiditate au fost
Tnsa din nou sistate Tn ultima decada a lunii, anticiparea produ-
cerii unei cresteri puternice a cererii de rezerve a institutiilor de
credit — si implicit, a consemnarii unei noi deraieri a randa-
mentelor pietei interbancare — determinand BNR sa efectueze
nci o operatiune repo®.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Sub impactul unui puternic efect contracrionist exercitat de
factorii autonomi ai lichiditdarii, ratele dobanzilor interbancare
au Tnregistrat in trimestrul Il cresteri abrupte temporare,
valoarea medie a acestora plaséandu-se astfel la un nivel supe-
rior mediei trimestrului anterior. Tn acest context, presiunile
exercitate de intrarile de capital volatil asupra cursului de
schimb leu/euro s-au amplificat, leul accelerandu-si in conse-
cinga aprecierea. Degi intr-un ritm mai lent, dinamica anuala a
masei monetare a continuat sa creasca exclusiv datorita
consolidarii tendinzei ascendente a dinamicii creditului acordat
sectorului public.

2.1. Ratele dobanzilor

Ratele dobénzilor de pe piata interbancara si-au amplificat
sensibil fluctuatiile in trimestrul 11, evolutia lor fiind marcata de
recurenta n acest interval a unor deficite substantiale de lichi-
ditate, la originea carora s-a aflat un puternic efect contrac-
tionist exercitat de factorii autonomi ai lichiditatii. Tn aceste
conditii, randamentul mediu al depozitelor interbanci a avut o
traiectorie opusa ratei dobanzii de politica monetara, urcand cu
2,6 puncte procentuale fata de trimestrul precedent, pana la
nivelul de 9,6 la suta.

Tn prima decada a lunii aprilie, randamentele interbancare s-au
plasat Tn apropierea ratei dobanzii de politici monetara, pentru
ca apoi ele sa intre pe un trend descendent ce s-a prelungit pana
la finele perioadei de constituire a RMO. Tn ultima parte a lunii
nsa, ratele medii zilnice ale depozitelor ON au urcat abrupt
(atingadnd pe 27 aprilie un maxim de 34,5 la sutd), ca urmare a
cresterii ample a cererii de lichiditate a bancilor; aceasta s-a
datorat majorarii mult peste asteptari a valorii platilor efectuate
catre Trezorerie, precum si sporirii puternice a volumului
decontarilor interbancare, pe fondul intensificarii fara precedent
a operatiunilor valutare cu caracter speculativ efectuate de

% Aceasta a avut scadenta la 2 saptamani si un randament de 7,0 la suti.
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nerezidenti. In acest context s-a manifestat mai pregnant
relativa constrangere pe care a nceput sa 0 exercite asupra
flexibilitatii gestionarii lichiditatii de catre banci scadenta de o
luna a atragerii de depozite — principalul instrument open

market al BNR.

Deficitul de lichiditate a persistat si Tn prima parte a lunii mai,
ceea ce a determinat plasarea randamentelor pe termen scurt la
niveluri Tnalte, Tn conditiile Tn care apelul la facilitatea de credi-
tare — desi consistent — a fost insuficient Tn raport cu cererea de
rezerve pe termen scurt, el fiind restrictionat inclusiv de absenta
din portofoliul unor banci a volumului necesar de active
eligibile; n plus, functionarea facilitatii de furnizare de
lichiditate intra-day si partial a celei de creditare a continuat sa
fie afectata de unele bariere de ordin tehnic. Cuplarea
randamentelor interbancare cu rata dobanzii de politica
monetara s-a realizat prin urmare de-abia in ultima saptamana a
lunii mai — ulterior efectuarii de catre banca centrala a unor
operatiuni de injectie monetara — ele mentindndu-se in jurul
acestei valori pana la jumatatea lunii iunie. Dupa o scurti
perioada de declin, ratele medii zilnice ON au Tnregistrat 0 noua
crestere brusca in ultima zi a perioadei de constituire a RMO, Tn
conditiile Tn care o parte dintre banci au subestimat cererea de
rezerve pe ansamblul sistemului, iar surplusul de lichiditate
existent nu a fost redistribuit eficient Tntre operatori. Ca urmare,
unele institutii de credit si-au procurat resursele necesare prin
atragerea de depozite de pe piata interbancara la rate de
dobandi superioare celei aferente facilitatii de creditare®.
Randamentele depozitelor pe termen foarte scurt s-au mentinut
la niveluri ridicate si in primele zile ale noii perioade de
constituire a RMO, normalizarea valorilor acestora avand loc
doar dupa rebalansarea conditiilor lichiditatii prin efectuarea de
catre BNR a unei noi operatiuni repo.

Tn aceste conditii, pe ansamblul trimestrului 11, ratele dobanzilor
ON s-au caracterizat printr-o crestere pronuntata a volatilitatii si
0 extindere a intervalului de fluctuatie. Spread-ul mediu dintre
cotatiile bid si ask pe aceasta scadentd a fost superior cu 1,4
puncte procentuale celui consemnat in primele trei luni ale anu-
lui 2007, valoarea inalta a acestuia fiind cu precadere consecinta
cresterii puternice a cererii de resurse Tn perioada aprilie-mai.

Curba randamentelor BUBOR (1M-12M) s-a plasat in luna
iunie pe un palier inferior celui din martie, aceasta
continudndu-si astfel declinul pentru al treilea trimestru
consecutiv. Cotatiile au coborat pe Tntregul spectru de maturitati
(in medie cu 0,4 puncte procentuale), miscarea lor reflectand, pe

% Si n acest caz, insuficienta activelor eligibile pentru garantare a limitat
apelul unor banci la facilitatea de creditare.

Rata dobéanzii de politica monetara
si ratele BUBOR

procente pe an

BUBOR 1M

BUBOR 3M

BUBOR 12M

———— rata dobéanzii de politica
. monetara
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de o parte, trendul descendent al ratei dobénzii de politica
monetara, iar, pe de alta parte, evolutia asteptarilor inflationiste
ale operatorilor®. Scaderea randamentelor a fost mai pronuntata
pe scadentele scurte, astfel incat panta negativa a curbei aces-
tora s-a atenuat, spread-ul dintre mediile lunare ale cotatiilor
BUBOR 12M si 1M diminuandu-se de la -0,6 la -0,2 puncte
procentuale.

Ratele forward implicite calculate pe baza cotatiilor medii din
iunie indica absenta unor schimbari notabile in privinta nive-
lurilor anticipate ale randamentelor interbancare pentru anul
curent. Astfel, valoarea medie a lunara a ratei BUBOR 3M este
asteptata sa scada lent pe orizontul urmatoarelor trei trimestre,
atingand 7,4 la suti in septembrie (nivel doar marginal inferior
celui consemnat la finele trimestrului 1), 7,3 la suta in decem-
brie si respectiv 7,2 la suta in martie 2007.

In contrast cu evolutia randamentelor de pe piata monetara
interbancara, ratele dobanzilor titlurilor de stat nu au cunoscut
oscilatii deosebite, ele situdndu-se in jurul valorii de 7,2 la suta
la aproape fiecare emisiune, Tn conditiile Tn care randamentele
solicitate au fluctuat intre 6,76 si 12 la suta. Tn incercarea de a
diminua costurile cu platile de dobanzi, MEF a respins partial
sau chiar integral (in doua cazuri) ofertele de cumparare depuse
de participantii la licitatiile de titluri de stat, ratele dobanzilor
maxime acceptate fiind diminuate treptat de la 7,41 la 7,15 la
suta.

Tn acest context, MEF si-a redus prezenta pe piata primara a
titlurilor de stat, in trimestrul doi fiind puse in circulatie inscri-
suri publice Tnsumand circa 2 208 milioane RON (din care
aproape 69 la sutd s-au concentrat in luna aprilie), volum ce
reprezintda mai putin de jumatate din cel lansat in intervalul
precedent si circa 44 la suta din cel anuntat.

Tn luna iunie, autoritatea publica a emis pentru prima data de la
reluarea emisiunilor de titluri de stat, obligatiuni de stat cu
scadenta de 10 ani (inscrisurile precedente avand maturitati de
1, 3 si 5 ani), al caror randament mediu s-a situat la nivelul de
6,91 la suta.

Pe piata secundara a titlurilor de stat volumul tranzactiilor
derulate s-a majorat sensibil Tn perioada aprilie-iunie, in
principal pe seama operatiunilor efectuate de BNR. Astfel,
rulajul total al pietei secundare s-a cifrat la circa 15653
milioane RON (comparativ cu 3250 milioane RON in

40 Comparativ cu finele trimestrului anterior, anticipatiile inflationiste aferente
sfarsitului acestui an s-au ameliorat Tn luna iunie, cele pe orizontul decembrie
2008 inregistrand, Tn schimb, o usoara deteriorare.

36

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



IV. Politica monetard si evolurii financiare

intervalul precedent), din care aproape 76 la suta a avut drept
contrapartida banca centrala. Tranzactiile ireversibile au
totalizat circa 2 973 milioane RON (in crestere cu circa 6 la suta
fatda de perioada anterioara) si s-au efectuat in cea mai mare
parte cu inscrisuri avand scadenta reziduala de 5 ani, 3 ani si
mai putin de un an; majoritatea lor s-au Tncheiat intre banci si
clienti.

Randamentul mediu al operatiunilor ireversibile cu titluri de stat
a crescut de la 6,67 la sutd Tn martie la 7,02 la suta in iunie; cele
mai ridicate rate de doba&nda s-au inregistrat in cazul operatiu-
nilor cu obligatiuni de stat avand maturitatea reziduala mai mica
de un an (7,40 la sutd), la polul opus situdndu-se tranzactiile cu
nscrisuri publice cu scadenta reziduala de un an (6,19 la suta).

Sub influenta ajustarilor ratei dobanzii de politica monetara, dar
si a celei exercitate de evolutia cotatiilor pietei interbancare,
ratele dobanzilor practicate de banci n relatiile cu clientii au
consemnat in perioada martie — mai 2007 schimbari mai mult
sau mai putin semnificative de traiectorie. Exceptia a consti-
tuit-o rata dobanzii aferente creditelor noi, a carei valoare medie
a fluctuat doar imperceptibil de-a lungul perioadei, atingand la
finele acesteia o valoare similara celei Tnregistrate in februarie
(12,28 la suta). Tn schimb, rata medie a dobanzii aferente
depozitelor noi la termen a inregistrat fluctuatii ample in ambele
sensuri, Tnregistrand Tnsa la randul ei la finele intervalului o
valoare aproape identica celei din a doua luna a anului.

Evolutia ratelor medii ale dobanzilor a fost insa net diferentiata
pe cele doua segmente principale de clientela. Inclusiv sub
impactul scaderilor consecutive ale ratei dobanzii de politica
monetara, rata medie a dobanzii bonificata pentru depozitele la
termen noi ale populatiei a consemnat o usoara miscare descen-
denta pe parcursul celor trei luni analizate, plasandu-se Tn luna
mai la 6,74 la sutd (cu 0,15 puncte procentuale sub valoarea din
februarie). Tn schimb, randamentul aferent plasamentelor
similare ale societatilor nefinanciare a fost neobisnuit de volatil,
frecventele si relativ amplele oscilatii ale valorilor medii lunare
fiind relativ strdns corelate cu cele consemnate de cotatiile
pietei monetare interbancare. La randul ei, rata medie a dobéan-
zii aferente creditelor noi acordate persoanelor fizice si-a
prelungit tendinta predominant descendenta — atingand in luna
mai o valoare inferioara cu 0,89 puncte procentuale celei din
februarie —, in timp ce rata medie a dobanzii practicate pentru
fmprumuturile noi acordate societatilor nefinanciare a con-
semnat cresteri lunare sistematice, plasdndu-se la finele interva-
lului analizat la 12,29 la suta.

Si evolutia ratei medii a dobénzii la creditele overdraft a
reflectat o sensibilitate crescanda a acestora fata de randa-

12 4

Ratele dobanzilor in siste mul bancar

procente pe an

N

depozite BNR 1M

credite noi

--------- depozite noi la termen

I FMAMI ITASONDI FMAM

2006 2007
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mentele pietei monetare interbancare, in special pe segmentul
relatiilor cu companiile (rata medie a dobanzii la creditele
overdraft ale societatilor nefinanciare s-a plasat in mai la 13,61
la suta — in crestere cu 92 puncte de baza fata de luna
februarie —, dupa ce n aprilie ajunsese la 23,28 la suta, un nivel
maxim al primelor cinci luni). Tn schimb, rata medie a dobanzii
la creditele overdraft acordate populatiei s-a situat la sfarsitul
perioadei analizate la 22,36 la suta, Th scadere cu 0,14 puncte
procentuale fata de februarie.

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Procesul de apreciere a monedei nationale Tn raport cu euro a
cunoscut in trimestrul Il o intensificare peste asteptari; aceasta
s-a datorat pe de o parte, contextului extern caracterizat prin
cresterea apetitului pentru risc al investitorilor financiari si, pe
de alta parte, sporirii oportunitatilor de céastig oferite de
principalele segmente ale pietei financiare interne®', mai ales de
majorarea puternica a randamentelor pietei monetare interban-
care. Sub impactul amplificarii Tn acest context a intrarilor de
capital, Tn special a celor cu caracter speculativ, precum si a
presiunilor exercitate de acestea, cursul de schimb leu/euro si-a
accelerat sensibil scaderea incepand cu ultima parte a lunii
aprilie, traiectoria acestuia decuplandu-se astfel temporar de cea
a ratelor de schimb ale monedelor din regiune; in schimb o
evolutie similara celei consemnate in cazul altor monede
regionale a consemnat volatilitatea cursului de schimb leu/euro,
aceasta inregistrand o usoara scadere.

Aprecierea nominala acumulata de moneda nationala pe
ansamblul primului semestru al anului a fost net superioara
celei consemnate n trimestrul 1 (5,8 la suta, respectiv 7,5 la suta
in termeni reali fata de euro si 7,4 la suta, respectiv 9,1 la suta
in termeni reali fata de dolar). Astfel, din perspectiva variatiei
anuale medii a cursului de schimb Tnregistrate pe ansamblul
trimestrului, leul a continuat sa Tsi consolideze aprecierea atét
fata de euro (7,1 la suta in termeni nominali si 11,2 la suta in
termeni reali), cat si — intr-o mai mica masura insa — fata de
dolar (14,9 la suta In termeni nominali si 19,3 la suta Tn termeni
reali).

Atitudinea investitorilor vis-a-vis de pietele emergente din regi-
une, inclusiv fata de piata romaneasca, s-a mentinut favorabila
in prima parte a trimestrului 11, pe fondul consemnarii de catre
aceste tari a unor evolutii economice incurajatoare, dar si al
nemodificarii ratelor dobanzilor de catre principalele banci
centrale. Acestui context i s-au asociat pe plan intern o relativa

4 Conform datelor furnizate de BVB, cumpararile de Tnscrisuri ale nerezi-
dentilor au atins Tn luna mai nivelul record de 240,5 milioane euro.
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atenuare a tendintei de crestere a dinamicii anuale a deficitului
contului curent, precum si mentinerea la un nivel relativ ridicat
a volumului intrarilor de capital de natura investitiilor directe si
a Tmprumuturilor financiare, Tn principal a celor pe termen
mediu si lung, consecinta acestor evolutii fiind prelungirea
miscarii descendente a cursului leu/euro. Tendinta de apreciere
a monedei nationale a fost insa temperata de sporirea platilor
efectuate Tn contul datoriei externe pe termen scurt — cu preca-
dere a celei detinute de sectorul bancar —, de influentele exer-
citate de contextul politic intern*? si de modificarea de catre una
dintre agentiile de evaluare financiara a perspectivei rating-ului
de tara acordat Roméaniei. Cu toate acestea, in ultimele zile ale
lunii, cursul leu/euro si-a accelerat puternic scaderea, in condi-
tille in care cresterea neasteptat de brusca pe care au
inregistrat-o randamentele pietei monetare interbancare (a se
vedea subsectiunea 2.1. Ratele dobanzilor) a exacerbat interesul
nerezidentilor pentru plasamentele pe termen scurt in moneda
nationala. Tn aceste conditii, ritmul lunar de apreciere a leului
s-a marit la 1,0 la suta, dimensiunea acestuia fiind totusi
inferioara celei consemnate de majoritatea valutelor din
regiune®.

Intarirea alerta a leului a continuat si n luna mai, prevalenta
determinantilor interni conjuncturali ai acestei evolutii fiind
pusa in evidentd de aparitia si accentuarea unei tendinte de
redecuplare a traiectoriei raportului leu/euro de cea a ratelor
monedelor din zona. Astfel, determinantul major al aprecierii
rapide a leului in acest interval I-a constituit nivelul ridicat la
care s-au mentinut pentru o perioada neobisnuit de indelungata
ratele dobanzilor depozitelor pe termen foarte scurt de pe piata
monetara interbancara, impactul sau fiind insa potentat si de
cresterea Tn aceasta perioadd a apetitului pentru risc al
investitorilor*. Alti posibili sustinatori ai acestei aprecieri au
fost (i) majorarea substantiala a vanzarilor (nete) de devize
efectuate prin casele de schimb, ceea ce sugereaza sporirea
volumului remiterilor din strainatate, (ii) cresterea la o valoare
record a volumului obligatiunilor denominate n lei emise pe
piata financiarad internationala si, probabil, achizitionarea cel
putin partiala a acestuia de catre nerezidenti, precum si
(iii) sporirea pasivelor externe pe termen scurt ale sistemului
bancar. Tn aceste conditii, evolutia cursului leu/euro a Intarziat
sa recepteze impactul scaderii ratei dobanzii de politica
monetara si al masurilor adoptate de banca centrala in scopul
gestionarii lichiditatii pe piata monetara si al stabilizarii ratelor

42 Evenimentele asociate suspendrii Presedintelui Romaniei.

“3 Fata de euro, Tn luna aprilie zlotul s-a apreciat cu 1,9 la suta, forintul cu 1,6
la sut, iar lira turceasca cu 1,6 la suta.

4 Optimismul investitorilor financiari vis-a-vis de pietele emergente a fost

obtinerii de Tmprumuturi pe unele piete financiare cu costuri foarte reduse.

Principalele pozitii din contul financiar (solduri)
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milioane euro
2006 2007
5 luni 5 luni
Contul financiar 3490 5213
Inwestitii directe 2920 2138
rezidenti in striinatate -13 -18
nerezidenti n Romania 2932 2154
Inwestitii de portofoliu si derivate
financiare 214 107
rezidenti in strainatate 123 -181
nerezidenti in Romania 91 288
Alte inwvestitii de capital 2294 3724
din care
pe termen mediu i lung 182 705
pe termen scurt 1012 -1069
numerar si depozite pe termen scurt 1125 2641
Actiwe de rezervi ale BNR (net)
("*-"" crestere/*"'+"'scadere) -1938 -755
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dobanzilor corespunzatoare, raportul de schimb leu/euro
atingand n data de 21 mai cel mai mic nivel din octombrie
2002. Scaderea ratei de schimb leu/euro s-a intrerupt doar in
ultima saptamana a lunii, cAnd s-a produs o revenire la echilibru
a conditiilor lichiditatii pe piata monetara interbancara, pe
ansamblul perioadei leul inregistrand o apreciere lunara nomi-
nala de 1,5 la suta.

Ca urmare a normalizarii nivelului randamentelor pietei mone-
tare, dar mai ales Tn contextul producerii unei corectii usoare a
pretului activelor pe pietele financiare emergente®, rata de
schimb leu/euro a consemnat o miscare usor ascendenti in
prima parte a lunii iunie. Aparitia ulterioara a unor semnale
pozitive privind robustetea cresterii economice n principalele
economii ale lumii, precum si disparitia temerilor fata de o
posibild majorare a ratei dobanzii de citre Banca Japoniei* au
dat Tnsa un nou impuls tranzactiilor speculative derulate de
investitori pe pietele financiare emergente si inclusiv cursurilor
de schimb ale monedelor locale. Reactia cursului leu/euro a fost
insa mai ampla fatd de cea a altor monede din regiune,
reaccelerarea in acest context a aprecierii leului fiind potentata
atat de revenirea incepand cu data de 22 iunie a randamentelor
pietei monetare interne la niveluri ridicate, cat si de conso-
lidarea asteptarilor operatorilor valutari privind accentuarea
trendului descendent al cursului leu/euro Tn conditiile mentinerii
strategiei BNR de non-interventie pe piata valutara inter-
bancara. Tn aceste conditii, volumul tranzactiilor derulate de
nerezidenti pe aceasta piata a atins in cursul lunii un nou record
absolut, majoritatea acestora constituind operatiuni cu caracter
speculativ. Ca urmare, in a doua jumatate a lunii, raportul
leu/euro s-a repozitionat pe o traiectorie alert descendents,
pragurile succesive depasite de acesta culminand cu atingerea
pe data de 29 iunie a celui mai scazut nivel consemnat de
aceasta variabila Tncepand cu iunie 2002. Astfel, ritmul de
apreciere lunara a leului Tn raport cu euro a atins maximul
ultimelor sase luni (1,8 la suta).

Si in perioada urmatoare este posibil ca traiectoria cursului de
schimb al monedei nationale sa reflecte cu preponderenta fluc-
tuatiile apetitului pentru risc al investitorilor financiari, precum
si gradul nalt de atractivitate al plasamentelor n lei ce decurge
din mentinerea diferentialului inca inalt al ratelor dobanzilor
interne fata de piata internationala. Pe un orizont de timp mai
mare s-ar putea insa ca evolutia fundamentelor economice si a

4 Cresterea neasteptati a ratei dobanzii de catre banca centrala a Noii
Zeelande si sporirea randamentelor oferite de obligatiunile americane au avut
ca efect o scadere temporara a preturilor pe pietele de capital emergente.

46 Tn data de 15 iunie Tn cadrul sedintei de politica monetara a Bancii Japoniei
s-a decis mentinerea ratei dobanzii la depozitele pe o zi la 0,5 la suta.
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asteptarilor induse de acestea sa-si amplifice influenta exercitata
asupra cursului de schimb al leului.

2.3. Moneda si creditul

Moneda

Masa monetara (M3) si-a Tncetinit in intervalul martie — mai
2007 cresterea dinamicii*’ comparativ cu perioada anterioara
(de la +4,3 puncte procentuale la +0,6 puncte procentuale),
nivelul de 22,2 la suta atins de acest ritm reprezentand, insa, al
doilea varf din ultimul an si jumatate. Evolutia dinamicii M3 a
reflectat influentele de sens opus exercitate, pe de o parte, de
(i) mentinerea robustetii cresterii economice si de (ii) accele-
rarea dinamicii veniturilor populatiei si, pe de alta parte, de
(i) atenuarea ritmului de crestere a cheltuielilor bugetare,
(if) multiplicarea alternativelor de investitii financiare ale
companiilor, (iii) cresterea costurilor de oportunitate ale
detinerii de active monetare incluse in M3*, (iv) adancirea
deficitului comercial si de (v) efectele contabile ale aprecierii
monedei nationale. Din perspectiva contrapartidelor, singura
componenta care a actionat in sensul accelerarii dinamicii M3 a
fost creditul acordat sectorului public*®; impactul acestuia a fost
contrabalansat in buna masura de efectele exercitate de
(i) Tncetinirea cresterii creditului acordat sectorului privat®,
(i1) accentuarea declinului soldului activelor externe nete ale
sistemului bancar, precum si de (iii) accelerarea vitezei de
crestere a pasivelor financiare pe termen lung® (exclusiv
conturile de capital).

Cu exceptia instrumentelor tranzactionabile®, cele mai impor-
tante componente ale M3 si-au mentinut dinamicile anuale pe

" Tn absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor
anuale de crestere din perioada martie — mai 2007, exprimata Tn termeni reali.

%8 Tn perioada martie — mai 2007, ratele dobénzilor la depozitele noi cu
scadenta mai mare de doi ani (neincluse Th M3) oferite societatilor
nefinanciare au crescut consecvent; totodata, pe segmentul populatiei, aceste
randamente s-au mentinut net superioare celor oferite de depozitele noi la
termen cu scadente mai mici de doi ani.

49 Creditul acordat sectorului public (respectiv administratiei publice centrale,
administratiilor publice locale si administratiilor sistemelor de asigurari
sociale) include si portofoliul de titluri guvernamentale detinute de institutiile
de credit.

% Sectorul privat include societitile nefinanciare, institutiile financiare
nemonetare, gospodariile populatiei si institutiile fara scop lucrativ in serviciul
gospodariilor populatiei; primele doua categorii formeazia sectorul
companiilor, iar urmatoarele doua pe cel al populatiei.

5! pasivele financiare pe termen lung sunt incluse in contrapartida M3. Ele
cuprind: depozitele la termen cu scadenta peste doi ani, depozitele
rambursabile dupa notificare la mai mult de trei luni, titlurile de valoare
negociabile cu maturitatea mai mare de doi ani emise de institutiile de credit si
conturile de capital.

52 Includ Tmprumuturi din operatiuni repo, actiuni/unitati ale fondurilor de
piatd monetara si titluri de valoare negociabile cu scadenta sub doi ani.

Ritmurile de crestere anuali a M3
si a componentelor sale

variatie procentuala in termeni reali
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Principalele componente
ale masei monetare

variayie anuala reala (%)
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traiectoriile din intervalul precedent. Astfel, ritmul cresterii masei
monetare in sens restrdns (M1) a continuat si se mareasca,
ponderea acestui agregat monetar in M3 consemnand, ca urmare,
0 valoare medie reprezentand maximul ultimilor doi ani si
jumatate (49,2 la suta). Determinantul exclusiv al acestei
evolutii I-a constituit, si de aceasta data, intensificarea ritmului
de crestere a depozitelor overnight; tendinta a fost replicata la
nivelul tuturor componentelor (depozite in lei, respectiv valuta,
detinute de toate categoriile de clienti), fiind sustinutd de
cresterea economica robustd, precum si de sporirea mai
accelerata a veniturilor populatiei. Tn schimb, viteza de crestere
a numerarului n circulatie a stagnat, resimtind efectul de baza
determinat de aplicarea, din ianuarie 2007, a noii metodologii
de calcul al acestui indicator®,

Dinamica depozitelor la termen cu scadenta sub doi ani® si-a
accentuat insa declinul, pe seama consemnarii unor variatii
negative ale plasamentelor companiilor si ale celor apartinand
administratiilor locale si administratiilor asigurarilor sociale
(atat a celor in lei, cat si a celor in valuta). Tn cazul agentilor
economici, evolutia s-a datorat, in principal, amplificarii platilor
catre bugetul de stat®, sporirii volumului importurilor, precum
si efectuarii unor realocari de portofolii (in special in favoarea
obligatiunilor Tn lei emise de nerezidenti atat pe piata interna,
cét si internationala, precum si a titlurilor de stat®); o influenta
de sens opus a exercitat nsa nivelul ridicat la care s-au plasat
ratele medii ale dobénzilor oferite pentru depozitele noi ale
societatilor nefinanciare. Tn schimb, cresterea depozitelor la
termen cu maturitatea de maxim doi ani ale populatiei a conti-
nuat sa se intensifice, printre factorii determinanti
numarandu-se (i) sporirea veniturilor salariale®” si a celor de
alti natura — in special a remiterilor din strainitate®®, (ii)
evolutia randamentelor oferite de banci, (iii) diminuarea
depozitelor pe care le detin persoanele fizice la Trezoreria
statului si posibil (iv) relativa temperare a cresterii consumului
populatiei.

%3 Tncepand cu luna ianuarie 2007, conform Ordinului Guvernatorului BNR nr.
24/2006 privind modificarea si completarea Ordinului Guvernatorului BNR
nr. 5/2005 pentru aprobarea “Reglementarilor contabile conforme cu
directivele europene, aplicabile institutiilor de credit”, grupa “Casa si alte
valori” include Th mod explicit numerarul aflat in ATM-uri si ASV-uri.

% Inclusiv depozitele rambursabile dupa o perioadi de notificare de cel mult
trei luni.

% Soldul Trezoreriei statului a consemnat in aceasta perioada valori deosebit
de ridicate, ajungand la finele lunii mai la al doilea varf istoric.

% Tn luna mai 2007, Banca Europeani de Investitii a emis pe piata locala de
capital obligatiuni In valoare de 300 milioane lei; totodata, Tn perioada martie
— mai 2007, fluxul titlurilor de stat detinute de companii a redevenit pozitiv,
dupa doua perioade consecutive de scadere a portofoliului corespunzitor.

5 Ritmul mediu de crestere anuala a castigurilor salariale reale nete a ajuns in
perioada martie — mai 2007 la un record absolut (17,7 la suta).

% 1n perioada martie - mai 2007, valoarea vanzarilor nete de devize efectuate
de persoanele fizice la casele de schimb a fost cea mai mare incepand din
trimestrul 111 2006.
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La randul sau, dinamica instrumentelor tranzactionabile a
consemnat o reducere abrupta, ca efect al restrangerii soldului
Tmprumuturilor din operatiuni repo si al actiunilor emise de
fondurile de piata monetara®, dar si al unor influente generate
de aplicarea noii metodologii statistice.

Creditul

Dupa trei perioade consecutive de relativa stagnare, ritmul de
crestere® a creditului acordat sectorului privat® a consemnat in
perioada martie-mai 2007 o reducere (de 1,7 puncte procen-
tuale), mai pregnanta in ultima luna a intervalului analizat; cu
toate acestea, dinamica creditului acordat sectorului privat (46,0
la suta) a ramas la un nivel Tnalt din perspectiva istorica.

Similar ultimelor 10 luni, ritmul de crestere a creditului in lei
s-a redus, iar cel al imprumuturilor n valuta a sporit — valorile
atinse n aceasta perioada reprezentand nivelul minim, respectiv
maxim al ultimului an si jumatate —, aceste evolutii reflectand
efectul accelerarii aprecierii leului, dar si persistenta impactului
exercitat de eliminarea limitelor impuse institutiilor de credit
pentru expunerile rezultate din acordarea de Tmprumuturi in
valuti® si respectiv de cresterea in a doua jumatate a anului
2006 a ratei rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei;
viteza de crestere a imprumuturilor in devize a devansat-o chiar
— Tn premiera n ultimele sase trimestre — pe cea a creditelor n
lei, cu toate cd ponderea celor dintdi in totalul creditelor
acordate sectorului privat s-a mentinut aproape neschimbata
(48,3 la suta, ca medie a perioadei).

Factorii stimulativi ai ofertei de credite au ramas n mare parte
neschimbati, Tn perioada analizata continudnd sa se manifeste
efectele (i) intensificarii concurentei Tn sistemul bancar (inclu-
siv ca urmare a cresterii numarului de institutii de credit ce
actioneaza pe piata locala®), (ii) ameliorarii perceptiei bancilor
asupra situatiei financiare a clientilor, pe fondul Tmbunatatirii
evolutiei curente si a celei anticipate a economiei romanesti si
(iii) mentinerii accesului relativ facil al institutiilor de credit la

% Conform comunicatului de presi al UNOPC, in cursul lunii aprilie 2007,
investitorul majoritar al Depfa Romania Money Market si-a marcat profitul
Tnregistrat pe ultimii ani, fapt care a condus la o puternici diminuare a
activului net a acestui fond la finele perioadei raportate.

% Tn absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor
anuale de crestere din perioada martie-mai 2007, exprimata in termeni reali.

81 Sectorul privat include societitile nefinanciare, institutiile financiare
nemonetare, gospodariile populatiei si institutiile fara scop lucrativ in serviciul
gospodariilor populatiei; primele doua categorii formeazia sectorul
companiilor, iar urmatoarele doua pe cel al populatiei.

82 Thcepand din ianuarie 2007 a fost abrogati Norma nr.11/2005 privind
limitarea gradului de concentrare a expunerilor din credite in valuta.
8 pana la finele lunii mai, 52 de institutii de credit nerezidente au notificat
BNR intentia de a oferi Th mod direct servicii pe teritoriul Romaniei.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ August 2007

43



IV. Politica monetara si evolurii financiare

Creditul acordat sectorului privat

pe monede
variatie anuala reala (%)
100 -
80 -
S total
R AR lei
4 . -
€0 s——valuta R
l/-.\
= | ) \
40 /
= u
\I\. ./
\.\
L N
20
0 T T T T T T T T T T T T T T T T 1
DIFMAMI IASONDI FMAM
2005 2006 2007

Sursa INS, BNR

sursele de finantare externa®.

La randul ei, cererea de credite a resimtit influentele generate de
(1) mentinerea unui ritm intens al activitatii economice, (ii) spo-
rirea tot mai alerta a veniturilor populatiei, (iii) reducerea ratelor
dobénzilor la anumite categorii de credite noi oferite populatiei
(in special la cele in lei pentru locuinte, dar si la cele Tn euro) si
(iv) accelerarea aprecierii monedei nationale si anticiparea
continuarii acestei tendinte; ultimele doua aspecte au avut drept
consecinta si sporirea investitiilor populatiei in active
imobiliare, dupa cum sugereaza marirea consecventa a ponderii
creditelor pe termen lung 1n total credite acordate persoanelor
fizice (de la 67,7 la suta in februarie, la 70,8 la suta Tn mai) dar,
mai ales, accelerarea dinamicii Tmprumuturilor pentru locuinte®
si respectiv Tncetinirea celor pentru consum (desi ritmul de
crestere a acestora din urma a ramas cel mai rapid).

Impactul acestor factori asupra creditarii sectorului privat a fost
Tnsa devansat de cel inhibator pe care I-au exercitat (i) intensifi-
carea apelului companiilor la imprumuturile externe® si/sau la
finantarea prin intermediul vanzarii de obligatiuni sau actiuni®’
(nivelul acesteia din urma ramanand nsa scazut), dar mai ales
(ii) cresterea inclinatiei spre economisire a populatiei (sugerata
si de sporirea la 21,2 la sutd — maximul ultimului an si jumatate
— a dinamicii depozitelor totale la termen ale acestui segment),
(iii) posibila améanare a momentului contractarii de noi Tmpru-
muturi, Tn perspectiva relaxarii conditiilor de creditare®,
precum si (iv) potentiala atingere a pragului de suportabilitate a
indatorarii de catre unele categorii de persoane fizice.

Tn aceste conditii, evolutia imprumuturilor populatiei a consti-
tuit determinantul ncetinirii  dinamicii creditului acordat
sectorului privat. Reducerea sensibila de ritm a celor dintéi (cu
8 puncte procentuale, pana la 67,4 la sutd) s-a localizat exclusiv

8 Soldul pasivelor externe in valuta ale institutiilor de credit a reprezentat
aproape trei sferturi din cel al creditelor Tn devize acordate sectorului privat.

% pani n luna decembrie 2006, conform datelor din “Situatia compor-
tamentului financiar al populatiei si agentilor economici in profil teritorial”
(exclusiv Creditcoop), iar din ianuarie 2007 pe baza raportarilor institutiilor de
credit conform Normei BNR nr. 13/2006.

8 Conform datelor din Balanta de plati, in perioada martie — aprilie 2007,
valoarea medie lunara a creditelor financiare externe ale sectorului nebancar a
fost superioara celei consemnate Tn intervalul decembrie 2006 — februarie
2007.

7 Ritmul de crestere a titlurilor de valoare emise de companii (titluri
negociabile, actiuni si participatii de capital) achizitionate de institutiile de
credit a consemnat 0 noua majorare.

68 Regulamentul BNR nr.3/2007 privind limitarea riscului de credit la creditele
destinate persoanelor fizice, ih vigoare din martie 2007, potrivit caruia gradul
total de Tndatorare si conditiile de garantare a creditelor se stabilesc de catre
institutiile de credit (si de catre cele financiare nemonetare) pe baza normelor
proprii, dupa validarea acestora de BNR; la finele intervalului analizat, acest
proces se afla inca in faza incipienta.
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la nivelul componentei n lei, a carei crestere a fost afectata,
printre altele, de nivelul ridicat la care s-au plasat in perioada
analizata ratele dobanzilor la creditele noi pentru consum si la
Tmprumuturile acordate pe descoperit de cont.

Viteza de crestere a creditelor acordate companiilor s-a reacce-
lerat Tnsa usor, exclusiv pe seama sporirii ritmului de crestere a
componentei in valuta, sustinutda si de reducerea costurilor
asociate (aprecierea leului a compensat, cel putin in cazul credi-
telor in euro, cresterea usoara operata asupra ratelor dobanzilor
pentru creditele noi ale societatilor nefinanciare); n schimb,
cresterea soldului creditelor in lei s-a temperat sensibil, atat ca
efect al majorarii ratei medii a dobanzilor la creditele noi
acordate societatilor nefinanciare, cét si, posibil, al rambursarii
unui volum mai mare de credite.

La randul sau, ritmul de crestere a creditelor acordate sectorului
public s-a plasat pentru a doua perioada consecutiv pe o panta
puternic ascendenta, Tn pofida relativei scaderi consemnate de
dinamica cheltuielilor bugetare.

Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale
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V. PERSPECTIVELE INFLATIEI

Scenariul de baza al proiectiei curente plaseaza rata anuala a
inflagiei la sfargitul anului 2007 la nivelul de 3,9 la suta, cu 0,2
puncte procentuale peste cel prognozat in Raportul asupra
inflatiei din luna mai. Pentru anul 2008, inflasia proiectata la
finele anului se situeaza cu 0,5 puncte procentuale sub cea
prognozata anterior (3,7 la sutd faga de 4,2 la sutq).

Revizuirea prognozei este rezultatul unor proiectii pentru
factori de influensa relevanyi diferite de cele din scenariul
precedent. Pentru anul 2007, diferense semnificative sunt gene-
rate de cresteri mai ample ale prezurilor volatile ale unor
marfuri alimentare, ale prezurilor administrate si ale prezurilor
combustibililor. Aceste efecte nefavorabile vor fi parsial ate-
nuate de o evolufie descendenta mai rapida a pregurilor de
import, pe fondul unei aprecieri semnificativ mai accentuate a
monedei nasionale, comparativ cu proiectia din luna mai.
Revizuirea in jos a prognozei inflaziei pentru anul 2008 se
datoreaza influengelor favorabile pe termen scurt generate de
proiecsia unei cregteri mai lente a pregurilor administrate,
precum si previziongrii unui deficit de cerere relativ mai
accentuat la nivelul celei de-a doua parsi a intervalului de
prognoza. Aceste efecte doming influensele moderate de sens
contrar provenite din proiecsia unei inflagii mai ridicate a
prezurilor combustibililor Tn comparagie cu condiriile de piata
prevalente la momentul efectuarii prognozei.

Pornind de la o estimare a deviagiei PIB pentru trimestrul Il
similara prognozei anterioare, proiectia curenta prevede
condirii monetare reale relativ mai restrictive decét cele prog-
nozate anterior pentru ansamblul perioadei 2007-2008. Aceasta
se datoreaza in principal unei aprecieri mai accentuate a
monedei nagionale Tn prima parte a intervalului de prognoza.
Sporul de restrictivitate a condiziilor monetare este compatibil
cu eliminarea programata a excesului de cerere si cu o
traiectorie descendenta a ratei anuale prognozate a inflayiei la
sfargitul anului 2008 (3,7 la suta) faza de sfargitul anului 2007
(3,9 la suta), spre deosebire de prognoza anterioara care
prevedea accelerarea inflagiei in 2008 (4,2 la suta faza de 3,7 la
suta in 2007).

Riscurile cu relevansa deosebita pentru proiectia curentd, a
caror materializare ar putea abate traiectoria inflagiei de la cea
prognozata, sunt generate de incertitudini substangiale referi-
toare la: ritmul de crestere a salariilor comparativ cu cel al
productivitagii muncii, conduita politicii fiscale pe termen scurt
si mediu, dinamica viitoare a fluxurilor de capital si influenfa
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acestora asupra deficitului de cont curent si a cursului de
schimb al monedei nationale. Alte riscuri, atasate Th mod
obisnuit proiecriilor, se refera la incertitudini legate de
evolugiile unor factori exogeni cu influenfa asupra ofertei,
reflectate Tn dinamica unor presuri precum cele administrate,
cele ale produselor alimentare si ale combustibililor.

1. Scenariul de baza al proiectiei

1.1. Proiectia inflatiei

Potrivit scenariului de baza al proiectiei, inflagia anuala a pre-
gurilor de consum se va mengine Tn imediata apropiere a fintei
centrale pe intregul interval al proiectiei, Tnregistrand niveluri
estimate la 3,9 la suta la sfargitul anului 2007 si respectiv 3,7 la
suta la finele anului 2008. Rata anuala a IPC este mai ridicata
pentru anul curent si mai scazuta pentru anul viitor, comparativ
cu prognozele prezentate in raportul din luna mai 2007.
Procesul de dezinflasie este intrerupt temporar pang in
trimestrul | al anului viitor (abaterile estimate fiind Tnhsa de
amploare redusa), dupa care continug pe traiectoria descrisa
de rintele anuale descrescatoare.

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

procente

Perioada | T3 T4 T1 T2 T3 T4 | T1 | T2
2007 | 2007 | 2008 | 2008 | 2008 | 2008 20092009

Tinta 4,0 38

Proiectatd | 4,2 3,9 4,2 3,7 3,9 3,7 | 36|35

Rata anuala proiectata a inflatiei IPC revine in apropierea tintei
centrale Tnca de la Tnceputul intervalului de opt trimestre.
Cresterea anticipata pentru trimestrul 111 2007 este cauzati de
un efect de baza dat de excluderea din calcul a deflatiei
accentuate Tnregistrate de unele preturi volatile Tn trimestrul 111
2006, efect potentat si de impactul nefavorabil al secetei asupra
preturilor produselor agroalimentare. Rata inflatiei preconizata
pentru sfarsitul anului curent se situeaza cu 0,1 puncte
procentuale sub tinta centrala. Tendinta de reducere a ratei
inflatiei se pastreaza in prognoza curenta pana la orizontul
proiectiei (trimestrul 11 2009).

La finceputul intervalului de proiectie (trimestrul 11l 2007)
inflatia anuala estimata este cu 0,5 puncte procentuale peste cea
prognozata in Raportul asupra inflagiei din luna mai. Cauzele
acestei reevaluari sunt:

— 0 crestere a preturilor volatile ale unor produse alimentare
(legume si fructe), ca efect al secetei;

Previziuni privind evolutia inflatiei

variayie anuala (%)
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— 0 crestere a preturilor administrate superioara celei antici-
pate anterior, Tn principal pe seama majorarii chiriilor sta-
bilite de administratiile locale (+320 la suta Tn luna mai);

— 0 crestere a pretului international al petrolului (cu aproxi-
mativ 10 USD/baril) reflectata intr-o rata mai mare a infla-
tiei preturilor combustibililor, Tn ciuda aprecierii nominale
a leului.

Tn acelasi timp, rata prognozata a inflatiei preturilor de baza
(CORE?2) este inferioara celei din proiectia anterioara si tempe-
reaza puseul inflationist de naturad exogena din trimestrul 1l
2007.

COREZ i IPC Scenariul de baza curent anticipeaza mentinerea ratei inflatiei

variajie anuald (%) de baza COREZ2 la un nivel inferior inflagiei IPC pe intreg

6 1 intervalul de prognoza. Previziunile sunt mai reduse fata de
..... CORE2 Raportul asupra inflagiei din luna mai ca urmare a inregistrarii
unei evolutii descendente mai puternice a preturilor produselor
54 importate si a unei inflatii de baza mai mici in trimestrul Il
| 2007. Reducerea ratei inflatiei CORE2 pana la 2,6% la suta n

: trimestrul | 2008 se realizeaza n principal pe baza evolutiei

, i favorabile a preturilor de import sub impactul mentinerii unor
1 conditii monetare reale in sens larg restrictive, inclusiv din
! N perspectiva anticiparii continuarii tendintei pe termen mai
. . . indelungat de apreciere reald a leului Tn raport cu principalele
3 -4 S ‘ - valute. Mai mult, eliminarea excesului de cerere la Tnceputul
Yoo anului viitor contribuie la temperarea presiunilor inflationiste.
Procesul de dezinflatie este incetinit de cresterile de preturi
anticipate — in special la produse de panificatie — ca efect al

2 - secetei din anul curent.
2007 2008 2009

| i m v 1 nm v 1 I

Tncepand cu cel de-al doilea trimestru al anului viitor, impactul
dinamicii preturilor de import nceteaza a fi unul favorabil
dezinflatiei, ceea ce implica o evolutie prognozata ascendenta a
inflatiei CORE2, n ciuda contributiei favorabile a adancirii
deficitului de cerere. Tn plus, cresterea accizelor la tigarete si
produse din tutun, estimata a adauga inflatiei CORE2 0,7

puncte procentuale in trimestrele Il si Il ale anului 2008,
precum si propagarea efectelor inflationiste ale productiei
agricole slabe pana in trimestrul Il 2008, contribuie la o

inversare moderata a tendintei dezinflationiste la jumatatea
anului viitor. Sporirea impactului favorabil al deficitului de
cerere, coroborat cu un efect de baza corespunzator compararii
unei productii agricole medii Tn anul viitor cu una sub medie in
acest an, explica reluarea preconizata a dezinflatiei preturilor
din indicele CORE2 incepéand cu ultimul trimestru din 2008.

8 Toate valorile ratelor anuale ale inflatiei pentru componentele IPC sunt
calculate ca medie a preturilor pentru trimestrul de referinta, raportata la
media acestora din trimestrul corespunzator al anului anterior.
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Avénd in vedere fluctuatiile proiectate relativ reduse ale ratei
inflatiei headline, asteptarile inflationiste sunt preconizate sa
aiba un impact cvasineutru asupra procesului dezinflationist.

Preturile administrate sunt principalul generator de socuri infla-
tioniste si Tn scenariul de baza curent, modificarea lor anuala
fiind superioara celei a preturilor de consum péna la orizontul
proiectiei. Tn conditiile In care unele ajustari de preturi — n
special energetice — au fost reprogramate pentru trimestrul 1V
2007 si pentru anul 2008 sau au fost amanate pentru perioada
2009-2010, cresterile preconizate sunt de 6,4 la suta la sfarsitul
anului 2007 si 5,6 la suta la sfargitul anului 2008.

Preturile volatile ale unor produse alimentare (legume, fructe,
oua — LFO) au o traiectorie distorsionata de efectele anticipate
ale secetei si de un efect de baza in trimestrul 111 2007, ceea ce
duce la o rata anuala prognozata de crestere a acestor preturi de
circa 7,3 la suta la sfarsitul anului 2007. Pentru 2008, presupu-
nand un an agricol neafectat de socuri majore, prognoza inflatiei
LFO este comparabila cu cea a preturilor de consum (3,7 la
suta).

Evolutia proiectata a preturilor interne ale combustibililor por-
neste de la ipoteza mentinerii constante pe Tntreaga perioada a
pretului international al petrolului la nivelul sau mediu anticipat
pentru trimestrul 111 2007. Desi ipoteza este mai pesimista decéat
prognozele Consensus Forecasts din luna iunie, cresterea insu-
ficienta a ofertei globale de produse petroliere justifica un
scenariu n care pretul petrolului Brent se mentine peste nivelul
de 70 USD pentru un baril. In plus, au fost luate Tn calcul
ajustarile de accize aplicate unor categorii de combustibili si
prevazute de Codul Fiscal pentru Tnceputul anilor 2008, 2009 si
2010. Cu toate acestea, inflatia proiectata in cazul preturilor
interne ale combustibililor este inferioara modificarii preturilor
de consum, ca urmare a continuarii procesului de apreciere n
termeni reali a leului.

Preturile de import beneficiaza de-a lungul primei parti a
orizontului de proiectie de stocul acumulat de apreciere nomi-
nala a leului (5,8 la sutd in primele sase luni ale anului 2007),
exercitand un efect de atenuare a presiunilor inflationiste prove-
nind din partea excesului de cerere. Se anticipeaza ca impactul
favorabil maxim al evolutiei acestor preturi asupra inflatiei
anuale va fi atins in trimestrul IV al acestui an. Pentru a doua
parte a intervalului de proiectie, anticiparea atenuarii treptate a
presiunilor de apreciere a monedei nationale — coroborata cu
mentinerea inflatiei din zona euro in jurul valorii de 2 la suta —

™ Acest efect de bazi este generat de raportarea la deflatia accentuats
nregistrata de preturile LFO Tn trimestrul 111 2006.
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Preturile administrate si IPC

2007 2008 2009
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face ca rolul dezinflationist al dinamicii preturilor bunurilor de
import sia se diminueze gradual, impactul acesteia devenind
neutru si apoi usor inflationist Tn ultimele trimestre ale
prognozei curente.

1.2. Presiuni exogene asupra inflatiei

Contributia cumulatd a componentelor exogene ale inflatiei
preturilor de consum (preturi administrate, preturi volatile ale
unor produse alimentare, acciza la tigarete si produse din tutun)
preconizatda pentru anul 2007 este mai mare cu 0,2 puncte
procentuale in scenariul de baza curent fata de proiectia
precedentd, Tn timp ce pentru anul 2008 este cu 0,3 puncte
procentuale mai mica.

Cresterile asteptate Tn cazul preturilor administrate sunt superi-
oare celor din proiectia anterioara cu 0,7 puncte procentuale
pentru anul curent — 6,4 la suti fata de 5,7 la suta™ — si sunt
inferioare cu 1,4 puncte procentuale pentru anul viitor — 5,6 la
suta fata de 7,0 la suta. Modificarile de pret mai mari din anul
2007 sunt determinate in principal de cresterea in luna mai, cu
320 la suta, a chiriilor stabilite de autoritatile locale. Pentru
preturile energetice sunt prevazute cresteri mai mici, atat in anul
curent, cat si, cu exceptia preturilor energiei termice, pentru
anul viitor. Tn plus, o parte din cresterile anticipate Th Raportul
asupra inflagiei din luna mai au fost aménate pentru perioada
2009-2010, cu consecinte inflationiste potentiale inclusiv
dincolo de orizontul proiectiei curente. Tabelul 5.2 sintetizeaza
evolutia preturilor energetice, principala componenta a
preturilor administrate. Tn ciuda rectificarilor programate de mai
mica amploare, preturile administrate continua sa creasca mai
rapid decat celelalte preturi de consum si sa genereze efecte
inflationiste semnificative pe intreg intervalul de proiectie.

Tabelul nr. 5.2. Scenariul privind evolutia principalelor preturi
administrate

procente
Energie Energie Gaze
electrica termica naturale
2007 | 2008 | 2007 | 2008 | 2007 | 2008
Proiectia curenta 4,2 4,2 12,3 11,4 -06 | 125
Proiectia
anterioara 6,1 7,1 19,1 9,3 13| 17,9

Scenariul referitor la preturile volatile ale unor produse
alimentare (LFO) preconizeaza o dinamica superioara celei din
proiectia anterioara pentru anul 2007 si una similara pentru anul

™ Media preturilor administrate pentru trimestrul IV, raportata la media lor
din trimestrul 1V al anului anterior.
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2008. La fel ca n proiectiile anterioare, modificarea preturilor Preturile LFO si IPC
LFO are un caracter sezonier puternic, fiind anticipate valori
pozitive ridicate in trimestrele 1 si IV si valori negative
(deflatie) in trimestrul 111 al fiecarui an. Evolutia preturilor LFO
proiectata pentru anul curent este superioara celei a preturilor de
consum si este cauzata de diminuarea anticipata a productiei
agricole ca urmare a secetei si de un efect de baza determinat de

variagie anuala (%)

|
reducerea puternica a acestor preturi volatile in trimestrul 111 2 i
2006. o
R LFO -
Scenariul privind modificarea preturilor la tigarete si produse i:' .
din tutun este construit in functie de calendarul de aliniere a B o
nivelului accizelor la cel stabilit de Uniunea Europeana™ — , .

Cresterile de pret preconizate sunt similare in anul 2007, mai ’
mari in anul 2008 si mai mici in anul 2009 fata de scenariulde ¢ ¢ 4 - ____________
baza anterior, ca urmare a reconsiderarii cursului de schimb :

folosit Tn calculul valorii in lei a accizei. Acesta influenteaza -8 :

preturile produselor din tutun n principal prin intermediul 2°|°7 Com 2°|°8 o 2°|°9
componentei specifice a accizei calculate Tn euro.

Conform prognozei publicate Th luna iunie de Consensus
Forecasts, rata anticipata a inflatiei pentru zona euro este
superioara celei din proiectia trecuta atat pentru anul curent (2,2
la suta fata de 2,0 la sutd), cat si pentru anul viitor (2,0 la suta
fata de 1,9 la sutd). Tn Buletinul lunar publicat in luna iulie
2007, Banca Centrala Europeana preconizeaza fluctuatii ale
ratei inflatiei in jurul valorii de 2 la suta, aproape de definitia
cantitativa a stabilitatii preturilor”. Tn ciuda evolutiei benigne a
inflatiei in zona euro, riscurile de inflamare a preturilor agregate
raman importante. Banca Centrala Europeana nominalizeaza
cresterea economica robusta, cresterile salariale ce depasesc
dinamica productivitatii muncii si politica fiscala laxa a unor
state membre ca principale surse de presiuni inflationiste. Ca
urmare, traiectoria ratei dobanzii EURIBOR este superioara
celei preconizate in Raportul asupra inflagiei anterior.

1.3. Presiuni din partea cererii agregate

1.3.1. Presiuni ale cererii in perioada curenta

Datele statistice furnizate de catre INS referitoare la PIB real
pentru trimestrul 1" indica ncetinirea ritmului sau de crestere
comparativ cu perioada anterioara, situdndu-se la un nivel
inferior proiectiei din runda anterioara. Aceasta evolutie se

"2 prevazut de Directiva CE nr. 59/1995 completata ulterior cu Directiva CE
nr. 10/2002 si implementat Tn legislatia nationala prin intermediul Legii nr.
343 din 17/07/2006 care aduce modificari Codului Fiscal.

8 Consiliul Guvernatorilor al Bincii Centrale Europene a stabilit definitia
cantitativa a stabilitatii preturilor ca fiind modificarea anuala a indicelui
armonizat al preturilor de consum pentru zona euro cu mai putin de 2 la suta.

™ A se vedea Capitolul I11. Evoluyii ale activitdsii economice.
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datoreaza unei diminuari temporare a impozitelor nete pe
produs determinate de modificarea legislatiei referitoare la TVA
(a se vedea caseta). Deoarece efectul acestei masuri asupra
veniturilor bugetare nu este permanent si ca atare nu implica in
mod automat o reducere a presiunilor inflationiste din partea
cererii agregate, evaluarea excesului de cerere din acest tri-
mestru s-a realizat prin atribuirea unui efect neutru schimbarii
legislative mentionate. Chiar si Tn aceste conditii ritmul de cres-
tere a PIB real ar fi inferior celor Tnregistrate in trimestrele
anterioare, ceea ce a condus la revizuirea Tn sens descendent a
excesului de cerere comparativ cu cel considerat h runda
anterioara de prognoza.

Tn trimestrul 11 2007 se anticipeaza revenirea ritmului anual de
crestere a PIB real” la valori mai apropiate de cele Tnregistrate
pe parcursul anului 2006, dar totusi inferioare atat acestora, cat
si prognozelor anterioare. Evolutiile meteorologice si hidrolo-
gice de pe parcursul trimestrului Il, precum si prognozele
aferente restului anului 2007 indica secetd. Sub aspect
macroeconomic, seceta se manifesta ca un soc negativ asupra
ofertei agregate, pe langa impactul direct pe care aceasta il are
asupra unor categorii de preturi volatile. Socul datorat secetei
duce la reducerea temporara a ratei de crestere a PIB datorita
contributiei nefavorabile a agriculturii, dar, datorita diminuarii
pe aceeasi perioada si a potentialului agricol, nu implica o
reducere Tn aceeasi masura a excesului de cerere agregata pe
seama acestui sector al economiei. In trimestrul I, impulsul
transmis de ratele dobanzilor bancilor comerciale si de cursul de
schimb excesului de cerere din perioada urmatoare a fost unul
restrictiv, conditiile monetare din prima parte a anului actionand
in sensul diminuarii presiunilor inflationiste din trimestrele
viitoare. Datorita incertitudinilor legate de evenimentele ce au
avut loc Tn acest trimestru, evaluarea referitoare la excesul de
cerere din trimestrul Il ia Tn considerare mentinerea acestuia la
un nivel apropiat de cel din trimestrul anterior.

Consumul final efectiv al populatiei se mentine peste tendinta
pe termen mediu, cu toate ca, sub impactul efectelor secetei, se
anticipeaza o usoara ncetinire a dinamicii sale trimestriale fata
de trimestrul | 2007. Aceasta dinamica ramane Tnsa ridicata,
favorizata fiind de majorarea consistentda a salariilor si de
continua reducere a ratei somajului. Bugetul public, situat la un
excedent de 0,16 la suta din PIB la finele lunii mai, exercita pe
termen scurt o influenta aproximativ neutra asupra cererii
agregate.

Formarea brutad a capitalului fix se mentine peste tendinta pe
termen mediu, prognoza pentru trimestrul 11 indicand o revenire

" Datele referitoare la PIB real sunt ajustate sezonier.

52

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



V. Perspectivele inflariei

la ritmuri de crestere mai ridicate dupa relativa Tncetinire din
primul trimestru al anului. Creditul real pe termen mediu si lung
pentru agenti economici, una dintre principalele surse de finan-
tare a investitiilor, a continuat sa inregistreze o dinamica alerta
in primele doua luni ale trimestrului 1l. Ponderea importurilor
de bunuri de capital In total importuri creste usor pe parcursul
perioadelor recente, ceea ce sugereaza de asemenea Situarea
formarii brute a capitalului fix peste valoarea corespunzatoare
tendintei pe termen mediu.

Similar trimestrelor anterioare, importurile au Tnregistrat rate de
crestere ridicate, situdndu-se Tn continuare peste trend. Abaterea
de la tendinta pe termen mediu este posibila datorita evolutiei
factorilor care alimenteaza venitul disponibil al populatiei,
precum salariul real, numarul angajatilor din economie si
creditele acordate populatiei. Dinamica exporturilor din primul
trimestru al anului, precum si evolutia anticipata pentru
trimestrul 1l plaseaza si aceastd componenta peste tendinta pe
termen mediu, evidentiind totodata modificari structurale care
atesta ajustarea durabila a ofertei sectoarelor orientate catre
export la noile conditii ale pietelor internationale. Pe ansamblu
nsa, decalajul persistent de ritm dintre cresterea importurilor si
cea a exporturilor face ca exportul net sa continue sa actioneze
in sensul reducerii cererii agregate, cu toate diluarile
caracterului restrictiv al acestuia prin efectele de avutie si bilant
manifestate de firme si gospodarii, deopotriva.

1.3.2. Implicatii ale evolutiilor recente ale cursului
leului si ale ratelor dobénzilor asupra activitatii
economice

Tn trimestrul 11, moneda nationala a continuat sa se aprecieze n
termeni nominali si reali”®, cresterile inregistrate pe primele
doua trimestre fiind semnificativ mai pronuntate fata de
evolutiile din 2006.

Mentinerea unui ritm mai accelerat de apreciere se datoreaza
unui cumul de factori care au actionat in prima parte a anului,
cei mai importanti fiind: (i) perspectivele favorabile de crestere
economica si evolutia inflatiei, (ii) deficitul de lichiditate care a
aparut sporadic pe piata interbancara pe parcursul primelor doua
trimestre si care a avut repercusiuni si pe piata valutarda si
(iii) existenta unei tendinte de apreciere la nivelul regiunii, pe
fondul tendintei de corelare mai strénsa a fluctuatiilor cursului
de schimb al leului cu cele ale altor monede ale economiilor
emergente din Europa Centrala si de Est si de crestere a

™ Cursul efectiv de schimb al monedei nationale este construit pe baza
cursurilor de schimb dintre leu si euro, respectiv dintre leu si dolar, sistemul
de ponderare reflectdnd sintetic importanta celor doua monede in comertul
exterior al Romaniei.
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lichiditatii pietelor valutare locale. Incertitudinea cu privire la
durata si sensul de manifestare a acestor influente este
substantiala. Spre exemplu, tendinta de apreciere a monedelor
nationale din regiune are loc si datorita faptului ca aceste
investitii sunt privite ca o alternativa la plasamente in monede
de circulatie internationala, ele fiind considerate Tn acest
moment ca oferind un compromis bun Tintre cerintele de
randament si risc ale investitorilor.

Aprecierea in termeni reali a monedei nationale din trimestrul 11
2007 face ca impulsul transmis economiei reale sa fie unul
restrictiv, acesta actionand n sensul restrangerii cererii agregate
si implicit a presiunilor inflationiste viitoare prin intermediul
canalului exportului net. Cursul de schimb al monedei nationale
exercita si o influenta directa asupra inflatiei, prin intermediul
preturilor de import, care in cazul unei aprecieri tind si se
reducd, determinand la randul lor o anumita scadere a inflatiei.
Pe de alta parte, data fiind ponderea substantiala a creditului
neguvernamental denominat in valuta, cursul de schimb are o
influenta de sens contrar celor mentionate anterior prin
intermediul efectelor de avutie si bilant, aprecierea fiind un
factor de reducere a costului creditelor in valuta, transmitand pe
aceasta cale un impuls stimulativ cererii agregate. Tn aceste
conditii, efectul net al aprecierii monedei nationale in trimestrul
Il este unul de intarire relativa a caracterului restrictiv al
cursului de schimb.

Evolutia pe termen mediu a cursului de schimb este determinata
de factori fundamentali (diferentialul de productivitate fata de
principalii parteneri externi, intrarile de capital pe termen mediu
si lung). Tn conditiile convergentei reale a Romaniei catre
economia zonei euro, cursul de schimb manifesta o tendinta
normala de apreciere in termeni reali pe termen mai Tndelungat.
Sub influenta unor factori relevanti pe termen scurt, cursul de
schimb se poate abate temporar de la traiectoria determinata de
factorii fundamentali, spre care tinde insa si revina dupa
epuizarea efectelor conjuncturale.

Tn trimestrul 11 2007, BNR a operat noi reduceri ale ratei
dobanzii de politica monetara, aceasta coborand pana la nivelul
de 7 la suta la finele trimestrului. Pe parcursul trimestrului a
avut loc o restrangere a apelului bancilor comerciale la
facilitatea de depozit pe fondul mentinerii deficitului de
lichiditate din piata interbancara (lunile aprilie si mai).
Sterilizarea substantiala a excesului de lichiditate a condus la
eliminarea decalajului aparut pe parcursul primului trimestru al
anului intre rata de politica monetara si rata medie a dobanzii
aferenta plasamentelor bancilor comerciale la BNR, cea din
urma situandu-se usor peste nivelul Tnregistrat in trimestrul
anterior. Drept urmare, rata reala a dobanzii s-a modificat doar
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sub influenta usoarei majorari a asteptarilor inflationiste,
impulsul restrictiv transmis de rata reala a dobanzii BNR
activitatii economice ramanand la un nivel apropiat de cel
Thregistrat Tn perioada precedenta.

Rata medie a dobanzii BNR influenteaza economia in mod
indirect, prin intermediul ratelor dobanzilor practicate de
bancile comerciale n relatiile cu clientii. Acestea, de regula, se
ajusteaza treptat la modificarile operate asupra ratei dobanzii de
politici monetara. Tn trimestrul 11 Tnsd, posibil datoritd condi-
tillor de lichiditate de pe piata interbancara, ratele dobanzilor
bancilor comerciale au urmat Tndeaproape dinamica ratei
dobanzii plasamentelor bancilor comerciale la BNR; in plus, ca
reactie la aparitia sporadica a deficitelor de lichiditate pe piata
interbancara si in scopul temperarii variatiilor dobanzilor pe
termen scurt pe aceasta piata, Banca Nationala a efectuat n
perioada respectiva primele operatiuni de injectie monetara din
ultimii cinci ani. Astfel, atat ratele dobanzilor la depozite, cat si
cele la credite au consemnat usoare cresteri Tn perioada
analizata. Majorarea ratelor nominale a fost insa compensata de
variatia modesta in acelasi sens a anticipatiilor inflationiste,
astfel incét ratele reale ale dobanzilor bancilor comerciale au
ramas aproximativ la nivelul Inregistrat in trimestrul anterior. Tn
aceste conditii, magnitudinea impulsului transmis de ratele reale
ale dobénzilor este neschimbata fata de primul trimestru al
anului, acestea avand, caeteris paribus, un efect restrictiv
asupra activitatii economice.

Pe ansamblu, Tn trimestrul Il, ratele reale ale dobanzilor la
depozite si la credite in lei s-au mentinut la niveluri apropiate de
cele Tnregistrate Tn perioada precedenta, transmitand economiei
un impuls restrictiv similar ca magnitudine celui din trimestrul
anterior. Aprecierea reala a monedei nationale din trimestrul 1l a
determinat o adancire a impulsului restrictiv transmis activitatii
economice prin canalul exportului net. Acest efect restrictiv al
aprecierii leului este atenuat de impulsul stimulativ datorat
efectului de avutie si bilant. Pe ansamblu, efectele cumulate ale
ratelor dobanzilor si cursului de schimb intensifica in termeni
relativi Tn acest trimestru presiunea restrictiva exercitata asupra
cererii agregate si a inflatiei viitoare.

1.3.3. Presiuni ale cererii in cadrul orizontului
de proiectie

Scenariul de baza al proiectiei curente prevede o evolutie
descendenta a deviatiei PIB pana in trimestrul I al anului 2009.
Resortul principal al eliminarii excesului de cerere pana la
inceputul anului 2008 este reprezentat de efectul restrictiv al
ansamblului conditiilor monetare reale, un rol important alaturi
de dobanda revenindu-i nivelului cursului real efectiv.
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Comparativ cu proiectia precedenta, presiunile inflationiste din
partea cererii agregate sunt prevazute a fi usor mai mari la
nivelul anului curent si mai reduse n restul perioadei incluse Tn
proiectie (trimestrul | 2008 — trimestrul 11 2009). La inceputul
intervalului de proiectie, excesul de cerere prognozat se situeaza
la niveluri apropiate de cele din Raportul asupra inflasiei din
luna mai, Tn ciuda unei atenuari anticipate a cresterii economice
fata de proiectia trecuta, considerandu-se ca aceasta din urma se
bazeaza pe factori conjuncturali. Astfel, incetinirea cresterii
economice Tnregistrate de catre Institutul National de Statistica
in trimestrul 1 2007 se explica Th mare masura prin aspecte ce
tin de procedura de Tncasare a unor impozite indirecte,
neafectdnd evolutia valorii adaugate brute sau cea a princi-
palelor componente ale cererii agregate, dinamica celor din
urma mentinandu-se alerta (a se vedea caseta). Un alt factor
conjunctural este seceta din acest an, care implica o reducere
caeteris paribus a dinamicii activitatii economice (pe seama
productiei agricole) si presiuni de crestere a preturilor
produselor agricole din partea ofertei. Presiunile din partea
cererii asupra preturilor de piata pot fi de asemenea afectate de
seceta, Tn mai multe directii: (i) actiunea de soc negativ asupra
ofertei agregate exercitati de catre seceta tinde si sporeasca
caeteris paribus excesul de cerere, cu influenta potentiala
asupra dinamicii preturilor agregate, nu numai a celor ale
produselor volatile; (ii) veniturile producatorilor agricoli tind sa
se reduca, Tnsa ponderea semnificativa a autoconsumului Tn
productia agricola limiteaza presiunile directe si durabile asupra
preturilor pietei; (iii) acordarea de compensari pentru o parte a
pierderilor de venituri ale producatorilor agricoli fie prin
despagubiri acordate de Guvern de la fondul de rezerva, fie prin
alocarea autonoma catre consum a unei parti mai importante din
transferurile muncitorilor romani din strainitate poate juca de
asemenea un rol. Tn plus, in prima parte a intervalului de
prognoza actioneaza factori de amplificare a presiunilor din
partea cererii, dintre care se remarca cresterile substantiale de
venituri din alte sectoare ale economiei (a se vedea si
subsectiunea 1.4 din acest capitol).

Eliminarea proiectata a excesului de cerere si deschiderea
graduala a unui deficit de cerere de la Tnceputul anului 2008
sunt corelate cu conditiile monetare reale restrictive, un rol
important jucandu-l cursul real de schimb. Aprecierea reala
anticipata este mai mare decét in proiectia trecuta si se reflecta
in deficite mai mari de cerere incepand cu primul trimestru al
anului viitor. Evolutia deviatiei PIB este sustinuta si de
impactul restrictiv al politicii fiscale din a doua parte a
intervalului de prognoza, potrivit constructiei bugetare oficiale.

Revizuirea gradului de restrictivitate proiectat al conditiilor
monetare reale porneste de la modificari ale impactului ratelor

56

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



V. Perspectivele inflariei

reale ale dobéanzilor si cursului real de schimb asupra cererii
agregate. In ciuda reducerii dobanzii de politici monetara,
aprecierea monedei nationale in raport cu principalele valute a
determinat Tintarirea caracterului restrictiv al conditiilor
monetare reale. Pe langa castigurile de productivitate anticipate,
nivelul Tnca ridicat al lichiditatii pe pietele internationale,
precum si ameliorarea riscului suveran inclusiv datorita aderarii
la Uniunea Europeana mentin Romania printre destinatiile
preferate ale plasamentelor investitorilor straini pe pietele
emergente. Aceasta tendinta se reflecta in aprecierea reala
proiectata sa continue pana la orizontul proiectiei, fiind Tnsa mai
accentuata in prima parte a intervalului vizat.

Pentru anul Tn curs, ratele reale ale dobanzilor bancare
proiectate au un caracter mai putin restrictiv decat in Raportul
asupra inflasiei anterior, evolutie compatibila cu reducerea ratei
dobanzii de politici monetara Tn perioada parcursa de la
momentul realizarii proiectiei precedente. Pentru restul
intervalului de prognozi se anticipeaza Tnsa efecte relativ mai
constrangatoare asupra cererii agregate. Reducerea si stabili-
zarea ratei inflatiei, precum si concurenta sporita de pe piata
bancara sprijina reducerea proiectata a dobanzilor bancare pana
la Tnceputul anului 2009, concomitent cu Tngustarea marjei
dintre dobanzile la credite si cele la depozite.

Pornind de la coordonate de deficit bugetar nemodificate fata de
proiectia anterioara, estimarea impactului politicii fiscale pentru
intervalul de proiectie se modifica marginal, ca urmare a unei
estimari revizuite a evolutiei soldului ciclic al bugetului general
consolidat. Efectul cel mai important se manifesta in anul 2008,
cand deficitul de cerere mai accentuat decat in runda precedenta
de proiectie presupune ca reducerea deficitului bugetar de la 2,8
la 2,7 la suta din PIB implica o contractie fiscala, ajustata cu
componenta ciclici a bugetului, mai puternici decat cea
anticipata anterior. La nivelul anilor 2008 si 2009, efectul unei
prognoze mai ridicate a deficitului ciclic este insa partial
compensat de o usoara Tmbunatatire a proiectiei privind
absorbtia fondurilor europene, avand in vedere, ca termen de
comparatie orientativ, estimarile preliminare aferente absorbtiei
de fonduri structurale din tarile care au aderat la UE in anul
2004. Ca si In prognoza trecuta, pentru anul curent se
anticipeaza un impuls fiscal cu caracter stimulativ asupra
excesului de cerere, contribuind la mentinerea acestuia pana la
inceputul anului viitor.

Prognoza actuala plaseaza cresterea economicd pe un palier
inferior celui din raportul precedent pentru anul 2007 si la un
nivel usor superior pentru anul 2008. Prognoza Tincetinirii
cresterii din anul curent reflecta, pe partea ofertei, influenta unei
restrangeri prognozate a activitatii economice din domeniul
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agriculturii datorate secetei, precum si pe cea a dinamicii
atenuate a impozitelor nete pe produs datorate impactului
aderarii la Uniunea Europeana. Pe partea cererii, ritmul de
crestere a produsului intern brut va fi afectat cel mai puternic de
evolutia exporturilor nete, atat in ceea ce priveste prognoza sa
pentru acest an, dar mai ales cea pentru anul viitor. Resortul
principal al acestei evolutii Tl va reprezenta riscul cresterii pe
termen scurt a deviatiei negative a cursului real de la nivelul sau
determinat de factorii fundamentali pe termen mediu. Desi
depasita de avansul prognozat al importurilor, dinamica
exporturilor va ramane conform estimarilor una robusta,
impulsionata atét de investitiile realizate in retehnologizare si de
continuarea tendintei de orientare a productiei de export catre
bunuri si servicii cu valoare adiaugata mai ridicata, cat si de
perspectiva favorabila a cererii de importuri din partea
partenerilor din Uniunea Europeand, ponderea exporturilor
Roméaniei pe piata UE inregistrdnd pana in prezent cresteri
usoare. Componentele cererii interne vor continua sa
Tnregistreze si Tn perioadele urmitoare o dinamica alerta,
anticipandu-se nsa o tendintd de atenuare a acesteia fata de
nivelurile ridicate din anul trecut. Consumul gospodariilor va fi
impulsionat de cresterea ampla a salariilor de pe parcursul
acestui an, dar si de probabila mentinere a unui ritm Tnalt de
crestere a veniturilor populatiei pana la orizontul proiectiei
curente (avand Tn vedere aici atat cresterea preconizati a
pensiilor, cat mai ales continuarea politicii unor sporuri
consistente de salarii in sectorul guvernamental). Tn sens invers
vor actiona ratele reale ale dobanzilor, in special ale celor
aferente creditelor, atat in lei, cat si in valuta (acestea din urma
ca urmare a Tntaririi politicii monetare a Bancii Centrale
Europene), care vor pastra un caracter restrictiv in cea mai mare
parte a intervalului de prognoza in pofida reducerii treptate a
dobénzilor nominale. Perspectiva unei dinamici alerte a
investitiilor este sustinuta, pe termen scurt, de tendinta deosebit
de favorabila inregistrata de sectorul de constructii Tn prima
parte a anului. Pe termen mediu, un rol important 7l are Tn acest
sens anticiparea unor lucrari de investitii de impact, inclusiv ca
urmare a efectelor de multiplicare generate de Tnceperea
accesarii fondurilor structurale din partea Uniunii Europene.
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Caseta

Ajustarea cresterii PIB din trimestrul 1 2007 cu efectele modificarii legislatiei privind Tncasarea TVA

Cresterea anuala a produsului intern brut (PIB) comunicata de Institutul National de Statistica pentru trimestrul | al
anului curent a fost de 6 la suta, in ciuda unei cresteri de 8,1 la suta a valorii adaugate brute, diferenta dintre cele doua
dinamici fiind determinata de contributia negativa a impozitelor nete pe produs. Evolutia s-a datorat modificarilor
maximum 60 de zile a platii TVA pentru bunurile importate, pAna cand acestea sunt puse n vanzare sau reexportate. Ca
urmare, Tn trimestrul 1 2007 s-a Tnregistrat o reducere semnificativa a veniturilor din TVA, reducere care nu inseamna,
nsa, decat o amanare a ncasirii de citre stat a respectivei taxe. Incepand cu data de 15 aprilie, legislatia a fost
modificata pentru a permite incasarea in vama a TVA aferenta importurilor din afara Uniunii Europene (care reprezinta
insa mai putin de 30 la sutd din valoarea totald a importurilor).

Deoarece efectele acestei masuri asupra veniturilor bugetare nu sunt permanente (incasarea TVA a fost doar améanata de
la momentul trecerii importurilor prin vama la momentul punerii lor Tn vanzare pe teritoriul Romaniei sau la momentul
reexportarii lor), evaluarea excesului de cerere din trimestrul | 2007 s-a realizat atribuind un efect neutru schimbarii
legislative mentionate. Pe baza unei simulari teoretice s-a estimat ca o evolutie normala a valorii taxelor incasate si
sporirea subventiilor bugetare n trimestrul | 2007 ar fi dus la o crestere economica superioara cu cel putin un punct
procentual celei comunicate de INS.

Reducerea ncasarilor din TVA a fost vizibila si Tn alte tari din regiune Tn preajma datei aderarii la Uniunea Europeana.
Tabelul 5.3 prezinta variatia procentuala a valorii incasarilor bugetare pentru Romaénia, Cehia, Polonia, Slovacia,
Slovenia si Ungaria.

Tabelul nr. 5.3: Modificarea incasarilor bugetare ca urmare a aderirii la Uniunea Europeana

Modificarea valorii taxelor incasate Modificarea anuala
(procente) a PIB real (procente)
Tara Perioada trimestrul trimestrul ulterior
Venituri din taxe si TVA premergator . i
. . 2 aderirii
impozite aderarii
Romania T12007/T1 2006 55 -21,7 7,7 6,0
Cehia T2 2004/T2 2003 -2,9 -26,4 4,4 4,6
Polonia T2 2004/T2 2003 2,3 -5,2 58 3,8
Slovacia T2 2004/T2 2003 2,1 2,7 5,4 5,2
Slovenia T2 2004/T2 2003 3,8 -8,6 4,6 5,0
Ungaria T2 2004/T2 2003 -7,6 -26,9 51 49

Sursa: website-urile ministerelor de finange ale farilor mentionate; EUROSTAT.

Nota: Datele referitoare la Romania si la celelalte ¢ari nu sunt perfect comparabile datorita faptului ca acestea din urma au aderat
la Uniunea Europeand la data de 1 mai 2004, ceea ce inseamnda ca incasarile lor bugetare au fost afectate de modificarile legislagiei
fiscale doar pentru doud luni din cele trei ale primului trimestru postaderare. De asemenea, in cazul Slovaciei, datele privind TVA
au suferit si influensa adoptarii la data de 1 ianuarie 2004 a unei cote unice de TVA de 19 la suta care a Tnlocuit cotele diferenriate
de 14 i 20 la suta.
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Costurile medii cu forta de munci

variasie anuala (%)
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—¥— inflatia CORE2 ajustata

Sursa calcule BNR pe baza datelor INS;
estimari sau prognoze pentru trim.11.

1.4. Riscuri si incertitudini asociate proiectiei

Tn afara scenariului principal al proiectiei, analiza trimestriala a
perspectivelor macroeconomice a avut in vedere si riscurile cele
mai importante ce vizeaza actuala configuratie a proiectiei.
Astfel, dintre incertitudinile considerate a avea cel mai ridicat
potential de a modifica traiectoria proiectatd a inflatiei se
remarca urmatoarele:

— posibila mentinere a unui ritm ridicat de crestere a costu-
rilor salariale ale companiilor;

— posibile modificari ale coordonatelor politicii fiscale si ale
calendarului de ajustare a preturilor administrate;

— evolutia viitoare a cursului de schimb, existand incerti-
tudini Tn ceea ce priveste influenta asupra acesteia atat din
partea conjuncturii macroeconomice interne, cat mai ales
din partea contextului international.

Evolutia recenta a castigurilor salariale se remarca printr-o
accelerare insemnata comparativ atat cu perioadele similare ale
anului trecut, cat si cu dinamica preturilor agregate si cu cea a
productivitatii muncii. Astfel, trimestrul | al anului 2007 a
consemnat o crestere anuala a costului unitar real cu forta de
muncd — aproximat la nivelul Tntregii economii prin raportul
dintre salariul mediu brut nominal si PIB nominal pe salariat —
de circa 9,3 la suta, fata de o scadere de 0,18 la suta in
trimestrul 1 al anului trecut. Aceasta evolutie indica presiuni in
crestere resimtite de firme la nivelul costurilor cu forta de
munca. De asemenea, ea reflecta mentinerea pe termen scurt a
unor presiuni ale cererii asupra preturilor de consum (prin
canalul cresterea cererii de produse => cresterea cererii de forta
de munca => cresterea salariilor => cresterea costurilor
companiilor peste nivelul productivitatii => intensificarea
presiunilor de crestere a preturilor). Analizand ratele inflatiei
inregistrate n primele 6 luni ale anului (in special cele ale
inflatiei CORE2 ajustate), se observa faptul ca, pe termen scurt,
influentele dinamicii accelerate a salariilor si ale mentinerii
excesului de cerere asupra preturilor agregate au fost
contracarate de catre o serie de factori cu actiune favorabila
dezinflatiei, precum aprecierea substantiala a leului pe parcursul
aceleiasgi perioade, mentinerea la cote ridicate a presiunilor
concurentiale din partea bunurilor si serviciilor importate carora
produsele romanesti trebuie sa le faca fata (intensificate odata
cu aderarea Roméniei la Uniunea Europeand), precum si
temperarea anticipatiilor inflationiste ca urmare a consemnarii
unei inflatii scazute Tn perioadele anterioare. Cu toate acestea,
perspectiva mentinerii unor ritmuri inalte de crestere a salariilor
in raport cu cele ale productivitatii muncii implica riscuri
inflationiste ridicate pe termen mediu, deoarece actiunea
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compensatoare a factorilor mentionati nu poate fi garantata la
un asemenea orizont, nici chiar in conditiile unei restrictivitati
sporite a politicii monetare.

Tn cazul manifestarii unui astfel de risc, una dintre consecintele
probabile ar fi améanarea eliminarii excesului de cerere fata de
perioada indicata de scenariul de baza, in conditiile in care
cresterile salariului mediu brut s-ar reflecta de asemenea intr-o
dinamica alerta a veniturilor disponibile ale populatiei’.
Aceasta ar avea un impact de crestere excesiva a consumului
gospodariilor in raport cu viteza de crestere a potentialului
productiv al economiei, atat direct, cat si indirect, prin
impulsionarea cererii de credite de consum, in conditiile in care
veniturile mai mari corespund si unui acces Tnlesnit al
populatiei la astfel de credite, atat din punct de vedere al
eligibilitatii unui numar sporit de potentiali debitori, cat si din
cel al bonitatii mai ridicate a debitorilor individuali. Mentinerea
unui exces de cerere si pe parcursul anului 2008 ar duce,
caeteris paribus, la o inflatie superioara ih mod semnificativ
celei prognozate in scenariul de baza.

Avénd in vedere ca sectorul public detine in jur de 20 la suta
din totalul efectivului de salariati Tnregistrat de Institutul
National de Statistica si este furnizorul principal al veniturilor
unei serii Intregi de alte categorii sociale (pensionari, someri,
alti beneficiari de ajutor social etc.), politicile guvernamentale
din domeniul salariilor si al transferurilor sociale au un rol
direct in determinarea evolutiei cererii agregate din economie’®.
Un risc important in acest sens 1l reprezinta posibila relaxare a
cheltuielilor bugetare, inclusiv n perioadele electorale. Riscu-
rile par relativ mai estompate in ceea ce priveste executia
bugetara din anul curent, deoarece cresterile relativ importante
ale cheltuielilor de personal si ale transferurilor ar fi putea fi
sustinute printr-un spor de venituri bugetare bazat pe o crestere
ciclica a bazei de impozitare (avand in vedere excesul de cerere

" Majorarea veniturilor disponibile ale populatiei survine nu doar prin
cresterea salariilor nete, ci si prin cresterea pensiilor, a caror modalitate de
calcul este stréns legata de evolutia salariului mediu brut pe economie.

"8 Conform celui mai recent studiu FMI privind Romania (Costas Christou,
»Romania: Selected Issues - Section Il: Wage dynamics in the Romanian
Economy”, June 2007, IMF Country Report No. 07/220), importanta
sectorului public Tn domeniul salarial este cu atdt mai mare cu cat Tn ultimii
anii salariile aferente acestui sector par sa cauzeze in sens Granger salariile
din sectorul privat. Autorul studiului pune acest rezultat econometric, printre
altele, pe seama rolului de semnal pe care negocierile salariale din sectorul
guvernamental 7l au pentru negocierile similare din sectorul privat (in
conditiile in care primele le preced de obicei pe cele din urma) si a competitiei
dintre sectorul privat si cel public pentru personal cu un nivel ridicat de
educatie si de aptitudini profesionale, ambele canale fiind potentate de
caracterul incordat al pietei muncii reflectat de nivelul relativ redus al ratei
somajului.
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prognozat pana la sfarsitul anului)™. Pentru anul 2008, insa,
reducerea programata a deficitului de la 2,8 la 2,7 la suta din
PIB va fi mai dificila, tinand cont de eliminarea prognozata a
excedentului de cerere Tncepand cu primul trimestru al acelui
an. Aceasta din urma ar putea duce la o diminuare ciclica a
dinamicii veniturilor bugetare, care, coroboratd cu planificata
reducere a contributiilor de asigurari sociale, presupune ca
atingerea tintei de deficit s-ar putea realiza doar printr-o
diminuare a cheltuielilor bugetare ca pondere in PIB. Tn acelasi
timp Tnsa, presiunile pentru cresterea cheltuielilor bugetare sunt
tot mai acute, ele putdndu-se corela cu alte masuri de relaxare a
cheltuielilor Tn perspectiva alegerilor europarlamentare, locale
si parlamentare programate. n aceste conditii, depasirea in mod
semnificativ a proiectiilor actuale ale deficitului bugetului
consolidat nu reprezinta un risc neglijabil.

Pe langa efectul asupra cererii agregate si excesului acesteia
fata de nivelul PIB potential, o eventuala crestere substantiala
peste tintele actuale a deficitului bugetului consolidat cauzata de
majorarea compensatiilor sociale si salariale poate crea
probleme suplimentare pe termen mediu:

(i) o posibila depasire semnificativa a pragului de la care se
declanseaza de catre Comisia Europeana procedura de
deficit excesiv ar pune problema unei ajustari pe termen
mediu a deficitului public. Asa cum arata experienta altor
tari europene (exemple recente sunt in acest sens Germania
si Ungaria), astfel de ajustari sunt dificil de realizat
exclusiv pe seama reducerii cheltuielilor bugetare, masurile
mai ample de ajustare putdnd avea o rasfrangere si asupra
evolutiei nivelului agregat al preturilor;

(ii) cresterile salariale din sectorul public si nevoia de finantare
a acestora ar putea afecta si calendarul de ajustare a
preturilor administrate, Tn conditiile Tn care majorarea
acestora presupune de obicei si cresterea unor venituri
bugetare (de exemplu, cresterea tarifelor de la energia
termica duce la un spor de incasari la nivelul bugetelor
locale, iar cresterea pretului gazelor naturale se reflecta
intr-un spor de venituri la regiile nationale);

(iii) un eventual derapaj al deficitului bugetului consolidat ar
crea 0 sursa suplimentara de alimentare a cresterii
deficitului de cont curent. O astfel de combinatie ar putea
reprezenta un semnal negativ pentru investitorii striini,
ducand la o posibila Tncetinire a ritmului intrarilor de

™ Tn ciuda comprimarii incasarilor bugetare din primul trimestru al acestui an,
datele preliminare aferente executiei bugetare cumulate pe primele 5 luni ale
anului indica un excedent al bugetului general consolidat de circa 0,16 la suta
din PIB, pus in special pe seama revigorarii dinamicii Tncasarilor bugetare din
al doilea trimestru.
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capital si, in consecinta, la o intensificare semnificativa a
presiunilor de depreciere a monedei nationale. Aceasta din
urma, In conditiile Tn care se dovedeste a fi semnificativa si
persistentd, ar urma sa fie transmisa la randul sau intr-o
crestere a inflatiei preturilor de import si, implicit, a celor
de consum.

Evolutia cursului de schimb al leului se afla n strénsa legatura
cu cea a fluxurilor de capital. Decizia investitorilor interna-
tionali de a continua sa investeasca in active denominate in lei
este determinatia de o evaluare de risc si de randament legata
atat de perspectivele economiei romanesti, cat si de combinatia
de risc si randamente pe care acesti investitori o pot obtine
investind in active similare denominate in monedele altor tari.
Tn primul caz, unul din scenariile nefavorabile din perspectiva
proiectiei inflatiei provine dintr-o eventuala reconsiderare a
estimarilor privind dinamica viitoare a economiei Romaniei.
Aceasta ar putea fi influentata, printre altele, de largirea
persistenta si substantiala a deficitului comercial, de posibila
supraincalzire a economiei (cu efecte ulterioare de Tncetinire a
ritmului cresterii economice si de pierderi de competitivitate,
situatie similara celei parcurse de Portugalia incepand cu anul
2000), de intarzierea reformelor structurale de catre autoritatile
roméne, precum si de posibile reduceri de rentabilitate Tn
sectoare dinamice ale economiei (cum ar fi sectorul imobiliar
sau cel de retail). Ipostaza externa a riscului de curs are Tn
vedere 0 posibila schimbare de conjunctura pe piata financiara
internationala. Desi majoritatea cercetatorilor economici sunt de
acord cu privire la existenta unui dezechilibru global,
caracterizat printre altele de existenta in continuare a unui
surplus global de lichiditate care alimenteazi un boom al
pietelor emergente, exista o mare diversitate de opinii cu privire
la momentul sau scenariul precis al unei eventuale ajustari. Desi
procesul de convergenta Tn plan nominal si real cu zona euro al
economiei romanesti reprezintd o ancora importanti pentru
investitorii straini, avand fTn vedere volatilitatea ridicata
specifica investitiilor speculative pe o piata de capital complet
liberalizata, precum si marimea relativ redusa a pietei financiare
romanesti, vulnerabilitatea cotatiilor leului la diverse socuri de
naturda globala raméne una Tnsemnata, datd fiind corelatia
partiala ntre variatiile cursului de schimb al monedei nationale
si conditiile fundamentale ale economiei romanesti.

Pe langa factorii mentionati, volatilitatea proiectiei inflatiei mai
este cauzatd si de o serie de alte surse de incertitudine,
mentionate Tn repetate randuri Tn precedentele rapoarte asupra
inflatiei. Astfel, conditiile climaterice, avand inevitabil un
caracter de impredictibilitate, Tsi pun amprenta asupra evolutiei
preturilor produselor alimentare. Cu toate acestea, experienta
perioadelor recente relevi o posibila asimetrie in ceea ce
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priveste impactul asupra preturilor marfurilor alimentare al unui
an agricol sub medie, respectiv peste medie. Astfel, in cazul
celui dintdi, impactul reducerii temporare a ofertei interne de
produse agricole asupra preturilor s-a dovedit a fi intr-o anumita
masura estompat de completarea deficitului de oferta din
importuri, mai ales in conditiile aprecierii nominale a leului. In
schimb, Tn cazul unui an agricol peste medie, surplusul relativ
de ofertd Tsi gaseste cu mai mare dificultate un debuseu
cantitativ sub forma cresterii exporturilor sau a reducerii
importurilor®, fiind mai degraba reflectat de evolutia favorabila
a preturilor. O alta sursa de risc este legata de posibile noi
cresteri pe plan international ale preturilor petrolului si gazelor
naturale, cu efecte asupra preturilor interne ale combustibililor
si energiei. Cauzele unor astfel de cresteri ar putea fi
reprezentate de mentinerea unui climat politic tensionat pe plan
international, in special in regiunile care furnizeaza cote
importante ale productiei mondiale de petrol. Avand in vedere
dezbaterile aprinse pe tema modalitatilor de realizare a
obiectivelor asumate oficial privind combaterea Tincalzirii
globale, nu pot fi ignorate nici eventualele masuri de natura
fiscala care ar putea fi adoptate la nivelul Uniunii Europene si
care ar afecta in acest caz ih mod direct sau indirect preturile
carburantilor poluanti.

% posibile cauze ale acestui fenomen includ: gradul relativ redus de penetrare
a produselor agricole romanesti pe pietele externe, o relativa lipsa de
substituibilitate Tntre marfurile alimentare produse pe plan intern si cele
importate (la rndul sau, aceasta s-ar putea datora unei diferentieri calitative
sau reputationale).
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2. Evaluarea de politica monetara

Tn contextul derularii actualului exercitiu trimestrial de prog-
noza pe termen mediu si al elaborarii actualului Raport asupra
inflaiei, Consiliul de administratie al BNR a initiat demersurile
necesare fundamentarii si stabilirii tintei de inflatie pentru anul
2009, tinta asumata si de Guvern. TIn conceptia BNR, concor-
danta de opinie cu Guvernul asupra tintei de inflatie constituie
un principiu esential al strategiei de tintire directa a inflatiei, el
avand rolul de a spori eficacitatea acesteia, atat prin potentarea
sprijinului acordat politicii monetare de politicile guverna-
mentale (fiscala, de venituri, structurald), cat si prin ancorarea
mai solida a anticipatiilor agentilor economici. Tn urma eva-
luarii diferitelor scenarii de proiectie si a principalelor ipoteze
care au stat la baza elaborarii lor (inclusiv a celor referitoare la
variabile de politica economica guvernamentala), dar si a riscu-
rilor si a incertitudinilor majore privind evolutia pe termen
mediu a ritmului de crestere a preturilor de consum, tinta de
inflatie pentru anul 2009 a fost stabilita la nivelul de 3,5 la suta
+/-1 punct procentual.

Din perspectiva analizelor efectuate, acest nivel al tintei
intruneste exigentele ce decurg atat din specificul implementarii
politicii monetare Tn contextul strategiei de tintire directa a
inflatiei, cat si din necesitatea continuarii procesului de
convergenta nominala si reald a economiei roméanesti. Astfel, pe
de o parte, el satisface cerinta de a se consolida dezinflatia si de
a se atinge in concordanta cu calendarul prevazut pentru
adoptarea euro un nivel al ratei inflatiei compatibil cu criteriul
de inflatie al Tratatului de la Maastricht, precum si, ulterior, cu
definitia cantitativa a stabilitatii preturilor adoptata de Banca
Centrala Europeana. Pe de alta parte, nivelul tintei pentru 2009
reflecta preocuparea BNR pentru atingerea consecventa a
obiectivului de inflatie stabilit, aceasta fiind esentiala pentru
intarirea credibilitatii bancii centrale — Tn contextul istoriei
relativ scurte a strategiei de tintire directa Tn Romania — si in
final pentru ancorarea eficace a anticipatiilor inflationiste pe
termen mediu. Precautia BNR este justificata Tn actualul context
de anticiparea persistentei pe parcursul anului 2009 a efectelor
inflationiste directe exercitate de factori aflati in afara sferei de
influenta a bancii centrale, cei mai importanti fiind: (i) influenta
exercitata asupra evolutiei preturilor de continuarea procesului
de convergenta a economiei romanesti; (ii) programarea efec-
tuarii Tn acest interval a unor ajustari semnificative de preturi
administrate, precum si de impozite indirecte; (iii) persistenta
unor rigiditati nominale asimetrice.

Analizarea contextului actual pune in evidenta faptul ca intreru-
perea temporarid pe parcursul celui de-al doilea trimestru a
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procesului dezinflatiei, avand drept consecintd abaterea
marginald a evolutiei ratei anuale a inflatiei de la traiectoria
prognozata inclusa in Raportul asupra inflasiei din luna mai, s-a
datorat efectelor inflationiste ale factorilor ofertei. Cele mai
semnificative au fost generate de deteriorarea comparativ cu
perioada anterioara a evolutiei dinamicii anuale a pretului
combustibililor, precum si a celei a ritmului anual de crestere a
preturilor legumelor si fructelor — datorata aparitiei sau
anticiparii manifestarii unui deficit de oferta pe aceste segmente
ale productiei agricole; acestora li s-a alaturat impactul advers
exercitat asupra ratei anuale a inflatiei totale de corectia ampla
aplicata Tn luna mai chiriilor stabilite de administratia locala. Tn
schimb, rata anuala a inflatiei CORE2 si-a accelerat declinul,
amplitudinea scaderii sale atenuadnd considerabil influentele
nefavorabile ale factorilor cu actiune pe partea ofertei.
Decelerarea inflatiei CORE2 din acest interval este pusa in
corelatie cu mentinerea gradului adecvat de restrictivitate a
conditiilor monetare, in special cu accelerarea aprecierii
monedei nationale n raport cu euro si dolarul; totodata, ea a
mai fost sustinuta de intensificarea concurentei pe piata cu
amanuntul, precum si de extinderea fenomenului de scadere a
unor preturi drept consecinta a aderarii Romaniei la UE.

Actualizarea prognozei indicatorilor macroeconomici releva
faptul ca traiectoria usor mai ridicata, comparativ cu prognoza
anterioara, a ratei anuale a inflatiei se va prelungi in urma-
toarele trei trimestre, principalii determinanti ai relativei acce-
lerari a inflatiei prognozate constituindu-i anticipatele cresteri
ale dinamicilor preturilor legumelor si fructelor, ale pretului
combustibililor, precum si ale componentei preturilor adminis-
trate, aceasta din urma incluzand corectia deja operata asupra
chiriilor. Tn schimb, in a doua parte a orizontului de transmisie a
politicii monetare, pattern-ul proiectat al inflatiei se amelio-
reaza sensibil fata de exercitiul anterior de proiectie, in principal
datorita scaderii amplitudinii prognozate a ajustarilor de preturi
administrate, precum si decelerarii relative a inflatiei CORE2.
De altfel, de-a lungul intregului orizont de prognoza rata
proiectata a inflatiei CORE2 urmeaza o traiectorie situata in
mod consecvent sub nivelul celei anterior prognozate, cu toate
ca, dupa scaderea amplia pe care a fnregistrat-o in primul
trimestru, deviatia pozitiva a PIB de la nivelul siau potential
revine in urmatoarele trei trimestre ale actualei proiectii la
valori relativ similare celor previzionate anterior, eliminarea
acestei deviatii pozitive urmand a avea loc cu incepere din
trimestrul 1 2008.

Mentinerea excedentului de cerere la nivelurile prognozate
anterior si implicit persistenta acestuia pana la finele anului
2007 constituie cel mai semnificativ risc din perspectiva
asigurarii sustenabilitatii dezinflatiei. Acestuia continua sa i se
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alature perspectiva prelungirii dinamicii Tnalte a absorbtiei
interne, care incumba riscul adancirii pana la niveluri nesuste-
nabile a deficitului de cont curent si implicit al producerii unei
corectii brutale a dezechilibrului extern de natura sa reinflameze
inflatia pe termen mediu. Aceste riscuri decurg, pe de o parte,
din ampla relaxare aplicata politicii veniturilor in acest an, care
a antrenat cresterea substantiala a céstigurilor salariale nu doar
n sectorul bugetar, dar si in cel privat, si pe de altd parte, din
perspectiva manifestarii caracterului prociclic al politicii fiscale
n urmatoarele trimestre.

In contextul actualei proiectii, mentinerea deviatiei pozitive a
PIB in prima parte a orizontului de transmisie a politicii
monetare se datoreaza atét persistentei robustetii cererii interne,
cat si ajustarii temporare in sens descendent a nivelului poten-
tial al PIB ca urmare a socului advers pe partea ofertei pe care-I
va produce scaderea previzibila in 2007 a productiei agricole si
posibil si a celei de energie electrica. Desi dimensiunea
pierderilor cauzate agriculturii, dar si industriei de seceta severa
si cvasigeneralizata la nivelul tarii este deocamdata incerta,
elementele de analiza existente indica sectorul cerealier ca fiind
cel mai puternic afectat de conditiile meteorologice nefavo-
rabile din acest an. Este insa foarte probabil, ca cel putin partial,
cererea excedentara de produse furnizate de sectoarele afectate
sa fie acomodata prin cresterea importurilor, ceea ce, pe de o
parte, va exercita un efect antiinflationist pe termen scurt,
inclusiv prin intermediul evolutiei favorabile a cursului de
schimb, dar, pe de alta parte, va determina o adancire supli-
mentara a deficitului de cont curent, posibil asociata unei
cresteri a datoriei externe, si implicit o amplificare a poten-
tialelor riscuri la adresa dezinflatiei pe termen mediu. Importu-
rile de produse agricole ar putea Tnsa genera unele efecte
inflationiste chiar si pe termen scurt in conditiile Tn care pe piata
externa preturile unora din aceste produse au inregistrat recent
cresteri semnificative.

Un oarecare efect de atenuare a potentialului inflationist al
cresterii economice ar putea fi exercitat de posibila accentuare a
unora din caracteristicile si modificarile de structurd recent
sesizate la nivelul cererii interne. Astfel, din perspectiva evolu-
tiilor din primul trimestru al anului, ar fi posibil ca In trimestrele
urmatoare ecartul pozitiv dintre ritmul de crestere a formarii
brute de capital fix si cel de expansiune a consumului privat sa
se amplifice. Tn favoarea acestei ipoteze pledeaza mentinerea
ritmului deosebit de Tnalt de crestere a lucrarilor de constructii
in primele doua luni ale trimestrului 11 si caracterul favorabil al
asteptarilor privind evolutia activitatii in acest domeniu, precum
si probabilitatea ridicata ca investitiile Tn utilaje sa recupereze in
perioada urmatoare pierderea consistenta de dinamica suferita
in primul trimestru al anului (posibil datorata unei aglomerari a
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investitiilor directe provenind din tari terte Tnaintea momentului
aderarii Romaniei la Uniunea Europeana); totodati, este de
asteptat ca unul din obiectivele urmarite de relaxarea cheltu-
ielilor bugetare in a doua parte a anului sa-l constituie elimi-
narea intarzierilor de executie pe care le consemneaza inves-
titiile publice Tn raport cu programul bugetar, inclusiv in cazul
proiectelor finantate prin fonduri europene.

Indicii ale posibilei dinamizari a investitiilor de retehnologizare
in trimestrele urmatoare par a fi valorile ridicate ale impor-
turilor de bunuri de capital din trimestrul 1** neregasite in dina-
mica componentei investitiilor Tn utilaje din cadrul formarii
brute de capital fix din acest interval, precum si potentialul
ridicat de crestere pe care l-au acumulat investitiile straine
directe, in conditiile Tn care acestea au inregistrat in primele luni
ale anului un volum neasteptat de scazut. Acestora li se alatura
cresterea Tn ultima perioada a gradului de utilizare a capaci-
tatilor de productie Tn industrie® — care ar putea justifica o
sporire Tn perioada urmatoare a investitiilor in anumite ramuri —
precum si posibila majorare consistenta a profiturilor compa-
niilor In trimestrul | pe care o sugereaza cresterea substantiala
fatd de trimestrele anterioare consemnata de volumul
impozitului pe profit aferent trimestrului 1.

Se apreciaza ca aceasta posibila dinamizare a investitiilor, in
special a celor in utilaje, va impulsiona — desi cu un anumit
lag — potentialul cresterii economice, inclusiv nivelurile produc-
tivitatii factorilor si ale concurentei, si va contribui astfel la
asigurarea pe termen mediu si lung atét a sustenabilitatii dezin-
flatiei si ulterior a stabilitatii preturilor, cat si a progresului pro-
cesului de convergenta. Pe termen scurt, insa, accelerarea
cresterii cererii de investitii incumba riscul sporirii presiunilor
inflationiste, dar mai ales pe cel al adancirii deficitului balantei
comerciale, Tn conditiile Tn care, este foarte probabil ca o mare
parte din noile tehnologii sa fie importate. Amplificarea pe acest
fond a soldului negativ al balantei comerciale poate fi asociata,
cel putin partial, procesului de catching-up pe care-l parcurge
economia romaneasca, sustenabilitatea ei fiind, Tnsa, conditio-
nata de masura in care investitiile straine directe dar si Tmpru-
muturile externe destinate sectoarelor producatoare de bunuri si
servicii comercializabile cu alte tari contribuie la finantarea sa.

Din perspectiva evolutiei indicatorilor relevanti din trimestrul I,
un grad mai ridicat de incertitudine se contureaza in ceea ce

8 Tn trimestrul I, dinamica importurilor de bunuri de capital a fost cu mult
superioara celor inregistrate de celelalte doua clase de baza din Sistemul
Conturilor Nationale.

8 Buletin de conjunctura, BNR, iunie 2007.
8 Tncasat de Ministerul Economiei si Finantelor in aprilie 2007.
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priveste dimensiunea si distributia temporala a impactului pe
care-l va exercita asupra potentialului inflationist al cererii
interne evolutia viitoare a consumului populatiei. Astfel, n
ipoteza prelungirii Tn trimestrele urmatoare a caracteristicilor si
a modificarilor produse n structura consumului populatiei n
prima parte a anului 2007 — acestea din urma constand in
dinamizarea puternica a cererii de produse nealimentare, in
special de bunuri durabile, inclusiv de autoturisme, pe de o
parte, si in decelerarea severa a ritmului anual de crestere a
cererii de bunuri alimentare, pe de altd parte — presiunile
generate de mentinerea dinamicii Tnalte a acestei componente a
cererii interne vor continua sa fie resimtite cu precadere la
nivelul deficitului balantei comerciale, dar posibil si la nivelul
preturilor interne.

Cu toate acestea, este posibil ca aceastd relativa modificare a
preferintelor de consum al populatiei sa fie o consecintd de
scurtd durata a schimbarii favorabile de regim fiscal induse de
aderarea Romaniei la UE — fenomenul fiind, de altfel, observat
si Tn alte tari n lunile ce au urmat momentului aderarii lor la
UE. Tn aceste conditii, posibila refacere In urmatoarele luni a
trasaturilor structurale anterioare ale consumului populatiei, dar
si posibila redinamizare a acestei componente a cererii interne
pe fondul continuarii cresterii substantiale a salariilor, ar putea
actiona 1n sensul amplificarii, comparativ cu perioada
anterioara, a potentialului inflationist al cresterii PIB. Aceasta
ipoteza este sustinuta intr-o oarecare masura de usoara tendinta
de redresare a ritmului de crestere a cifrei de afaceri in comertul
cu bunuri alimentare evidentiata in primele luni ale trimestrului
[1, concomitent cu mentinerea la valori ridicate a indicatorilor
similari din comertul cu bunuri durabile. Un alt argument in
favoarea ipotezei dinamizarii viitoare a consumului privat Tl
constituie previzibila restrangere in conditiile particulare ale
acestui an agricol a dimensiunii specifice trimestrelor Il si IV a
autoconsumului si posibila crestere in consecinta a cererii de
produse alimentare — in parte finantata prin sumele anuntate a fi
acordate din bugetul de stat drept despagubiri Tn contul
productiei agricole compromise; presiunile exercitate de aceasta
evolutie a cererii ar putea fi partial preluate de dezechilibrul
extern, potentialele riscuri la adresa inflatiei nefiind astfel
eliminate, ci translatate asupra orizontului temporal mai
Tndepartat.

Tn detrimentul cresterii dinamicii consumului privat pe termen
scurt ar putea actiona nsa accelerarea sporirii n perioada
urmatoare a achizitiilor populatiei de active imobiliare si de
active financiare, stimulata de mentinerea sau chiar cresterea
dinamicii veniturilor disponibile ale populatiei pe seama
salariilor si a volumului remiterilor din strainatate. Un
asemenea comportament ar putea fi justificat de atingerea, pe
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palierul categoriilor de populatie cu venituri relativ mari, a unui
plafon de satisfacere a cerintelor de consum, coroborata cu
sporirea preocuparii pentru cumpararea de locuinte si pentru
realizarea de investitii financiare; argumente in favoarea acestui
scenariu le constituie relativa accelerare din ultimele luni a
cresterii creditului pentru locuinte, continuarea dinamizarii
cresterii  depozitelor bancare ale populatiei, precum si
temperarea cresterii creditului de consum.

O alta preocupare majora in ceea ce priveste traiectoria viitoare
a inflatiei continua sa o reprezinte evolutia potentialului
inflationist al factorilor de natura costurilor si a ofertei. Astfel,
in comparatie cu prognoza trimestriala anterioara, actualul
context releva riscul cresterii potentialului inflationist al
evolutiei pe termen scurt a preturilor volatile, respectiv a
preturilor unor produse alimentare si a pretului combustibililor.
Un impact inflationist direct relativ mai scazut se asteapta a-l
exercita pe termen scurt si corectiile de preturi administrate. Cu
toate acestea, se considerd cad persistenta incertitudinilor
generate de instabilitatea programului de ajustare a preturilor
reglementate, precum si manifestarea unei Tinclinatii spre
amanarea pe orizonturi de timp tot mai indepartate a acestor
corectii induc serioase riscuri la adresa sustenabilitatii
dezinflatiei si a asigurarii stabilitatii pe termen mediu a
nivelului preturilor agregate.

Un alt risc luat Tn considerare in acest context 1l constituie
persistenta dinamicii Thalte a salariilor in sectorul privat si a
tendintei de accelerare a ritmului anual de crestere a costului
unitar cu forta de munca in industrie. Capacitatea companiilor
de a transfera asupra preturilor aceasta majorare de cost este
considerata a fi insa restrictionata, in cazul anumitor ntre-
prinderi, de gradul inalt de concurenta al pietelor pe care
acestea activeaza. In schimb, pe segmentele economiei n care
continua sa se manifeste o cerere excedentara si care, probabil,
se confrunta cu un deficit de forta de munca, majorarea
substantiala a castigurilor salariale ar putea antrena consecinte
inflationiste prin intermediul costurilor si al efectelor de
demonstratie asupra altor sectoare ale economiei.

Un grad relativ crescut de incertitudine continua sa
caracterizeze evolutia cursului de schimb al leului de-a lungul
orizontului proiectiei. Astfel, desi presiunile acute exercitate
recent asupra acestei variabile de intrarile de capital volatil par a
se fi temperat, ele ar putea fi resuscitate temporar, in urmatorul
interval, de sporirea sezoniera a remiterilor din strainatate. Nu
este exclusa Tnsa nici posibilitatea aparitiei unor presiuni in
sensul deprecierii leului, volatilitatea cursului de schimb fiind
datd de caracterul impredictibil al apetitului pentru risc al
investitorilor straini pe pietele emergente, in conditiile in care
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evolutiile cursului de schimb al leului sunt numai in parte
corelate cu modificarile conditiilor fundamentale ale economiei
romanesti.

Evaluarea de catre Consiliul de administratie al BNR a
contextului macroeconomic actual si a proiectiei pe termen
mediu a acestuia a pus in evidenta o sensibila ameliorare,
comparativ cu proiectia anterioara, a perspectivelor inflatiei in a
doua parte a orizontului de transmisie a politicii monetare. Tn
acelasi timp, insa, s-a relevat faptul ca potentialul inflationist al
unor factori ce vor continua sa actioneze de-a lungul orizontului
de prognoza este inca ridicat. Principalele riscuri la adresa
sustenabilitatii dezinflatiei sunt considerate a fi persistenta pana
la finalul anului 2007 a gap-ului pozitiv al PIB, precum si
posibila continuare a adancirii deficitului de cont curent ca efect
al prelungirii dinamicii foarte nalte a absorbtiei interne. Tn acest
context, in sedinta sa din 31 iulie 2007, Consiliul de
administratie al BNR a decis sa mentina rata dobanzii de
politica monetara la nivelul de 7 la suta. Totodata, pentru a
reduce amplitudinea fluctuatiilor ratelor dobénzilor de pe piata
monetara interbancara si pentru a consolida astfel rolul acestora
n cadrul mecanismului de transmisie monetara, dar si rolul de
semnal al ratelor dobéanzilor cheie ale politicii monetare,
Consiliul de administratie al BNR a decis sa restranga
amplitudinea coridorului format in jurul ratei dobanzii de
politica monetara de ratele dobanzilor facilitatilor permanente;
prin urmare, rata dobanzii pentru facilitatea de depozit a fost
majorata de la 1 la suta la 2 la suta, iar rata dobanzii pentru
facilitatea de creditare a fost redusa de la 14 la suta la 12 la suta.
Tn plus, pentru a armoniza mai bine scadenta principalului
instrument open market al BNR (caruia Ti este asociatd rata
dobanzii de politici monetara), pe de o parte, cu durata
perioadei de mentinere a rezervelor minime obligatorii (0 luna)
si, pe de alta parte, cu maturitatea preponderenta a tranzactiilor
derulate pe piata monetara interbancara si implicit pentru a
reduce volatilitatea ratei dobanzilor pe termen scurt de pe
aceasta piata, Consiliul de administratie al BNR a decis sa
reduca scadenta depozitelor atrase de banca centrala de la o luna
la doua saptamani. Totodata, pentru a consolida restrictivitatea
conditiilor monetare in sens larg, Consiliul de administratie al
BNR a hotardt sa mentina nivelurile actuale ale ratelor
rezervelor minime obligatorii.
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