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Domnului BOGDAN OLTEANU

Presedintele Camerei Deputatilor

Domnule Presedinte,
n luna august 2005, Banca Nationald 2 Rominiei a adoptat o noud strategie de politicd
monctard — fpintirea directd a infiatiel, al cdrei principal instrument de Comurncarc

il constituie Raporful asupra inflafiei.

Am pliicerca s vi inaintez, spre informare, Raportul rimestrial asupra inflajici — mai 2008,

cu mentiunea ci prezentarea publici a acesiuia s-a realizat Tn cadrul unei conferinte de presa.

Raportul  asupra inflafiei a fost aprobat in gedinfa Consilivlei de administratie
al Bancii Nationale a Roménici din data de 6 mai 2008.

Cu stima,

1"’_-.'-'_ .

MUGUR ISARESCU."~
BV

Guvernator e

—  Str. Lipseani nr. 25 sectur 3 Bucumesti cod 030031
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Cuvdnt inainte

In luna august 2005, Banca Nafionald s Roméniei a adoptat 0 noud strategie de politic
mongtars — tintirea directi 4 inflajied. Un rol esenfial in funcfionarea acestii regim revine
ancordrii anticipagiiter inflafioniste la mivelul obiectivului de inflatie anuntat de bance centrald
si, prin urmarg, unei comunicari eficiente cu publicul. Principalul instrioment de comumicare este
Raportw! asupra inflatiel.

Pentru a vdspunde acestal cevinte, BNR a cevizuit atdt structira Raportului asupra inflajied, cit
si peticdicitaten publicarii (acem timestriald, in conformitate cu frecvents ciclului de
prognozi}. Pe langa informatiile referitoare la evolutiile economice §i monetare si la rafivnile
care au stat la baza deciziilor de politic? monetard din perioada analizati, raportul wimestriat
include proiectia BNR privind evolufia ratei inflatlei pe un orizoot de opt trimestre,
incertitudinile si riscurile asociate acesteia, precum 5i o seciune de evaluare g acestui context
din perspectiva politicii monetare.

Analiza prezentati in Rapartul asupra Inflatiet se bareazi pe cele mai recente informatii
statistice disponibile la momentul redactirii, asifel incit perioadele de referintd ale

indicatorilor utilizati sunt diferite.

Raportul asupra inflatiei g fost fieafizar i date de 2 mal 2008 51 aprobat in gedinga Consifinfui de
adntinistragie af BNE din data G2 & mai 2008,

Toaate edijiffe acestel publicaril sunt disponibife pe suport fudriie 37 pe website-u! BNR
fhitp iww, Biro,ral,



Lista ahrevierilor

AlL Administratia pentru Informatii privind Energia
{din cadrul Departamentului Energiei al SUA)
AMIGO Ancheta asupra fortel de muncd in gospodarii
ANOFM Apentia Nafionalf penttu Ocuparea Forjei de Munci
BCE Banca Centrald Europeana
BIM Biroul Intemational al huncii
BYE Bursa de Valori Bucuresti
CD Certificate de depozit
COICOP Clasificarea Consumului Individual pe Destinatii
CNP Comisia Natoneld de Prognoza
CRB Centrala Riscurilor Bancare
DAE Dobinda Anuali Efectivi
EUROSTAT Oficiul de Statistic al Cotounitdtilor Eurcpene
FECF Formarea bruti de capital fix
FED Bistemul Rezervelor Federale ale SUA
FMI Fondul Monetar Internajional
FOMC Federal Open Morket Commitiec
{Comisia Federali a Operatiunilor de Piatiy)
JIAPC Indicele armonizat al prefurilor de consum
INS Tnstitotul National de Staristici
IFC Indicele peeturiloc de consum
IPPI Indicele preturilor productied industriale
VI Indicele ¥alorii Unitare
MEF Ministerul Ecomomiei i Finangetor
MMSSF - Ministerul Muncii, Solidaritifii Sociale 58 Familiel
ON Chernight
RMO Rezerve minime obligatori
SEC Sistemul European de Conturi
VAB Valoarea Adaugatd Bruth
1w O sapgimini
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I, SINTEZA

Evolutia inflagiei 5i cauzele acesteia

La sfirsitul prirmilui trimestru al amilui curent, rata arals a inflafiel & atins nivelel de 8,63 la
sutd, cu circa 2 puncte procentuale peste valoarea inregistratd in luna decembrie 2007, Cresterza
tatel inflatiel s-a datorat efectelor curnulate ale: persistenpei si amplificieii socurilor de nanyra
ofertel, presiunilor din pariea excesului de cerere, deprecierti monedel nationale si deteriontirii
anticipatiilor privind inflajia.

Pe partea ofertei, influentele inflationiste au urmat doudt ¢4 principale. Prima a constituit-o
dinamica prefurilor interne ale produselor alimentare (atit cele volatile, cat si cele din indicele
COREZ), care au continuat 3 resimti efectele scderii productiel agricole in anul anterior si ale
cresterii prefurilor produselor agroalimentare pe piefele externe, Un impact inflafionist
suplimentar a fost generat in trimestru]l T 2008 de accelerarea cregterilor prefurilor
combustibililor §i ale preforilor adminisirate. Cea de-a doua cale se coreleazd cu tensiunile
existente pe piaja muneii, care au determinat continuzrea cresterii semnificative a costului unitar
cu forfa de muncd in trimestrul IV 2007, alimentind pe de alta parte §i persistenta excesului de
cerere,

In trimestrul T ctrsul mediu al monedei nationale a inregistrat o depreciere fap de nivelul sdu
din trimestrul IV, in conditiile unel volatilitafi zilnice pronuntate. Aceastd depreciere s-a produs
pe fondul amplificirii turbulentelor pe pletele financiare internationale si cresterii aversiunii faps
de risc a investitorilor, contribuind la dinamica inflatiei prin intermediul cregterii preturilor
importurilor.

Efectele directe ale socurilor menfionate mai sus asupra prefurilor de consum au stimulat
cregterea In comtinuare a anticipafitlor privind inflatia, de namrd s& sporeascd potentialul
propagirii efecielor secundare asupra inflafiei COREZ2 3i 53 prelungeascad durata cregteri
temporare a inflatisi JPC,

Impactul inflationist generat de factorii ofertei a fost amplificat de mentinerea presiunilor
exercitate de excesul de cerere manifestat in cresterea rapidd a inflafiei de baza CORE2.
Acceleraren cresterii economice in trimestrul TV 2007 (p&ng la 6,8 la sutd} a accentuat decalajul
dinre nivelul reslizat §i cel potential al PIB. Tnvestifiile au continuat si reprezinte factorl
principal al cresterii economice, Inregistrind un spor anual de 28 la sutd. Cresterea consumalii
final a contimeat in ritm alert (8,9 la sutd), jar exportu! net si-a redus contributia negativs la
cresterea ecenomich pe fondul accelerinii cresterii exporturilor. Expansiunea cererii interne a
fost sustimitd de majorarea substantiaid a cheltuielilor bugetare la finele anulul 2007, de
ritmurile alerte de cregtere a veniturilor populatiei din salatii §i alte surse si de continuarea
gxpansiunil rapide 2 creditufui acordat sectorului privat.

Politica monetard in pericada parcursd de la date raporfului precedent

Decizia de majorare cu un punct procentual (pdnd 1a 5 la sutd) a ratei dobénzii de politica
motietard, adoptatd de Consiliul de administratie al BNR in gedinta din 4 februarie 2008, a fost
fundamentatd in comtextul actualizirii proieciel inflafiei si al analizarii riscurilor asociate
acesteia (prezentate In Reporful asupra inflagiel din luna februarie). Woua proiectie anticipa
situates ratei inflatiel pe Intreg intervalul de prognozii la niveluri substantia! peste cele din
proiectia anterioard. Principalele riscuri identificate au fost posibilitatea cregtetii excesive a

RAFORT ASUPRS TNMFLATTET #+ My 2008
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salariilor in raport cu productivitatea muncii, potenfialul relaxarii suplimentare a politicilor
fiscale §i de venituri in perioada electorals urmatoare si deteriorarea in continuare a
anticipatiilor privind tnflatia.

Perivada urmatoare deciziei de politicd monetard din februarie a reconfirmat Inrantitirea
perspectivelor pe termen scurt 5i mediu ale inflatiei. Monitorizarea fscurilor identificate in
asociere cu prognoza din februarie a relevar persistenta acestoa, aptiténd chiar posibilitatea
amplifichrii riscului deterioririi suplimentare a anticipatiilor inflatiomiste.

Ca urmare a analizari] acestor evolutii, Consiliul de administratie a! BNR a decis Tn gedinja din
26 martie 2008 operares unei noi majorad, de 0,5 puncte procentuale {pini la 9.5 la sutd),
asupra ratei dobénzii de politick monetard. Decizia a urmarit continuarea intiririi restrictivitatii
conditiilor monetare reale in vederea prevenirii amplificisii suplimentate a excesului de cerere,
precum si a contracardrii potengialelor efecte secundsre exercitate de anticipatiile inflationiste
asupra infiatiei CORE2, vizindu-se ancorarea eficace a acestora.

Fe tot parcursul trimestrului I, impactul ajustarilor ratei dobinzi de politic monetara a fost
potenfat de gestionarea ferméi de citre BNR a lichiditaii de pe piaia monetard. Totodats,
continuarea expansiunii rapide a ereditului acordat sectorului privat — in special a componertei
in valuti — a determinat decizia Consiliului de administratie al BNR de a mu reduce mivelul
ratelor rezervelor minime obligatorii. In plus, BNR a adoptat masuri prudentiale suplimentare,
constand in majorarea coeficienfilor de provizionare pentry ereditele 1n vatutd acordate de bangi
debitoriior expugi niscului valutar si in extinderea acestor prevederi la nivelul imstitufiitor
financiare nebancare,

Perspectivele inflaged

Scenariul de bazh al proiectiei curente plaseazd rata anuali a inflatiei Ja sfrsitul anului 2008 la
nivelul de & la sutd, cu 0,1 puncts procentuale peste cel prognozat In Raportul asupra inflatiei
din luna februarie. Pentry finele anului 2009, inflatia proiectats se situeazi cu 0,4 puricte
procentuzle sub cea prognozatd anterior (3,5 [a sutd fafd de 3,9 la sutd).

Previzivni privind evolufla inflatiei

= rtn infaici pe patn trimestre
------ mierval de variagie
= = finis aouald da inilagie

Metd: Litimes intervalulei de variatie este de +1 punet procetual.
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Pentru sfargitul anului curent, ugoara revizuire in sens ascendent a progrozei precedente
reflectd, in principal, depisirea cu 0,3 puncte procentuale a ratei anugle a irflatiel prognozate
anterior pentru trimestrul I. Aceastd depagire a fost cauzatf cu precidere de presiunile din partea
cererii agregate datorate acceleririi peste asteptar a cresterii economice din trimastrul [V 2007
§i de impactul nefavorabil al cursului de schimb asupra preturilor importurilor in trimestrul 1.

Pe termen scurt, n cursul anubui 2008, eficacitatea intdrivil de pind acum a restrictivitatii
politicii monetare s¢ va manifesta maj ales prin limitares efectelor socurilor EXOZene Asypra
agteptrilor privind inflafis. Aceasta va contribui la confirmares caracterulu temporar al
episodului actual de inflatie mai ridicatd.

Efectele recentelor cregteri repetate ale ratel dobénzii de politicd monstard asupra ansambluolui
condifiilor monetare reale se vor manifesta mai accentuat In cursul anulwi 2009, Acestea se vor
materializa in reducerea treptatd a presiunilor inflationiste ale cererii agregate i in aducerea in
teritoriv negativ a deviatiei PIB fatd de nivelul siu potential, ncepénd cu trimestryl 11 2009, fn
plus, este anticipatd epuizarea fn trimestrul LI 2008 a efectelor negative ale gocurilor exogene
survenite in a douva jumatate a anulu 2007 si Is inceputul amiui cutent, care au alimentat
anticipafiile inflationiste ale agenfilor economici. Aceste corectii, akituri de menginerea unei
restrictivitifi pronunfate a politicli monetare pe intreg orizontul de prognozl, vor exercita un
impact semmificativ asupta anticipapiilor privind inflafia, explicind scidersa proiectatd a
acestora il anul 2009 mai rapid decit ™ scenariul aferent Raportufui arupra inflagiet din luna
februarie.

In orizontul actual al proiectiei, riscurile semnificative de situare a traiectoriel viitoare a inflajiei
peste cea prognozatd includ: cresterea salariilor in exces fatd de cea a productivitatil muacii, o
eventuald depreciere a monedel nafionale ca urmare a persistentei turbulentelor de pe pietele
internationale, implementarea unei politici bugetare mai laxe decét cea asumats, cresteri ale
preurilor administrate §i ale celor ale combustibililor mai ample decét cele anticipate in prezent.
Consecitiele inflafioniste ale materiglizaril unora dintre aceste riscuri ar putea fi semndficariv
diminuate de aplicarea unui set coerent de politici macroeconomice ferme. Inscrierea inflatiei pe
o traiectorie mai favorabila fatd de cea proiectat? in scenaiiul de bazd s-ar putes produce in
cazul obtinerii unei productii agricole bune in anut 2008.

Decizia de politicd monetari

Avingd fn vedere perspectiva nefavorabili a inflatiei din prima parte a orizontului de prognoz4,
precun §i persistents §i predominanta riscurilor in sensul accelerdrii inflajiei, Consiliul de
administratie al BNR a decis majoratea cu 0,25 puncte procentuale a ratei dobanzii de politic
monetard, pind la nivelo de 9,75 la sutd, precum si continuarea gestiondni ferme a lichiditatii
de pe piata monetar prin intermediul operatiunilor de piatd. Totodats, in scopul consolidarii
restrictivititii conditiiler monetare In sens larg, ratele rezervelor minime obligatorii aplicabile
pasivelor tn lei gi celor Tn valuti ale institutiilor de credit au fost mentinuts la nivelurile de 20 1o
sutd i, respectiv, de 40 la s, Consilivl de administrafie al BNR a reafirmat in acest context
faptul ¢A implementarea unui ansamblu coerent de politici macrosconomice, precum si
accelerarea reformelor structurale sunt esentiale peniru aducerea pe parcursul anului 2009 a ratei
anuale a inflaiizi pe o tralectorie compatibild cu atingeresa fintel de inflapie pe termen mediw,

fn acelasi timp, pentru a creste eficacitatea pestionarii de cdre banca centrali a conditithor
lichiditatii de pe piaja monetara gi, implicit, a influentei exercitate de instrumentele de politicd
monetard asupra ratelor dobfnzilor pe termen scurt de pe aceastf piagd, Consilivl de
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administratie al BNR g decis 53 reducl scadenfa operatiunilor standard de atragere de depozite
de [a doua saptiaméni la o siptiménd. Totodats, in scopul ameliordrii transmiterii semmalelor de
politich monetar §i al reducerli amplitudinii fluctvatiilor ratelor dobdnzilar de pe piata
monetard interbancard, s-a decis imprimares unui caracter simetric coridorului format de ratele
dobinzilor facilitatilor permanente In jurul ratei dobnzii de politicd monetara si restringerea
amplitudinii acestuia la valoarza de +4 puncte procentuale; prin urmare, rata dobfnzii pentru
facilitatea de depozit, precumn i rata dobanzii pentru facititatea de creditare {(Lombard} au fost
majorate de la 2 Ta sutd la 5,75 la swidt 5i, respectiv, da la 12 la suté la 13,75 la sutd, coneomiternt
fiind majoratd rata dobénzii penalizatoare pentru deficitul de rezerve minime abligatorii
constituite in lei, de Ia 18 la suta 1a 20,5 la sutd. Ambele modificari aduse instrumentelor de
politicd monetary fac parte din procesul de armonizare graduald a cadrului operafional al Bancii
Nationale a Roméniel cu ce} al Bincii Centrale Europene.
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II. EVOLUTIA INFLATIEI

In trimestrul | 2008 raia anuald o inflagiel a continuat sd
evofueze in giara imtervolulul de variagie de +1 punce
procentusd corespmzdtor tintei de 3,8 la sud stabilite pentru
antd cwrent. Niveld ating T luna martie (8,63 la s} a fost
rezultanta combinofiel dintre accentuarea presimnilor din
parien  gocurtlor interne g exierne de natwra  ofertel,
deprecierea monedel nafionale, persisterga excesului de cerere
falimentat de majorarea veniturilor papulatiel) gi existenta waii
promyat gfect de bazd nefavorabll, Unii dintre acegti factori
au contribuit la deteriorareq anticipayiiior inflafioniste, ceca ce
a facilitat propogaren gocurilor mengionate in preprile de
consum. Tendinma wseendenidd vizbild la nivelul inflatici totale
§-2 psirat §i in cazul inflapiel de bozd, care a creseut lg 7 la
suid, ew 1,2 puncte procentuale maf mult decdt in fwna
decembrie 2007,

La accelerarea ratei anuale a inflatiei pe parcursul trimestrului T
2008 (+2,06 puncte procentuale fatd de fingle amodui 2007) au
contribuit atdt prefurile volatile $i admimstrate, cht si prequrile
bumurilor §i servicitlor components ale inflafiei de bazs
COREZ.

Pentrg al doilea trimestru consecutiv, ditmnica anuald a
preurilor volatile (+17.3 la sutd, in cregtere cu 4,7 puncte
procentuale fatd de decembrie 2007) a fost {mpulsionatd de
atingereg unor noi maxime istorice ale prefulyl {itsinln pe
pietele internationale, care s-au reflectat in majorlin succesive
ale prefului intern al carburentilor (variajie medie lunard de
1.4 la suth). in plus, rata anuala de cregtere a prejurilor volatile
ale produselor alimentare s-a menfinut deosebit de ridicary, in
ptineipal ca urmare a persistentei efectului de bazd nefavorabil
care a marcat evolyia acestora fn & doua jurnitate a anului
2007; pe segmentul froctelor, la aceasta se adaugd deprecieres
leului in rapert eu euro, In conditiile in care oferta este dominatd
tfe impotturi in sezonul rece.

Rata anpal§ a preturilor administrate si-a relust cresteres,
urcAnd la £,5 la suth fn martie 2008, de la 5 la sutd in decembrie
2007. In cazul utilitatilor, o cregtere semnificativi 1 inregistrat
preful gazelor naturale (+3,42 la sty In luna februarie
comparativ cu luna anterioartf), In timp ce preful energiei
electrice a rdmas nemodificat. Preful energiei termice g cel al
servicillor de apd, canal, salubritate an consemnat majoran de
amplituding similard celei corespunzitoars trimestrolui 1 207,
Cresteri semnificative au inregistrat gi tarifele serviciilor de
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M, Evolugia inflagiei
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telefonie fixd, ancorate la cursul de schimb leweuro, precum si
tarifele pentru transport urban.

' Traiectoria ascendents a inflatiel de baza CORE2, vizibild inca

din luna august 2007, a continuat in perioada analizati,
marfurile alimentare rAmindnd i de aceastd datd principalul
determinant (ritm anual in cregtere cu 1,6 puncte procentuale).
Comparativ cur trimestrul precedent, se observit 1nsa modificari
lz nivelul surselor de presiune, efectul pozitiv al temperarii
cregterii preturilor In cazul produselor de morfrit ¢i panificaie
fiind anulat de preluzrea cu un amumit decalaj de timp a
tensiunilor manifestate pe plan regional pe segmentul
produselor lactate si al carnil, De asemenea, desi a seizut in
intensitate, gocul produs de reducersa la circa o treime a
productiei de floarea soarelui in anul 2007 a afectat in
contimuare piafa uleiului, In condifiile in care cresterea
dependentei de imporri & survenit pe fondul majorir
prefurilor externe si al deprecierii monedei nationale.

Variatia cursului de schimb a avut un efect important §i in cazul
serviclilor libere, in special prin intermediul iropactului
exercitat asupra tarifelor aplicate de operatorii de telefonie
mobild. La nivelul mirfurilor nealimentare incluse in CORE2,
influenta a fost sesizabils doar in caml componentelor In care
predomind importurile san care au prefurl exprimate direct in
euro {electrocasnice, electronice, autoturisme), pe ansamblul
grupei inflatin anuald rimanfind relativ constantit (4,9 a sutd in
martie 2008,

La evolutia nefavorabild a inflafiei CORE2 a conuibuit s
persistenta excesulul de cerere, alimentat de contftuarea
cregterii  chgtigurilor salariale intr-un ritm anual superior
dinamicil productivitapi muncii. In primele doua tun ale aulvi
2008, acest ritm s-a meniinut |2 un nivel similar celni irnregistrat
in anul anterior!, in pofida unor semnale din piata muncii
referitoare la temperarea cererii de ford de muncd s a
declaratiilor autoritatilor priving limitarea majorarilor salariale
in sectorul bugetar. -

D asemenea, un impact negativ asupra prefurilor de corsum au
exercitat anticipatiile inflafioniste pe rtermen scurt ale
opetatorilor industriali, comerciali st bancari, toate sursele de
infarmatii disponibile indicind deteriorarea suplitentara a

' Sc exclud evolufiile din scetorul bugetsr aferente lunfi januare 2008,
atectate de un efevt de bazs (a2 se vedea yubseotiunza 2.2, Fenltar!).
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acestora, degi intr-un ritm mai lent decit cel consemnat in
trimestrul IV 20077,

Chiar dacd existenta concurenfel intemationale a continuat si
exercite 0 influentd in sensul incetinirii cresterii prefurilor
mirfurilor nealimentare, la mivelul integii grupe de bunuri
comercializabile, determinant a rdmas efectul tensiunilor
manifestate pe plan mondial pe pistele produselor agroalimen-
tare §i petrolului, Astfel, rata anuald de crestere a preturilor
bunurilor comercializabile si-g mentimst tralectorie ascendents,
atingand 90 la sutd in luna martie 2008 (+14 puncts
procentuale fard de decembrie 2007), Rata inflafiel bunurilor
necomercializabile a fost de 8,2 |a sutd, evidentiind o accelerare
{(t3,3 puncte procentvale) datorati inversdrii  lendintei
descendente a dinamicii prefurilor administtate.

Presiunile inflajioniste In cresters s-au reflectat In majorarea
decalzjului ratei medii enuale & IAPC fatd de media UE27, 1a
3,2 punctg procentuale in martie 2008 comparativ cu 2,5 puncte
procentuate la sfirgitul anuloi 2007, De asemensa, ecartul fata
de media ratei inflatiei din cele mai performante trei state
membre ale Univnii Europens’ s-a Mrgit la 4,2 puncte
praocentugle, cu .6 puncte procentuale peste cel din decembria
2007,

in luna martie 2008, rata anuali efectivi a inflatiet a depésit cu
0,3 puncte procentuale proiectia prezentatd In Roporkd asupra
inflagiei din luna februarie. Devigtia s-a datorat urmitorilor
factori: (i) majoriri als prefolui combustibililor mult mai
substantiale decit cele luate In considerare In proiectie; (i) o
depreciere a monede! nationale fath de euro mai ampld decdt
cea anticipatd, avind ca efect cregterea peste agteptirl a
prefurilor libere si administrate ancorate la cursul de schimb.

* Comfivrm: (1) rezultatelor sondajului efectuat de BNR in rindul eperatorifar
baneari. care indich, pe parcwrsul peroaden analizate, 1agires deviajicl kel
anuale a inflafied de la finly stabilitd pentru fincle ancbui 2008 si (1i) sondajuini
sealized de TSHGECEIN in industrie, comett gi servicil, care relevl cregtarea
in continware a soldurilor conjuncturale aferente evelubed villonre o preturior
{zeril desezonalizate).

? Caleylald e medie anvald peotru ultimele 12 uni.

Prefurile bunurilyr eomercializabile
§i necomercializabile
g5 o WAERIE annicf (41

Sturzes EUROSTAT, calesda BNA
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NI EVOLUTI ALE ACTIVITATII
ECONOMICE

1. Cererea si oferta

In wimestrul IV 2007, dinamiva anuald a PIB real a fust de
6,6 la swtd”, mai mare cu 0,9 puncte procentuale decdt cregterea
din trimestrul anterior 3 cu 07 puncte procentule decd
profectia benchmark formulutd in hma decembrie. Ca i in
irimestrul anterior, contribuic majord la cresterea PIB a
revenit absorbfiei interne, cu aportul notabil al investifiilor, in
Hmp ce exporturile nete §i-au mentinut influenfa negotivi Pe
parten aferiel, dinomica PIR o fost sustinutd de majoritatea
fectocrelor economice, cu excepfia agricultwrti, cave §i in
wimestrul 1V a suferit influenga conditilor climaterice nefavo-
rabile.

1.1. Cererea

In trimestrul TV 2007, cererea internd a crescut cu 12,4 12 suta,
Ca i in trimestrul anterior, principals contributie i3 dinamica
PIB (7,2 puncte procentuale) a revenit acumuldrilor de capital
fix, care au avint © vitezi anuall de crestere de circa trel ori mai
mare decdt cea a consumului finat fn pofida avansului
substantial de ritm marcat de exporturile de bunuri §i servicii,
contribufia negativi a cererii externe nete la cregterza
economicd a fost, § In trimestrul IV, ca de altfel pe tot parcursul
anulul 2007, mai accentuath decit in anul precedent (-7,
puncte procentuale, comparatly cu o medie de 6,2 puncte
procentuale in anul 20:06).

L.1.1. Cererea de consum

in trimestrl TV, consumul final s-a majorat cu 8.9 la sut in
termeni anuali, atdt componenta privati, cit 5i cea puverna-
mentald consemnind ritmuri de cresterz similare celor din
perioads antericara,

Cererea de consum a populatiei

Continuarea cregterii rapide a consumului final al populatiel
(%2 la suth) s-a datorat in principal cheltuielilor efectuate de
gospodirii (10,3 la sutd), in timp ce avansul cheltuiclilor pentru
consum individual efectuste de administrajia publicd si privatd
mu a depagit 4 la suti.

* absenia unel mentivni exprese, Tn socustd sectiune ritmurle de crestere
exprithil vaniafii anuale de wolom.

14
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Rezuligtele  agricole  slabe  au  generat  reducerea
wautoconsumulul §i cheltuiglilor pentru cwnpécirl de pe piata
tarineascd” (-11,3 la sutd), dar si a cheluiclilor ncadrate in
Jndustria casnica™, Achizitiile de mirfurd si servicll si-au
mentinyt dinamica alertd (154 la sutd), degi in sciders
comparativ cu pericada anterioard (-0 puncts procentuale).
Incetiniren s datorat in mare mAsUEA componentei .alimente,
bautari §i tuton” (cifra de afaceri Inregistretd de operatotii
comerciali si-a redus de 1,6 o ritraul anual de crestere). Totusi,
aceastd grupd de marfurl a continuat sA avanseze deosebit de
rapid (cu circa 32 la sid) ceea ce, coroborat cu ponderea
semnificativii pe care o defitie In structure cosului de consum al
populatief (peste 40 la sutd), sugersazy faptul ¢i si trimestrul [V
a fost marcat de un potential inflafionist ridicat al cererii de
CONSUT.

Cregterea comsumului privat a fost finantstd in principal din
veniturile disponibile, care au crescut cu 12,8 la sutdl In termend
reali)®, principala contributie avand-o majoraree cu circa 22 la
sutd a fondurilor de provenienta internd. O coniributie notabila
la finantarea consurmului populatiel au avut-o creditele hancare
{soldul acestora pe termen scurt 5i mediu a crescut in termend
reali en 4.9 la suid), dar probabil $i venitorile din activitall care
aparfit economiel neobservate din punct de vedere statistic. In
moelasi sens au actionat gi stimulii de natura oferted, In particular
expansiunea robustd in profil teritori! 8 formelor moderne de
comett.

Datzle statistice disponibile pemtru  analiza  consumului
populatiel pe piete de provenienii nu sugersazi redresarea
pozifiei definute de oferta autohtond In comparatie cu
importurile — ambele segmenie au consemmnat decelerdii ale
ritmului anual faf de timestrul précedeny, Tnsd dinamica
impotturilor’ a rimas net superioard celei aferente oferted
interna”,

* Industia casnicd este definitd de INS prn activitates de prelucrare in
gospodiiriile populatied (din medil mural sew wrban), cu mijloace proprid a
bunwrilor agricole obfinute din productic propric sau cumpéiratc din comert

® Yeniml dispoidibil al populatiel este aproxinat prin suma dirtre veniturile
din solani, iranskayle sociale (asiguran soeale e gl esigurae de gornay @
de simdtare) i transfemredla din exetior sub forme rermiledlor dite muncs i
arrdindtans @i 2 ensfeorurtlor comenis privaie de 1a netezident.

! Modificrile volumulnl fizic 5l expormuribor i importurilor au fost caleulate
pe bazn datelor din halanta de phatl, prin detbatare oy ndicl valori anitare,

! Volumul cifrei de afaccri peotra productia destinatd piojel interme gi-a
diminuat de 2-3 or ritmul anual de oregtere atft v cazul baouklor de uz
cusent (pind la +1.0 lo sutd), oft 5 in oel 2 bunurilor durabile, cu exespiia
awpovehiculelor (+4 la sueh), in sehimb, volumul importurilor s-& majerat cu
circa & la suet pe segmentuf bunorilor de ne carent, espectiv co 251 pénd la
45T Y2 swa la poncipalele gope de produse de telosingd indelungud,
identificabile pe baza Nomenclatorului Combinat,

Coosunml final al populatiel
pe elemenate de cheltici

CarpPRANE ontllE didmicte procemteals)

A4 T o m oW1 1 m W

H cumnperam de meriun gi servicii

B autcirssum 31 achiztli de pe pinfa tirdneaged
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I Evatutli ele activitdfi} economice

Cererea de consum guvernamental

Consumul final guvernamental a inregistrat o dinamica anualy
asemandtoare celei din intervalul precedent (6 la suts), evohiie
corelata cu menfinerea constantd 2 ritmului angajérilor de
personal in administratia publica.

Evolutli bugetare

Bugetul general consolidat a Inregistrat Tn 2007 un deficit de
circa 9448 milicane RON, ponderea acestuiz in PIB inca-
drandu-se In tinta stabilit la rectificarea bugetara din noiembrie
(2,4 la suti®. in trimestrud TV, balanta consolidaté a consepmat
un sold negativ de circa 2,5 la sutd din PIB (dupa un excedent
de 0,4 la sutd din PIB in trimestrul 111}, care s-a repartizat
aproape egal intre ultimele dous luni ale anului. Tnregistrarea
acestui deficit & avit 1o¢ In conditiile In care dinamica anuali a
veniturilor 51 a cheltuielilor s-a redus drastic in trimestrul 1V
comparativ cu intervalul precedent {inclusiv datorith unor efecte
de haza}.

Ritmul anual de cregtere” a veniturilor bugetare s-a diminuat
pind la 8,1 la sutd {de la 18,8 |2 sutd i trimestrul 1), 1n urma
comprimdrii aproape generalizate a dinemicii principalelor
componente. Astfel, vetiturile nefiscale §i impozitele 5i taxele
pe proprietate au consernnat pentru prima data in ultimele 4 tri-
mestre dinamici negative, n timp ce rtmul de crestere a incasi-
rilor din impozitul pe salarii i vemit, precum 3i a eelor din con-
tributitle de asigurar socfale de stat s-a incetinit'!, ajungénd la
cele mai sczute valori din 2007 (35, respectiv 1 la suta).

O reducere substanfiald a4 consemnpat i dinamica anwals a
cheltuielilor bugetului general consolidat (de 1a 23 la sutd in
trimestrul T Ia 1,6 la sutd — cel mai mic ritm de crestere din
ultimgle 7 trimestre), ca rezultat al pierderilor de ritm suferite
de majoritatea categeriilor de cheltuieli (capital, persomal,
bunuri $i servicii, precom g alte transtenel). Excepiie au facut
transferurile destinate asistentel sociale, al ciror ritm anual de
cregtere 2 depdsit dublul walotii celui din trimestrul - anterior
{(gjungind la 28 la sutf) datoritd majordni pensillor In luma
noiembrie.

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

? Cifra oficiala din comunicatl Guvernulei emis dupd cew de-a treia recti-
ficare bugstari Calculatd pe baza valodi cftetive a PIB pentrn anul 2047
publicatd de INS, aceastd poadere cste de 2,3 ba suti

' In absenta altor precizar, variatiile procentusle s¢ referd la ritmul anual de
crevkems cxprimat in bemoeni reali.

" fn cazul uitimelor doud categurii de incasdri se manifestd un efict de baza
canzat de plata in avans in docombrie 2006 a drepearilor yaladale aferente
Tunii ignnarie 27,

1&
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0,2 la surd din PIB proiectat pentru acest an (supetiot cu 0,1
puncte procentuzle celui consemnat in februarie  2007).
Dinamica anualt a consemului guvernamental s-ar putea men-
fine relativ moderata §i in lunile urmitoare, in conditiile in care
tinta de deficit bugetar pentru 2008 a fost cobordti de 2 2,7 1a
2,3 |2 sutd din PIB ca urmare 3 rectificirii bugetare din prima
decadd a hmii marie. In plus, reducerea deficitului bugetar
programzt 3-a bazat In pringipal pe diminuarea cheltmielilor
materiale, In timp ce cheluielile de capital nu au suferit
modificin majore.

L.1.2, Cererea de investitii

Degi inferioard nivelului din pericada anterioard, viteza de
cregtere a Tormell brute de capital fix s-a mentimg deosebit de
alerts (28 la sutd).

Expansiunea acestui segment al cererii & fost attibuiti mdeoseh
luctidrilor de construciii (obiective noi §i reparatii capitale), dar

si achizifiilor de utilaje (inclusiv mijloace de transport), ambele
compotente itregisttand ritmuri de cregtere de peste 30 la sutd,

In ceea ce priveste modalititile de finantare, intensificaren
acumularilor de capital a fost susjimma in principal de veniturile
proprii alé sectorului corporatv si ale popuolafiel, in timp ¢e
resursele bugetare alocate in acest scop s-au restring in termeni
reali cu 27,5 la sitd, Contribugii pozitive au revenit si fondurilor
Tmprumutate din surse imterne, fie de la binci comerciale
{saldurile creditelor pemru echipamente si ale celor imobiliare
s-au majorat cu 28 la sutd, respectiv 78,3 Ia su™), fie de la
firme de lsasing.

Un alt canal de alimentare a investitiilor & fost reprezentat de
influxurile externe — creditele exprimate in euro contractate de
sectorol real pe termen mediu 51 lung au inregistrat, 5 in
ttimestrul IV, un ritm ridicat de crestere (65,5 la sutd), iar
plzsamentele nete ale nerezidentilor sub forma investitiilor
directe In sectoryl nebancar au cumulat, la finele anului, o
valoare supetioard cu 15,8 la sutd celei din anul 20{4.

Din punct de vedere al pistelor de provenientd, datele privind
volurmu! cifrel de afaceri aferente productiei de bunuri de
capital pentru piata internd indicd o usecari intensificare a
dinamicii anuale n trimestrul IV comparativ cu intervalul
precedent (pdnd la 12,4 la sutd). Aceastd evolutie, coroboratd cu
decelerarea ritmului aferent volummlui importurilor’, ma reflecti
insd modificari substantiale in privinga preferingei autohton/im-

V¥ Yarigtl in termeni reali, calculate pe baza datelor furnizate de Cenlraly
Riscurilor Bancare.

Lovestithi realizate
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port in achizitia de bunuri destinate investifiilor, timestrul IV
caractertzindu-se prin menfinerea unui ecart de ritm pronungat
negativ intre cele dous piete .

113, Cererea externii netl

Cererea externd netd a continuat s3 erodeze semnificativ
dinamica PIB, contributia sa negativi marcind totusi o Tngus-
tare fatd de trimestrul anterior {péng la -7,5 puncte procentuale).
Evoluia a fost atribuitd accelerdrii cu circa 10 puncte procen-
tuale a dinamicii anuale a exporturilor de bunuri s servicii, care
a rdmas ins4 net infericara celei aferente importurilor {14,9 la
sutd, comparativ cu 28,6 la sutd),

Este notabili cresterea volumulu fizic al exporturilor’, care s-g
accelerat la 124 la sutd (fa1d de 94 la sutd In intervalul
antetior). Principalele contributii au revenlt grupelor ,mijloace
si materiale de transport” g masini 5t echipaments mecanice si
electrice”, Traiectoria ascendentd a exporturilor a fost stimulata
de tneetinirea sensibila a ritmului mediu de apreciere nominata
a monedei nationale (de la 9,5 la sutd 1a 0,7 la sutd, in termeni
armali). In sens invers a actionat Ins3 restringerea in continvare
a livedrilor de produse ale industriei ugoare, afectate de
pierderile de competitivitate induse de deteriorarea severd a
costului unitar cu forta de muncs ™.

Dinamica anuald a importurilor de bunun si servicii s-a
mentinut deosebit de alerts, acurmdind incd 3.9 puncte
procentuale fati de trimestrul anterior. Influente favorabile aun
fost exercitate de cererea puternic de consum i de investiii,
dar 5l de o serie de modificari de natwrd administrativad si
metodologicd asociate adersirii Roméniei la UE".

1.2. Oferta

In triimestrul IV 2007 cregterea . PIB a fost susfinutd de
majoritates sectoarelor economice. Singura exceptie a fost, 51 de
aceastd datd, agricultura, condifiile climaterice nefavorabile din
acest an determinind diminuarga cu 16,5 la st a valorii
addugate brute.

¥ Ratele de cregiers inregisirate de volumul importurilor la principalele
categodi 3 bunuri de capital obeervabile pe baza Womenclatorului Combinat
au fost de 23 la soth in eyl gruped ,Jmagini i sparate mecanice §i efectrice™
gi de 37,8 la suls In el al grupei mijloace de transpon™.

'* Waforari ale indicelui nominal a] costuhs umitar cu forfa de munch s-au
produs atée in industris confectiilor, cdt 5i in industria pielaried 31 hedligmintei
(péing 1o 148.% la autd, respecty 114,7 la suts).

“ Simplificarea formalitailor vemale (indusiv climinarea taxelor vamale
peniru comerpl intracomunilac] ¢ efectul statistic zenerat de Invegistraren
importurilor din UE 3a trecerca frontiored gi nu ta puneres in liberd girgulatic
{vum 52 proceda anterior aderdrii].
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Ritmu! cel mai inalt de cregtere (32,4 la suta) a fost Inregistrat
din nou de activitatea de construcjii. Contributia acestui sector
la dinamica PIB s-a ridicat Ia 3,4 puncte procentuale, aproape
egald cu cea a servicitlor.

In industrie, rata anuali de cregtere a valorii adsiugate brute s-a
redus compatativ cu trimestrul anterior, de 12 5,1 la 3,5 la sutd,
in principal datoritd sectorului extractiv, ca urmare a derolrii
unor lucriri de revizie tehnicd a termocentralelor.

In ceea ce priveste segmentul prelucritor, avanssl productici a
fost similar celui din intervalul precedent (3,6 la sutd); cele mai
semmnificative variafil de ritm s-au Inregistrat, pe de o parte, in
industria mijloacelot de transport rutier gi in industria de
prelucrare & fitelwlui (in ambele cazuri, triplare a dinamicii
anuale a productie, un rol importent revenind conjunciurii
favorabile pe plan international), iar pe de alt patte, in industtia
alimentard 3i a bauturilor (reducere de sapte ori a ratei de
cregtere a productiei, datele privind cifra de afaceri din acesstd
ramuri relevind stagnarea livedrilor pe piata internd §i scideres
cu aproape 12 1a sutd & celor Ja export, pe fondul rezultatelor
medeste din agricubtura, dublate de persistenfa pierderilor de
competitivitate externi".

Valoarea adiugatd brutd aferemtd serviciilor a depdgit din non
7la suti in termeni anuali’, dinamica cea mai alertd fiind
Inregistrath §i in trimestrul [V de segmentul ,,comert, reparatii,
hotelur] §i testaurante, transporturi 5t telecomunicagii™ (12,2 la
sutd). Celelalte doui componente ale sectorului serviciilor,
respectiv ,activitdyfi financiare, imobiliare, inchirieri i servicii
penfru intreprinder” $i .ale servicil™, au consemnat riumuei
enuale de cregtere de 3-4 la sutd, infericare nivelurilor din
irimestrul amerior.

* Indicele nomingl sl eostului unitar oo forfe de muncd =-a majorat de ia
13,1 b2 125,56 La surd,

7 Incepind cu Buletinyl iungr nr.1/2008, TNS mu mal publica dute de conturl
nationale 1a nivelnl intreguled sector Al sorviciilor, of in mod deialiac, pe tred
segmente — {i) comer], reparafii auto ¢f artiools casmicg, holelur 51 reslaoante,
teansportuet i wlecomunicati; (i) activitdt Gnanciare, imobiliare, Inchiricri gi
servicil pentru nireprinderi: (i) ol seevicn {administrayic pullicd §i epleare,
lovapamint, simtabs, asistcntd sociald, alte acrvicil prostate populaist). In
COonsecings, pontw swrprinderea evolupei fntregului sector economic a fost
nedesard cfectuarsa unel medii aritmetice ponderate a indicilor de vodum
CAHCSPUNZStON componenlelor ARlerion eh Lmerate,

Contributla prinelpglelor ¢compooente
ale ofertel 1a dinamica PIB
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2. Piata muncii

Desi au apdrut unele indicil privind o temperare a ceverii de
Jortd de muncd, presiunile genevate de persistenier wi deficit
de forgd de mumed I unele sectoare de activitate (3, la nivel
agregat, de numdrul redus de gomerl) au vdmas semnificative,
Sugerdnd faptul of angajatorii dfm sectorul privet dispun in
anul 2008 doar de o marjd limitad de qiustare a rivmului de
cregiere o cdstigurilor salaviale n directia coreldrii aoestuia ey
dinamica productivitdfii muncll, Pe ansamblul Industriei,
gfirmayia este suspinuld de datele stotistice aferente inceputului
de an, eare relevd totodatd wnele progrese in cozul ramurilor
producdtoare de bumuri de comswm. fn sectorul bugetar,
icadrarea majordrilor salariale W Iimitele ownmpate de
awtorttdyi  rdmdne  incertd,  awind B vedere  combextul
teetslectoral din perioada 2008-2009,

2.1. Forta de munci

Datzle recente furnizate de ANOFM confinma aparitia tendingsi
de temperare a presinnilor din partea cererii de fortd de munca.
in primele doua luni ale anului 2008, pentry prima data dupa
frimestrul 1 2006, numirul locurilor de muncd vacante s-a redus,
iar cel al persoanclor mou angajate si-a accentuat sciderea
(compaiaii in termeni anugli). Totusi, numdrn! de someri
proveniti din disponibiliziiti a fost cu circa 31 la sutf mai mic
fatd de aceeast peroadd a anului anterior, sugetdnd mai degraba
o stabilizare dect o reducere a cererii de forta de munch.

Rata somajului inregistrat’® s-a menginut relativ constanti {circa
4 la sutf} incepind cu trimestrul LI 2007, Coexistenta vnei rate
relativ mici a gomajului cu deficitele de personal cu anumite
calificdri i specializr continufl 3§  creeze probleme
potentislilor angajatori. Deficitul de munciton este persistent In
sectoare precum  construcile, industria tewtils, industria
hotelierd, iar cel de specialisti, in inginetie - informatica,
niecanicl auto, constructii —, dar si in sindtate, finanfe-banci.

2.2. Venitari

Céstigurile salariale si-au menfinut un potential inflationist
semunificativ Tn ttimestnil IV 2007 5i 13 Inceputul anului 2008,
La aceasta au contribuit atdt primele i stimulentele acordate in
sectarul privat st in cel bugetar, ¢at 51 majorarea la 500 lei a
salarivlel minim brut pe economie incepdnd cu Jung januarie

1¥ Trate ajustate sezonier.
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2008", Dinamica salariilor tn lung januarie trebuie interpretata
tindnd seama de efectul de bazi apdrut datoritd acordiirii in
avans a celui deal 13-fea sglariu In sectorul bugetar in
decembriz 2006 {3 nu in luna ianuarie a anolul urmgior, aga
cum 5@ proceda in mod uzoal), conducind ta o temperare a ratel
anuale de cregtere a cigtigurilor salariale nominale In trimestrul
IV 2007, urmatd de o accelerare puternich a acesteia n prima
luni 2 anuhi 2008. Intrucét BNR nu dispune de datele statistice
necesare pentry a elimina aceastd distorsiune, se poate face doar
aprecierea ci, in sectoral {preponderent) privat, cistigurile
salariale brute nominale gi-an menjinut cregterea deosebit de
alertd (peste 20 la sutd in termeni anuali), iar majorfirile din
sectorul bugetar ar putea depdigi procentele anumfate de
autoritati”®, ca urmare a acordirli de stimulente i sporuri.

Pe ansamblul industrigd, costurile unitare nominale cu forta de
muncd au continuat si eXercite presiuni ssupra prefurilor de
productie, lnregistrind in perioada analizatd cate anwvale de
crestere de peste 10 la sutf. Nigl salaritle bnie gi nicl produe-
tivitatea muncii ou §i-an modificat semnificativ contribudia
telativil la formarea costurilor unitare pe ansamblul industriel.
Totusi, in primele doul luni ale anului 2008, in industriile
producdtocare de bumori de uz curent an avat loc reducer
substantiale ale indicilor anvali de cregters a costurilor unitare
cu forta de muncd, spre deosebire de industiile producitoars de
bunurl intermediare™, wnde indicii anuall s-au majorat cu 4,3
pénd la 22,7 puncte procetinale fafd de trimestrul TV 2007, ca
urtnate a incetinirii dinamicii productivititli muneii.

Pe partea cererii, datele pun in evidentd cregterea intr-un ritm
mal lent a venitudui disponibil real in timestrul 11 (7,8 la sutd
fapi de perioada simitard din anul anterior), wmati de o
redresare Tn trimestrul 1V 2007 (12,8 la sunt), fird insd 8 se
atinge nivelurile consemnate Tn primele doud trimestre ale
anului.

¥ Comparativ cu cel de 390 lei garantst de Guvert 5i respectiv, cel de 440
lei stabitit prin Contrectul colectiv de munch [a nivel nationwl in 2007,

® Ponpry snul 2008, cregterile calariale stabilite prin acte nommative ze
situeazd Intre citea 10 51 12 1o suri

BoAgeste industrii Jefin o pondere impurtants n valoarsa productiel
indusiriale.

RAPORT ASUTEA INFLATIEL # hai 2008

Productivitatea moncli 5i salarial brut real
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3. Preturile de import §i preturile
de productie

In trimeswud IV 2007, presiunile inflationiste au devenit 1ot mai
promuniate, tendingd  observatd ard in cazwl  Bunurilor
importate, cdt §i af celor de pravenientd internd (Industviale §i
agricole). Influenta dominamtd o revenit evolugitlor de pe
pictele internafionule, care s-au menginut 3f in trimestrul
1 2008, impactul lor asupra prejurilor interne fiind amplificot
de deprecierea monedgl nagionale.

3.1. Preturile de import

In trimestrul IV 2007, presiunile exercitate de inflatia importati
asupra prefurilor interne s-au accentuat, in conditiile in care
indicele atwal al valorii unitare a importurilor s-a majorat la
99,34 la sutd (comparativ cu 98,00 la sutd in trimesirul 11T, iar
aprecierea monedei nafionale fatd de ewro i dolarul SUA s-a
diminust (Ta 0,7 la suta 5i respectiv 13,2 la suta).

Principalele categoril de produse cu confribufie 1z aceast:
evolutie au fost combustibilii §i marfurile alimentare, in
principal grisimile, in acest ultim caz ritmul anual de crestere a
prewurilor exteéme majorindu-se la 37,8 la suti. Spre deosebire
de wimestrul precedent s-a ohservat ¢ atenuare consistentd a
presiuniior din partea mdrfurilor alimentare neprocesate (de
exemplu produse vegetale), dar evolupiile de pe pietele externe
din prima parte 8 anului 2008 indich faptul ci aceasty tendingi
nu este de durats. In ceea ce priveste bumwrile de capital,
preturile de import au continuat 34 se diminueze comparativ cu
peticadele similare din anul amterior.,

Inflatia importaty a afectat evolufia preturilor interne §i in
trimestrul 1 2008, date fiind scumpires titeiului Brent, cresterea
preturilor materiilor prime agricole si tendinta de depreciere g
monedel nafionale, care a devenit tot fal pronuntats.

3.2. Preturile de productie

3.2.1. Preturile productiei industrlale

Dinamica anuali a preturilor productiei industriale pentru piats
interna s-a accelerat In trimestrul {V 2007 cu 2,5 puncte procen-
tuale comparativ cu trimesirul anterior, ajungind 1a 9,3 la suth
Principalele influente an fost date de scumpirea petrolului si a
materiilor prime agricole §i de atenuarea aprecierii leului,

135 4
i Cresterea a avut loc 1a toate grupele de bunuri industriale, dar a
06 fost mai vizibili In ¢azul celor cu reprezentarz i cosul de
i Sy 20 consum. Bunurile energetice, si in special cele afectate in rmed
I U m v 1 [ I ¥ ian fh
Sirrsa; S
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direct de prequl petrolului®, au fnregistrat cele mai mari crestert
ale ratel inflafiel (4,2 §i respectiv ~% puncte procenuale).
Aceastd evolutie este explicaid atir de tendinta de aliniere a
prefurilor interne ale hidrocarburilor 1a nivelutile inregistrate pe
pietele externe, it §i de scumpirea importurilor de petrol
destinat rafingrii.

T trimestrul IV 2007 cregterea prejurilor productiei industriale
aferente bunurilor de consum s-a majorat Ja 9,1 la suid, cea mai
mare crestere inregistrindu-se in industria alimentard (~11,2 la
sutil). Datele pemtru perioada ianuarie-februarie 2008 arata ca
presiunile au rdmas relativ mari (rat medie lunard de 1.8 Ia
BUtd, usor supericard celed din trimestrul IV 2007),

Pe o traiectarie similard s-au inscris si preturile de productie
aferente bumurilor de capital {cregtere de 2,7 puncte procentuale,
pind la 10,4 la sutd). In acest caz, principala cauzi pare a fi
evolufia cursulni de schimb, comportamentit grupei fiind impus
de dous ramuri - mijloace de transport mytier §i respectiv
constructii metalice — ammbele consumatoare de materii prime
din import.

In trimestrul [ 2008 par 54 se menfind tendinfele curente In
dinamica preturilor productiel industrigle pentru piata interna,
schimbérile intervenite vizénd doar o intensificare a presiunilor
din parten costurilor cu matetiile prime.

3.2.2, Preturile productiei agricole

Cregterea preturilor productiei agricote a rmas substantiala si
in trimestrul IV 2007, chiar dacd ratele au fost relativ mai mici
(+30,2 1a sutd fata de perioada similars din anul anterior),

Pe szepmentul produselor vegetale, amplitudinea wvariapilor
anuale s-a diminuat la 55,8 ta sutd, dar influenfa dominanta a
revenit legumelor si fructelor. In camil plantelor oleaginoase,
ratele gnuale de crestere a prefurilor de productie s-au majorat
de aproape tret orl (la 100 la sutf), iar in cagul cerealelor s-au
mentinut extrem de ridicate (intre 94 la sutd 1 115 la suta).

Presiunile au fnceput 53 se accentueze si pe segmentul produ-
selor animale, unde variatis trimestriali a prefurilor de produc-
fie s-2 majorat de aproape gase Ori comparativ cu intervalul
anterior {la 13,2 la swfd}, in principal din cauza scumpini
laptelni pentru consum g 2 unor sortimente de carne; n cazul
civnii de pore si al celei da vit§, nu s-au consemnat modificar]

Prefurile mBrfurior alimentars

haliee cnual (4
11& 4
— iy P ity irliastrice alitnentard,
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de tendinfd (ritowurile armale si cele trimestiale au rdmas
Surge- IS
¥ Extractia §i propararea hidrocarburilor™ si prelucramea ficiubed, cocsi-
ficarea clrbunelni §i tratares osmbustibililor nucleari™; sursa: EURDSTAT,
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negative sau tn decelerare usoarti). In conditiite Tn care prefurile
de productie ale furajelor pentru ferme au inregistrat o rati
anuald de cregtere de 22,8 la sutd (+6,4 puncte procentuale fatd
de trimestrul precedent), transmiterea diferentiati ciitre prefurile
produselor animale ar putea fi explicas prin concurenta maj
mare a importurilor pe anumite segmente.

In teimestrul [ 2008, preturile produselor animale ar putea creste
¢u tate si mal pronuntate, date fiind evolutiile de pe pietele
internationale, I timp ce pe segmentul produseler vegetale
tendingzle actuale s-ar putes mentine.
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IV. POLITICA MONETARA
ST EVOLUTII FINANCIARE

1. Politica monetara

BNR a efectuat doud not majordri ale vatel dobdnzll de politicd
maonetard in hmile februavie 5 mortie 2008, nivelul acesteta
Qfungdnd astfel Iy 9.5 la sutd. Totodmd, banca centrali o
menfinut fermitatea controfului exercitat asupra lickiditdtii de
pe piaja monetard §i o preserval austeritatea mecorismuful
rezervelor minime obligatoril. Cx toate avestes, condiiile
monctare fn sens larg pl-au vedus gradul de restrictivitate
comparativ o ultima parie a anuhid precedent, in speciol
datoritd continudrii cresterii cursului de schimb real efectiv of
lewli™, dar gi ca efect al accentudrii temporare a trendului
crescdtor of ratef antale a inflagiel,

Revizuirea substantiald in sens cresctor a tralectoriei progno-
zaje & ratei anuale a inflatiei, precum i plasarea ei temporard
deasupra limitel superioare & intervalului de variatie din jurul
punctului central al tintei — datoritd prelungirii efectelor unor
socuri de natura ofertel, dar $i persistentei presivnilor cererii —
au determinat Consiliul de administratie al BNR s3 accentieze
trendul ascendent al ratei dobanzii de politicd monetars; nivelul
acestela a fost majorat in [unile februarie gi martie 2008 cu
1, regpectiv 0,5 poncte procentuale, atingind astfel valcarea de
95 la suti. Deciziile de ajustare a restrictivitatii politicii
monetare au fost motivate si de riscul declansirii unei
periculoase spirale salarii-inflagle {ca urmare a prelungirii sau
agravaril degorglirii salatii-produetivitatea muneii), precum si
de potentiala producere a (i) efectelor secundare ale socurilor
inflationiste ale factorilor de natura ofertei, a (i) unel relative
relaxhri a politicii fiscale in petioada electoralsd, dar si a (iif)
unei amplifichnl a volatilitifii cursului de schimb si, posibil, a
incertitudinilor privind perspectivele pe termen scurt ale
acestuia, pe fondul persistentei tensiunilor la nivelul mediolui
economic international. Similar humilor precedente, banca
centrald a comtimiat 5§ implementeze politica de gestionare
ferm# a lichidititii de pe piata monetard prin intermedial
operafiunilor de piafa. in plus, dats fiind prelungirea ritmului
rapid de cregtere a creditulol acordat sectorulu privat — In
special a componeniel in valut — Consiliul de administratie al
BMR a decis aff menfind ratele rezervelor minime obligatorii la

¥ Cursul efectv de schimb ol lewlui este construil pe b comsutilor de
schimb len'euro, respectiv leoidolar, wiilizind un sistern de ponderare o
reflectil imporiania celor doud moneds In comerful exterior al Romdniei (a s2
vedea capitolul V., Porspectivels inflegief).

RAPORT ASUPRA TNFLATIEI + dai 2008
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nivelul de 20 la sutd pentru pasivele constituite in moneds
nafionals™ i, respectiv, la 40 I sutd pemiru pasivele
denominate in valutd, in plus, BNR a adoptat misuri prudentiale
suplimentare aplicabile sectorului financiar, constind 1n
majorarea coeficlentilor de provizionsre pentru creditele in
valuti acordate de bénci debitorifor expusi riscului vahuar® gi
in extinderea acestor prevederi 1a nivelul instinilor financiare
nehancare,

Decizia majordrii cu un punct procentual a ratei dobénzii de
politicd monetard (ping la 9,0 la sutd) a fost adoptaty de
Consiliul de administraie al BNR in sedinta din 4 februarie
2008, in condifiile in care proieciia actualizata a evohiilor
macroeconomice pe termen mediu a pus in evidenfd prelungirea
temporard a trendulii crescitor al ratei anuale a inflafiei &
situarea traiectoriei acesteia la un nivel sensibil superior celui
din proiectia anterioard™ de-a lungu) orizontului de transmisie a
politicii monetare. Glisarea ascendenti a acestel traiectoril a
fost in principal rezultanta acceleraril inflatiei la finele anului
2007, precum 3 a sporirii profectate & amplitudinii sifsau a
duratel de manifestare a efectelor inflationiste ale socurilor
exogene negative — seceta severd din 2007, cresterea preturilor
produseler alimentare si ale combustibilitor pe pistele externe i
majordrile de pretori administrate. Preluind aceste influente,
precum $i impactul (i) cregterii fatg de proiectia precedents a
nivelului agteptat al cursului de schimb lew’eurc ¢ al (i
relativei majordei fath de aceeasi profectie a valodii $i duratel
prognozate a deviatiel pozitive a PIB de la nivelul siu potential,
rata anuald prognozats z inflajiei CORE2 a cunosowt de
asemenea o0 gjustare ascendenti a traiectoriei sale. Reactia
ferm3 a BNR a mai avut ca justificare probabilitates ridicats 2
sporitii severitdtii consecinfelor unei eventuale materializin 2
niscuritor  inflafioniste  asociate  projecpiel, in  conditiile
persistentet stArii tensionate a contextulul economic si financiar
plobal; cele mai importante riscurl identificate le-an constituit
posibila mentinere a dinamicii excesive a salariilor i raport cu
productivitatea muncii, precum g poteatiala producere a unei
telaxiri a politicii fiscale in pericada electoratd, dar 5i a unei
deteriordri mai serioase a agteptirilor privind inflagia.

Trendul ¢rescivor al ratel dobdnzii de pohiticd monetard a fost
prelungit in funa martie, operarea uosi noi majorari de 0,5
puncte procenteale asupra acestein (pani 1a 9,5 la sutd) avnd ca
argument major reconfirmares inrutiitinii perspectivei inflatied
pe termen scurt $1 mediu, in principal ¢z efect al intensificin In
lunile urmitoare a actiunii inflafioniste a factorilor de natura

M Cn seadentd reziduald mal micd de 2 and,
* Regulamentul nr. /2002, cu modifichrile ulterinars.
* Rapori! aswra inflapiet din noimbric 2007,
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ofertet §i a costurilor (preturile combustibililer si ale produselor
alimentare 5i cursul de schimb al leului), dar 5i ca urmare &
amplificdrii potentiabului inflationist al ceterii, in condifiile 1n
care cele mal recente date statistice au pus in evidenpi o
accelerare peste agteptiini a cresterii economice In trimestrul IV
2007% (de la 5,7 la 6,6 la suti - a se vedea Capitolul TIL,
Evolujii ale getivitdtii economice). In plus, desl a inregistrat o
uyoard scddere comparativ cu trimestrul anterior, dinamica
anuali a absorbtiei interne s-2 menfinut deosebit de inalta
generdnd, pe fondul continudrii deprecterii leului, semnificative
efecte inflationiste contemporane prin stimularea cregterii
importurilor, care a atins In aceastd perioady cel mai inalt ritm
aral al uMimilor cinci ani, fn contextul analizelar efectuate s-a
inai relevat fapmil ¢i pe termen scurt presiunile exercitate de
consimul populatiel — principala componentsi a cererii interne —
5-4r putsa menfing ridicate, in condifiile in care in luna ianuarie
2008 cresterea anvali a volumului cifrei de ataceri din comert si
servicii 8-a accelerat in raport cu velpares medie consemnaty in
ultimele luni ale anului anterior., Evolutia s-a corelat cu
migcarsa ascendentyl a dinamicii anuale a veniturilor populatiei,
dar i cu accentiarea tendingel de inrfuvtifire 8 economisiti
financiare nete a acestui segment,

Aceasta s-a datorat, pe de o parte, unei relative revigodri a
cererii de {mprurmnuturi 2 populagiel; rata anuald de crestere a
creditelor acordate acestul segment s-2 majorzt puernic In
decembrie 2007 st s-o menfinut in lunile urmitoare la valori
redativ Inalte (71,7 la suth ca medie, fagd de o rat medie anuald
de cregtere de 65,0 la sutd In trimestrul IV 2007). In pofida
deprecierii consistente acumulate de leu faf de euro, cerares do
credite a populatiel a continuat 53 se adreseze cu precidere
componentel in valut; dinamica anuali & acesteia si-a prelungit
migcarez ascendentd (nclusiv pe seama uoud efect de bazdd,
valoarea 33 medie atingind in primele luni ale anului curent
nivelul de 122,35 1a sutd {1184 Iz swtd in intervalul octom-
trie-decembrie 2007). Evolutia acestel componente a fost
sustimitd de continuarea declinului ratelor dobinzilor practicate
de banei pentry tmprutnuturile noi in euro acordate persoanelor
fizice™, dar 5i de menfineren atractivitarii ereditslui denominat
in franci elvefieni (ponderea acestia in totalul Tmerumuwturilor
acordate pepulaiiei a ajuns In februarie la 9,8 la sutd, fad de 8,3
la sutd in decembrie 2007). Nigi 1a nivelul creditelor in lei acor-
date persoanelor fizice nu s-aw evidengiat Tn aceastd perioadi
indicii ¢lare ale unei reluf a trendului descendent al dinarniedl

T Datele statistios privind cvolutia PIB au suferit rectificart substaniinle, cees
et diminueazd Intr- carecore misurd scurarsdes adt a4 proleckiilor, cit sia
analizelor,

%Al chiror nivel mediu 4 afuns uproape identic celui practicat in caznl credi-
telor noi acordate socieditilor nefinanciara.
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Ratele dohdnzilor pe piata monetard
interbancard
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O randamentul mediu al etrisianilor & cerilicate
de depozic ale BNR

enusle {valoarsa medie a acesteia, de 33,6 la suti, a fost
inferioard cu doar 2,4 puncte procentuale celei consemnate in
ultimele trei luni din 2007), in conditiile in care gjustarea
ascendentd a ratelor dobénzilor la imprumuturile noi no &
reflectat Inct pe deplin impulsul transmis de rata dobénzii BNR.
Schimbar refativ mai favorsbile s-au evidenpat insé la nivelul
structuril pe destinatii; dinamica anuali a fmpromuturilor pentru
consum 3-8 redus dupdl varful foregistrat in decembrie (pe
seama ambelor componente), In timp ce variatia ammald a
imprurauturilor pentru locuinte si-a continuat cresterea pdnd In
ianuarie, meniindndu-se ulterior relativ constanta,

Pe de altd parte, In primele luni ale anulul 2008 s-a produs o
reaccenteare a (endiniei de slibire a telinatiel spre econo-
tnisite. Astfel, tata anuald de cregtere g depozitelor la termen ale
populatiel cu scadenta sub doi ami gi-a prelunpit miscarea
crescltoare initiatd fn noiembrie doar pdnd in luna ianuarie,
fnregistrind ulterior un declin sensibil, Tn wrma ciiruia s-a plasat
la un nivel mediu de 15,1 la swti (inferor cu 0,9 puncte
procentuale celuf din oimesteul 1V 2007). Aceastd evoluge s-z
datorat In principal compotentei in lei, a ciref dinamica medie a
seizut in priraele lund ale anuhid 2008 cu 3,1 puncte procentuale
Tatd de perioada octornbrie-decembrie 2007 (cobordnd la 6,5 la
sutd), in conditiile in care randamentele oferite de bdnci pentru
depozitele nou constituite pe aceasth scadentd au inregistrat o
crestere mai ampld abia In luna februarie. Slabirea ritmuluf de
cregtere g-a exting in premierd pentru ultimele 7 timestre 3
asupra plasamentelor ON ale persoanclor fizice; astfel, in raport
cu trimesteul 1Y, variafia medie anuald a acestora s-a redos In
primele 2 luni ale anuhai 2008 cu 47,6 puncte procentuzale in
cazul componentei n lei (pénd 2 80,4 1a sind) si cu 4,7 puncte
procentusle in cazul componentel in valutd (pénd la 879 la
sutd). La rindul lor, plasamentele la termen pe scadenta de peste
2 ani ji-au Injumataiit dinamica medie comparativ cu ultimele
3 luni ale anului 2007.

Un alt determinant rmajor al deciziilor de cregrere 8 ratel dobén-
zil adoptate in aceastd perioadd a fost necesitatea contracariinii
risculul continuarii deteriordrii anticipatiilor inflafioniste gi al
producetii efectelor secundare ale socurilor pe partea ofertei, a
cror matetializare ar fi Intirziat reluaren dezinflatisi i refnscri-
erea ratei anuale de cregtere a preturilor de consum pe traiec-
toria presupuss de Hintele pe termen medin. Acest risc era
agravat de perspectiva prelongitii dincolo de anul 2008 a peri-
oedei Tn care ratg gnuald a inflatied se va situa deasupra limitei
superioare a intervalulul de variatie din jural pinted, dar si de
magnitudinea i relativa durabilitate a impactului inflafionist
divect agteptat a {1 exercitat de cregterca prefurilor produselor
alimentare §i ale combustibililor, precum 51 de continuarea
ajustirilor de prefurt administrate, In sensul vnei Inrautitin
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excesive a anticipafiilor inflafioniste putea si acpioneze si
continuarea trendului de depreciere a leului, dar si persistenta
nivelutui ridicat al volatilititii 5 al impredictibilitdtii cursului de
schimb (a se vedea subsecfiunea 2.2 Cursuf de schimb g
Jhoourile de capitad), Cele din urmi au reflectat interactiunea
dintre; (i} noile puseuri de tensiune care s-au succedat pe piata
financiard internationald, (ii) relativa ntirziere a aparifiei evi-
dentelor imbunatitni unor fundamente econnmice interme, care
a alimentat perceptia negativd a operatorilor valutari asupra
perspectivelor pe termen scurt als economisl nationale 4 ale
cursului de schimb si (iti) episoadele de accentuare a com-
portamentului speculativ, favorizate 51 de excedentul de lichi-
ditate creat prin injectiile masive efectuate de Trezorerie a
sfBraitul anului 2007,

Pe parcursul trimestrutd I 2008, BNR a continnat $§ potenteze
impactul cresterilor operate asupra  ratel  dobdinzii prin
gestionarea farmi & lichidititii de pe piaja monetard. Drenarea
excedentolui de lichiditate s-a realizat prin intermediul atragerii
de depozite, n conditiile in care anticiparea majorarii in conri-
nuare a rate] dobinzii de politic monetard a limitat intr-o oare-
care masurd interesul bancilor pentru certificatele de depozit ale
BNR. Accentuarsa preferintel institufiiler de credit pentru
plasamentele pe termen foarte scurt — inclusiv ca efect al
sporitil incertitudinii acestora privind evelujia lichiditiii — a
determinat  banca centrald i conotinue  suplimentarea
opetafiunilor de piatd cu caracter regulat prin atragerza de
depozite pe scadenge mai reduse™; toate licitatiile s-au derutat 1a
rati fixi a dobinzii, BNR absorbind integral sumele oferite de
institutiile de credit. Operatiunile de sterilizare au fost puternic
intensificate ™ ianuarie®™, dar soldul acestora s-a dimineat
sensibil in lunile urmétoare, in special pe sewma absorbiilor
efectuate de factorli autonomi ai lichiditatii.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Ratele dobdnzilor pistei interbancare yi-au prehungit irendul
accendamt in trimeshul 1 2008, dimintdndu-gf din nou
volafifitatea, Lewl a comtinuer 53 se deprecieze insd fapd de
guro, iar variafitle valorilor Dilnice ale cursulul de schimb pi-au
menfirut valorile inafte avinse Ia finele anwlui 2007, Lichidi-
taten din economie §i-a aocelzral cresterea i imtervalul
decembrie 2007 - februarie 2608, pe fondul amplificdrii dina-
weicH creditului acordat sectarulul privat.

2 Avegten o varise intre 3 #i 7 Zle.

¥ Coind soldu] socitora a inregismat o cregtere cu 44,6 la sutd faa de Juna
decembric, in special ca urmare 3 drentivii excedentubui de lichiditate injectal
de Trazoteris.
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Rata dobdinzii de politicd monetara
sl ratele ROBOR
Pocania o @
ROBOR 1M

i
14 1 - ——— ROBOK IM
e ROBOR, 126

- -——— rata dobinzii de

2.1, Ratele dobinzilor

Randamentele piefel monetare interbancare au evoluat pe
parcursul trimestrului I In linie cu rata dobdozii de politicd
manetard — media trimestriald g acestora urcind astfel cu 2,0
puncte procentuate fafd de imervalul anterior {péng la un nivel
de 9,0 la sutd) — in condijiile In care banca central’ a continuat
i exercite un cotitrol ferm asuprz lichiditdsi prin intermediul
opetatiunilor de piata

Urmdérind n mod consecvent asigurarea nnui caracter echilibrat
al condifiilor lichiditajii, BWNR & efectuat si in acest trimestry,
alituri de operafiunile regulate de atrapere de depozite cu
scadenta de dou s¥ptimdmi, tranzactii open market pe
maturitifi mai scurte decit cea aferentd principalulw instrument
de politicd monetard. Astfel, o relativi intensificare a acestor
operatiuni a fost consemnath pe parcursul lunii ianuarie, aceasta
fiind impus de necesitatea contracardrii injectiilor masive de
lichiditate efectuate de Trezoveria statulul. Dificultatea
elimindrii rapide a surplusului de rezerve in perioada respectivi
a determinat, de altfel, receptarea cu o anumitd intirziers de
cire randaméentele interbancare a cresterii ratel dobinzii de
politicd monetaril operate de BNR Iz inceputul lunii. In schimb,
aceste randamente au consemnat o cregtere relatlv pronuntasd in
ptima parte a lunii febroarie (media lor zilmea apropiindu-se de
rata dobénzii facilitdtii de creditare), ca efect al formérii tempo-
rare a unui deficit de lichiditate, dar mai ales al accentudrii
concentriril cerenii de rezerve la nivelul unor bénci. Ulterior,
randamentele interbancare pe tenmen foarte scurt gi-su redus
amplitudines fluctuatiilor fapi de rata dobdnzi-cheie a BNR.
Towodatg, volatilitates ratelor dobénzilor ON si-a mentinut
tendinta de scidere, atingénd nivelul minim al ultimelor 11
trimestre. In acelasi timp, dimensiunea intervalului de variatie a
valorilor medii zilnice sle randamentelor pe aceastd scadenid
{(6.4-11.8 la sutd) a rimas la un nivel comparabil cu cel din
trimestrul precedent. o :

Curba randamentelor ROBOR (1M-12M) si-a continuat migca-
rea ascendentd pe inuegul spectru de scadente, tncorporingd
sfectele cresterilor succesive ale ratel dobinzii de politict
moneterd si ale consolidarii anticipatiilor piepei in sensul
continnirl majordri ratelor dobénzlor pind la jumnfitates anului
2008. fn medie, aceste cotalii au urcat cu aproximativ
2,5 puncte procentuale fatd de finele trimestrului precedent™,
ajustarea fiind relativ uniformi pe toate matwitatile. fn
februatie, gpreadul dintre cotatiile ROBOR 12M 51 ROBOR
IM a devenit negativ, in conditiile in care majorarea ratei

¥ Pe 6 matlie, BNR a modificar regulile privind stahiliven mtclor de referingd
ROBID gi FOBOR, asttel fndl datele pu sunt pe deplin comparabile.
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dobénzii de politichi monetard de la Inceputul lunii a fost
supetivars agteptirilor pietei, conducind la repozitionarea In
consecintd & randamentelor pe maturititile scurte; panta curbei 2
redevenit pozitiva In martie, spreqd-ul stahilizindu-se la finele
lunii la un nivel de aproximativ 0,2 puncte procentuale.

Atnticipatisle mentionate privind tralectoria viltoare a ratelor
dobanzilor sunt ilustrate de asemenea de ratele forward impli-
cite (caleulate pornind de la cotatiile medii din martie). Potrivit
acegiora, nivelul mediu al ratel ROBOR 3M ar unma s atingi
un maxim de aproxirnativ 11,0 la sutd lz jumdtatea anulul in
curs, coborind apoi la 10,5 la sutd In septembriz i la 10,2 la
sutd Tn ultima lund a anufui 2008,

O tendinth ascendertd a caracterizat gi evolutia randamentelor
pietei primare a tithuirilor de stat. in primele 2 luni ate anului
2008, MEF a acceptat noi cresteri ale ratelor maxime ale
dobdnzilor, pand la nivelul de 9.5 la sutd — la certificatele de
trezorerie §i obligatiunile de tip benchmeark cu scadenta de 3 ani
— gl de 9 la sutd - la obligafiunile de tip berchmark cu scadenta
de 5 ani. In aceste condifii, mndamentele medii ale certificatelor
de trezorerie cu scadentele de 6 luni gi | an au ajuns la 9.4 la
suti {fiind supericare cu 1,6 respectiv 2.4 puncte procentuale
celor de 1a emisivnile precedente din 2007), tar cele aferente
obligationilor de tip benclmrark etnise pe termenele de 3 515 and
la 9,47 respectiv 8,57 ka sutld (mai ridicate cu 2,4 respectiv 1,3
punkte procentuale fagd de cele de la ultimele emishuni efectuate
in anul anterior). in contextul cresterii costurilor Imprumuturilor
publice, in trimestrul 1 2008, autoritsies publicd a sistat
tempovar emisiunile de obligativmg cu maturitatea de 10 ani,
Infocuindu-le cu cele pe scadente tmai scurte 3 mal ales cu
certificate de trezorerie (titflurile pe scadenta de cel mult un an
reprezentind peste 62 la sutfl din volumnl total de titluri puse in
circulatiz),

Rulajul trimestrial al pietei secundarz a titlurilor de stat
{operatiuni definitive+reversibile) s-a menfinut tidicat (pesie
7000 milidane RON), datoritd  volumului  Ingermnat de
operafiuni concentrate in ianuarie (peste 72 1a sutd), care au fost
inchelate In cea mai mare parte Intre banei ¢ nerezidenti™. In
urmaiosrele dovd luni, valoarea tranzaciiilor s-a diminuat
considerabil, ajungind in martie la cel mai redus nivel din
ultimele 12 luni (circa 470 milicans RON). Aproximativ 94 la
suthi din totalul operatiunilor efectuate tn trimestrul 1 au fost

 Aproape intregul velum de foscrisuri publice puse S circulatic s-u
gonesnirat in primele 2 luni ale anului, MEF respingdnd integraf in luna
martic ofertele de cumpiirars la trei din cele 4 liciaiii de citluei de stai
organizate.

B T afirgited Tunii ianuaris 2008 portefolivl nerczidentilor depisca dublul
valorii inrcgistrate Ia finele hanii decermbrie 2007,

Rate farward implicite
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Ratele dohinzilor in sistemuol hamear
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ireversibile, cele mai tranzactionate titluri de stat fiind cele cu
maturitatea reziduald de sub 1 an, 3 si 5 ani: randamentele medii
corespunzitosre au crescul eotoparativ et cele din trimestrul
precedent cu valorl cuprinse infre 1,7 §i 0,2 puncte procentuale,
ajungind lz nivelul de 8,90 1a sutd, 8,93 la sutd, respectiv 7,77
la sutd. Valcarsa operatiunilor reversibile s-a fnjumitdjit in
rapoit cu cea consemmatd In trimestnil anterior (pand la
aproximativ 420 milioane RON), ratele repo aferente crescind
cu 2,3 puncie procentuale Ia tranzactiile efectuate po scadengele
de 1 lund 5i de 3 luni {péna la 8,94, respectiv 8,49 13 sutd).

Preluind impulsul ratei dobanzii de politicd monetars gi al
randamentelor itterbancare, ratele medii ale dobdnzlor
creditelor 51 depozitelor noi gi-au prelungit cregteres in pericada
decembrie 2007 — februarie 2008. Cele mai receptive au fost
tatele dobdnzilor practicate in relagia cu societifile nefinanciare;
acestea s-au majorat In februarie faff de nojembrie cu
1,1 puncte procentuale (pénd 12 12,51 la sutd) Tn cazul creditelor
nod, gi cu 1,2 puncte procentuale (pand la 8,55 la sutd) in cel al
depozitelor noi. Pe segnentul populatiei, ajustaraa sscendenty a
fost relativ mai pufin intensa: rata medie a dobdnzii depozitelor
nol a acumulat 30 puncte de bazi {pdnd 1la 7,38 la sutd), iar cea
aferentd noilor fmprumutori s-a majorat cu doar 0,35 puncte
procentuale (pana la 12,55 la sutd). Evolugia celor din urmg a
ineorporat influenfele de sens opus exercitate, pe de o parte, de
ajustirile ascendente operate asuprs ratei dobanzil creditelor noi
pentru consum 3i & celor pentru locuitge (0,46, respectiv
1,15 puncte procentuale) gi, pe de altd parte, de diminuarea
ratelor dobdnzilor creditelor pentru dezvoltarea afacerilor gi
celor acordate in alte scopuri. Tendinge opuse g-au evidenpiat in
acest interval s la mivelul ratelor medii ale dobénzilor la
creditele overdrafi: acestea au fogt reduse marginal in relatia cu
persoanele fizice (cu 7 puncte de bazi, pand ta 21,70 la sutd),
dar au fost majorate cu 0,79 puncte procentuale (pdnd 12,97 la
suti} in relatia cu societatile nefinanciare.

2.2, Cursul de schimb si fluxurile de capital

in trimestrul T impactul exercitat de turbulentele de pe piata
financiard internationald asupra pietei valutare interne 3i asupra
evolupiel cursului de schimb al lewlyi @ ating un maxim de
imtensitate, Pe ansamblul pericadel, atit volatilitatea raportulyi
lewfsuro, cit si magnitudines deprecierii monedei nationale au
devansat substantial parumetrii similari ai principalelor monede
din regiune™,

Srsa: IS BNA
M incepind on lune febtuarie Insd, gradul de corelarc a svolutiel cursului de
schimb a] leului cu cea a zlotului 5i a forintuhi & eresenl treptat,
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Astfel, leul 2 inregistrat In martie 2008 comperativ cu
decembrie 207 o depreciers de 5,2 la sutd in rapont ¢u euro
{3.1 la sutd in termeni reali}; fafd de dolar, leul 5-a apreciat Insé
atit in termeni nominali, cit §i in termeni reali (1,2 la sutd g,
respectiv, 3,4 la sutd), in condifiile Tn care valoares acestuia a
scizut substantial n raport cu moneda europeani. Din
perspective variatiel anuale medil 2 cursuloi de  schimb
consernate pe ansambhl! Jupilor ianuarie-martie, Ieul a
Inregistrat prima depreciere in termeni nominali in raport cu
eute din ultimele 5 trimestre (8,2 12 sutd), consemndnd totodaty
o sciders de 1,0 le sutd in terment reali (In premierdl pentru
ultimele gaptesprezece trimestre); in schimb, comparativ cu
dolaril SUA, leul si-a prelungit trendul descendent al aprecierii
{4,9 la sutd in termeni nominali st 13,2 la sutd Tn termeni reali).

Presiunile in directia deprecierii monedel nafionale s-au
amplificat in jancarie, pe fondul reinflamérii aversiunii fagg de
risc a investitorilor finenciari provocate de ¢ succesiune de
evenimente §i evolugii externe nefavorabile™, dar § a!
continudsli deteriordni agteptarilor acestora privind evolutia
cursului de schimb at lenli; cea din uwrm3d a decurs din
prehmgirea trendolui nefavorabil al soldului contului curent si
al inflagiel, precum gi din revizuirea In negativ” de clitre
agentia de evaluare Fitch a perspectivel calificativalui Roméniei
privind imprumuturile pe termen lang tn lei si in valur, Tn acest
context, diminuares intririlor de capital de natura tmprumu-
turilor financtare™ 9i a depozitelor, precurn $i accentuarea
comportamentului speculativ al operatorilor valutari {ioclustv ca
afect al persistentei excesului de lichiditate creat prin injectiile
masive efectuate de Trezorarie la sfirsitul anolui trecut} au
plasat leul pe o traiectorie cvasicontinui de scadere In raport cu
eurg. Rulajul piefei valutare imterbancare i cerverea netd de
devize™ au sporit pina la valori record, iar curmil de schimb
lew'euro a inregistrat in data de 24 ianuarie valoarea meaximi a
primelor trei luni ale anolw (3,7695), corespunzand unel
deprecieri nominale T raport cu euro de 42 la suta™
{comparativ cu 31 decembriz 2007).

* Intetirea semnatelor privind iminenta unei recesiuni n 3UA gi inrautafirme
evalufiilor de pe principalale piefe d2 capital externe, in condifiile In care
reducerile sucoesive wle dobénzil do politicd monetart do chtre Fed an fost
considetale de investitorti Frunciard ca flind inavficiente pentru redresarsa
epdnomicl americane.

* O scddere mai abrupti u consenmal imprumuturile fnmciae ale
secbontiui nebancar, o ciror valoars s-a diminvat la aproximativ o meime din
valoarea tadic Inregistratd in trimestral 1V 2007,

T Cererea excedemtarh d¢ dovize 3 rezidemfilor s-a dublat ffd de luna
precedentd i oga a norczidentilor, desi In scddete, s-r plasat la un nivel
relativ ridicat,

* Deprecicrea consemnath de moneda nagonald In lon ianuerie (4.4 la suta)
a fost cea med ddicard din luna mgd 2002, dimensiunca acestcia find towodath
superivérd celor Inregmistraca de alte monede din regiune,
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Evoluiia cursurilor de achimb pe pietele
emergente din regione
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Desi contextul extern nu a consemnat imbunataini vizibile, iar
perceptia — posibil excesiv de negativa — a operatorilor valutari
asupra perspectivelor pe termen scurt ale economiei nagionale si
cursulut de schimb a persistat, la finele lunii ianuarie sensul
evolatiel cursului de schimb al leulul a inregistrat o inversare
temporard. Aceastz g fost determinatd in principal de masurile
adoptate de BNE — intirirea comtrolului exercital asupra
lichidititii de pe piata monetary 51 cregterea neagteptat de ampla
in luna februarie 2 ratel doblnzii de politici monetard — dar,
posibil, $i de diminuarea presiunilor exercitate de cererea de
devize aferentd tranzactiflor comerciale cu strinitatea (ritmul
anual de cregtere a valorii exporturilor devansndu-1 pentru a
treiz lund consecutiv pe cel al importurilor). Episodul de
relativd intrire pe care l-a congemnat in acest context moneda
nationald {cursul mediv lew'euro din februarie a inregfstrat
primg sciidere lunard din ultimele 6 luni) a fost insofit de o
ugoarf atenuare = variatillor zilnice ale raportului lew'enro; Ta
téndul 8, gradul de corelare a evolupiei cursului de schimb al
leului cu cea a zlotulvi §i forintuled a crescut.

Ulterior insdl, pe fondul reescaladarii aversiunii™ fad de risc a
investitorilor financiari determinate de intefirea stirilor negative
privind volutnu! pierderilor suferite de unele institutii financiare
externe™, cursul de schimb lew'eure s-a repozifionat pe un trend
ascendent. Pamta acestiia nu a mai fost Insa atit de alert,
influenta evolugiilor nefavorabile externe® fiind atenuats de
relativa temperare a pesimismwhyi operstomlor vaheari in
ptivinta evolutiel economisi roménest], ca urmare a publicsti
wnor date care au depligit agteptdrile majoritAtii analistilor
{cregterea PIB in trimestrul IV, dinamica productiei industriale
i a exporturilor in luna ianuarie), precum g operim de camre
BNR a unei noi majordri asupra ratel dobdéinzil de politich
matietardl. In acest context cererea excedentari de devize™ s-a
redus la mal pufin de jumitate din nivelul lunii februarie,
atingénd minimul ultimelor gapte luni. Cu toate acestea, pe plan
regional leul a tnregistrat cea mai amphs depreciere lunard fagi
de euro (1,9 la sutd in termeni nominali). :

¥ Misurile concertate fitreprings o accst interval de chtre prineipelels bine
eentrale in vederea Imbundtidrii conditiilor liehiditai an avut un efect relativ
timitat.

*“' Fondul de investifii Carlyle Capital, Bear Steams, Ambac Firancial Growp
81 Deutsche Bank.

* Tensionarea pietelor monetars internationels, scaderi abrupte ale indicilar
bursierd pe principalele picte externe de capital, diminuarea la un nivel record
a valari dolarulyi urmutd de sporirea la maxime istories a prefulel materiilor
prime, inelusiv a pemolul,

% Tnclusiv & nerezidentilor.

34

BANCA NATIOMALA A ROMANIET



IV, Politica wemetard gt evolulti financiare

2.3. Moneda 5i creditul
Moneda

in pericada decembiie 2007 - februarie 2008, dinamica®™ masei
monetare (M3) gi-a continuat ascensiunea (26,9 la sutd),
atingfind cea mai mare valoare din ultimii dol ani; traiectoria
ratel de cresters anusld & M3 nu & fost uniformé pe parcursul
celor trei luni, maximul fiind atins in luna ianuarie. Principalii
factori care au comtribuit la aceastd evolutie au fost menginerea
robustetii  cresterii  cconomice, amplificarea  cheltuielilor
bugetare in ultima parte a anului 2007, temperarea addncirii
deficitufui comtului curent i efectul contabil al deprecierii
motiedei nationale™; o influenis de sens opus a exercitat
amplificarea stoculai tithwilor de stat definat de perscanele
juridice, Din perspectiva contrapartidelor, evolufia masel
monetars a continuat sa reflecte in principal influenta acceleririi
cresterii creditnlui acordat sectorulul privat, precum i pe cea
exercitatf de fncelimirea vitezsi de crestere a depoziteler la
termen peste doi ani ale populatied; un impuls supfimentar a dat
dinamnicii M3 reducerea valorii negative a creditulul net acordat
sectornlul public central (ca efect al restringerii depozitelor
plasate de autoritatea publica centrald in sistetnul bancar). in
schimb, activele externe nete ale sistemului bancar®™, conturile
de capital® si depozitele la termen peste doi ani ale comparniilor
au continuat s8 contribagie la frinarea cregterii M3,

In contrast cu intervalul precedent, masa monetard int sens
resttdng (M1) nu a mai coostituit un factor de sustinere a
trendul i ascendent al M3, acest rol fiind preluat In exclusivitate
de depozitele fa termen sub dot ani. Astfel, rata de crestere a M
g2 redus, exclusiv datoritd incetinirii cregterii depozitelor
overmight it lel 5i in valutd aparfinind principalelor categorii de
clienfi, al clrel efect a fost superior cehud exercitat de
accentuarea trenduini ascendent al dinamicii numerarului in
circulatie. Tn cazul depozitelor overnight ale companiilor,
continuares decelecrli a coincis cu o puternicd majorare a
diparntcii depozitelor 1 termen cu scadenta sub doi ani, care a
devenit pozitivil, pentru prima oard in ultimml an; pringre
posibilii determinangi al scestei accelerfri (localizatd atit la
componenta ™ lei, clt gi la cea in valutd) s-a aflat cregterca

1y absenfa aloor precizad, verlalile progeniusle se refed 1o media
riturilor ds cregtere anuald din pericada decembrie 2007 - febrarie 2008,
exprimate in termeni reali la finele lanii.

* in pericada decembrie 2007 fbruariz 2008, modificana anuald 3 cursului
de schimb lew'euro de la finele perioadal a consemnat cele mai ridicate valord
din septembrie 2004

M Pxprimatd fn lei, ermbrapartida cxtemd 8 M3 g-a redus nsd impuactel
contraciionisl

* Este posibil ca valoarsa acestui indicator =3 sufere modificirl dupd apro-
barea bilanprilor contabile ale institafitlor de credin pe ann 2007.

Ritmurile de crestere anuali a M3
si 1 componentelor sale
variafic procentwald in termeni ®ali
007 2008
1 n m
il frame e, feb,
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puternicd a ratelor dobénzilor 1a depozitele nei n lei si in euro
la termen sub doi ani ale societitilor nefinanciate”. In schimb,
in cazul populatiel, temperarea de ritm — consemnatd in pre-
mier# pentru ultimul an i jumdtate —, pare 4 fi fost in mai micd
miswrd rezoltanta relativel pierderi de atractivitate a randa-
mentelor oferite pentru depozitele la vedere {in pofida men-
linerii avantajelor legate de maniera de impozitare a acestor
categorii de cdstigur), in conditiile In care 51 dinemica depo-
ziteloi {a termen cu scadenta sub doi ani ale perscanelor fizice a
inregistrat In aceasti perioadi o noud diminvare (in cazul com-
ponentel iit lei, pierderea de ritm meadiv s-a datorat In principal
scdderii sensibile a dinamicii anuale din luna februarie 2008).

Din perspectiva structutii pe sectoare institufionale a M3%,
acceleraren vitezel de crestere a reflectat sporiree mai puternica
a depozitelor companiilor gi, imir-o masurd mai mics, a celor ale
administrafiilor publice locale si de asigurdri sociale™. La
nivelul companiilor, cel mai rapid au continuat si se amplifice
depozitele societifilor nefinanciare, probabil ca urmare a
sporirii cheltuielilor bugetare, in special in decembrie 2007,
Avansul inregistrat de dinamica depozitelor incluse tn M3 ale
institutiilor fingnciare nebancare a fost inferior ca magnitudine,
cregterea acestora reflectfind efectul comtabil mai wnplu
gxercitat de deprecierea leului in conditiile In care o pare a
acestor plasamente a fost reorientati dinspre componentz in
monedd nationald fnspre cea In valuti. Dupa recordul absolut
consetmnat In peticada anterioari, viteza de crestere a
depozitelor din M3 ale populatie] s-8 redus (atit la componenta
in lei, cit §i la cea in valutf), posibil ca efect al scaderii
veniturilor destinate economisirii, In condifille mentinerii
efervescentei consumului gi ale cresterii serviciului datoriel fafs
de béinci scumulate de acest segment.

Ponderea componertel in valutd in M3 a2 continuat sa se
majoreze {29,0 la sutd), ca vrmare a cresterii mai rapide a
depozitelor In devize suh doi ani ale companiilor, precum si a
efectelor contabile ale deprecierfi monedel nationale.

T Schimbirile simetrice 51 abrupte ale tmiectoriilor ritmurilor de crestere
anuald ale depozitelor overmigh! @i respectiv la tcrmen sub doi ani ale
companiilor sugereazh fapiul i schimbérile de portofolin reflecth, pe langs
deciziile clienfilor, $i 0 serie de roclasificin operate de hinei o conBernilate
eu ruile definiti statistce,

“F Defolearce po sectoare instimfionale & M2 nu s cxting 51 asupra
mumerarudui i ciceulatie, gin lipss do date.

* Dinamics snuald a depozitelor tn lei 5 i1 valuld 3l adminismatiilor publice
localo 5 de asigurin sociale & consemnal variafil abrupte, datorate In principal
schimbiirii metndologien slalistice,

* In e decembriz 2007, soldul Trezoreriei siatului o wing minimyl
wltimilor patru and si jumstate,
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Creditul

in pericada decembrie 2007 - fobruaric 2008, viteza de Creditul acordat seotorulut privat
cregtere’ a creditulul acordat sectorului privat a contimuat s se pe sectoare institufionale
majoreze, ea atingfnd astfel un record absolut (53,2 la sutif). e cvatd reald (3

Aceastd evolutie a reflectat efectul conjugat exercitat de: () '™

sporitea, pentru prima gard In ultireul an § jumitate, 8 dinamicii "

componentei in lei, de (if) smbilizarea varel de cregtere a L e -
compotentei in valutd n jurul nivelului maxim istoric™, &0 oo

precum i de (i) nfluenta comtabild a deprecieni monedei :

nafionale; modificaren trajectoriel  dinamicilor celor doud 40 N
compomente ale creditului sectorulul privat (In lef sl In valutd) a M
tesimfit influenta disipdrii parfiale, in ianuarie 2008, a efectulai 20

de baza generat de eliminarea in urmi cu un an a limitei impuse .

institutiilor de credit privind gradu! de concentrare a expunerilor o FI .;u.l I A ;I)I n f I!I-. ' . ' .;;Itl:sl ll)l :
din creditele in valuti. Simitar perivade] antericare, cererea de 2005 TR T
imprumutori a fost susiinued de cresterea rapidi a veniburilo:

populatiei, de menfinerea situatiei financiare favorabile & wotal
companiilor”, precum si de posibila relaxare a unora dinte 00 cc-ee popultic
conditiile de creditare (altele decdt ratele dobdnzlor). Dintre — = jnstitui nefimuncine
factorii ofertel, au continuat si acHoneze in sens stimulativ: 5l financiare nemetare

(i) concurenta puternica din sistemul bancar, precum §i posibila  fp ps Ave
intensificare a competifiel dintre institufiile de credit si cele

financiare nebancare™ si (ii) cvasifinalizarea procesului de

validare a normelor prudentiale interne referitoars la creditarea

persoanclor fizice,

Accelerarea cregterli Imprumuturilor bancare s-a produs la
nivelul ambelor categorii principale de beneficiari. In timp ce In
cazul companiilor, intensificarsa de ritn a avut loc concomitent
cu o rgorientare dinspre creditarea in valutd spre cea in lei, n
cel al populafiel aceasta a reflectat indeosebi mentinerea
preferintei pentru finantarea tn devize, stimulatd de diferentialul
de cost favorabil; in aceste condifii s-a produs si 0 cregtere
sensibild B componentei denominate Tn franci elvetien, a cérei
pondere media (9,0 la sutd) In totalul creditelor populatiei s-a
majotat cu 2 puncts procentuale fatd de cea din intervalul
septembrie-noiembrie 2007, In  consecinfli, componerta
denominatf in valutf & continuat 58 reprezinte peste jumatate
din soldul fraprumuturilor pogulatiei™.

* [n abzenga altor precizad, variatille procentnale ze refect la media ritwwrilor
de cregtere anualy din pericads decembrie 2007 - februarie 2008, exprimate in
termicni reali lu Anele lunii,

* Ponderea componentei in devies in totalul credimlul scordut sectorulud
privat a contnuat Insd <4 se amplifice (54,7 la sutd), atingind recordul
uleimilor dod ani.

5 Evolutie sugeraid de prelungiren sporii dtmului medin anmual de cregters In
terrneni reali 3 impozitulul pe profi,

* 1a fincle lunil decembric 2047, eruy inserise in Rewstryl Geperal al
instinntiilor financiare nebancare un oumir de 215 societii.

* poritla mejoritart a st dobdndits in lana notembrie 2007,
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Atit creditele de consum, cét ¢ cele pentry locuinge si-au marit
ritmul de crestere. In cazul celor dintéi, evolutia s-a datarat tnsa
fn mare parte efectului contabil at deprecieni leului, dinamica
imprumurilor In lef tneetinindu-se {pe fondul cresterii ratelor
dobinzilor la creditele noi de acest tip), iar cea a creditelor in
valuid consemnénd o relativd stabilizare I jurul maximulyi
ultimilor doi ani (in pofida reducerii ratei dobinzii aferenie). in
schimb, in cazul creditelor pentru locuinge, dinamizares s-a
produs atht la nivelul componentei In lel, cit 5 al celei in
valuti; In conditiile in care ratele dobfnzilor acestor
Imprwmuturi s-au majorat semmificativ, evolutia are ca posibils
explicatie influenta favorabila pe care au exercitat-o relaxarea
unors din condifiile de creditare §i petsistenta unor asteptari
favorabile privind veniturile viitoare ale populatiel. Dinamica
atuald a ereditelor pentru locuinte a devansat-o, in premierd, pe
ced 8 creditelor pentru consum, cele dintdi majorindu-si astfel
ponderea in totalul creditelor populajiei péni la ¢ea mal mare
valoare din ultimii doi ani (23,2 la sutf, ca medie a pericade).

Viteza de cregtere a creditelor companiilor s-2 majorat pe seama
reaccelerdrii dinamicii imprumuturilor in lei, precum s a
manifestrii efectulni deprecierli monedel nationale, evolutia
caracterizind deopotrivd societitile nefinanciare si instituiiile
financiare nebancare. Wigearea ascendentd a rivmului de
crestere a componentei In monedd vationald a contrastat cu
spotires puternicd a ratelor dobinzilor Ia creditels noi in lei ale
societdtilor nefinaneiare; aceasta a refleptat efectul de bazi
datorat nivelulni foarte scizut al componentel menjionate n
lung ianuarie 2007, dar i posibila reodentare partiald a cereri
de Imprumuturi dinspre components denpmingti in valuta.
Costurile mai inalte asociate acestela (cregterea ratei dobénzii la
creditele noi in ewn ale societafilor nefinanciare 3i deprecierea
leului), precum si posibila intensificare a apelului fimelor la
sursele externe™ gi intemne™ de finanfare, an constituit
principalif potenfiall determinanti =i temperdrii pe carc a
consemnzat-o cresterea anvali a imprumuturiler in devize ale
companiilor.

Degi soldul creditelui acordat administratiei publice centrale™
s-a majorat substantial, viteza de crestere a creditului acordat
sectorului public a Incetinit semnificativ, datoriti disiparii
efectelor de bazdl ce au influentat, ping la finsle anului 2007,
cregterea imprumuturilor directs si a titlurilor puvernamentale,

¥ Conform datelor din balenta de pigtl, valoarea creditelor fnangtars extemns
nete  de  care &  beneficial  sewtorul ncbancar In lunile
decembrie 2007 - februarie 2008 o fost supcricard celel consemnars in
perinada septesnbine - noiembric 2007,

T Yolumu! cumpdririlor nete de devies efoctuate de persoanele juridice tn
perioada decembeie 207 - Ehruarie 2008 a atins nivelul maxim al yltmilor
dai ani,

™ Creytorsa soldulul credimlul acordat sectorulu public contral s-a datorat
emiterii de citre MEF a unor tiflued de stat (in valoare do 760 milioane lei) in
baza prevederilor Ordonantsi de urgentd a Guvernulul or. 15672007,
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V. PERSPECTIVELE INFLATIEI

Seenariul de bazd of prolectiel curenie plaseazd rata antrald o
inflapiei o sfivgital gl 2008 lo nivelwd de & lg sufd ow
0.1 puncte procentuale peste cel prognosat in Raportul asupra
inflatici din e fobrugrie. Penprn 2009, inflagla profectard Ia
finele anului se shtweazd cu 0.4 puncte procentuale sub cea
prognozond auterior (3,53 Fa surd fand de 3,9 1 sidy),

Revizuirea prognozei este rezultatul smor evelufii recente gi
profeciate  carg marchegzd  aboteri fapd de  coordonatele
projecfiel precedente. Peniru anul cirent, upoara abatere in sus
a frflagiei provine in privcipal de la preshmile din pariea
cereril agregate datorate accelerdrii peste ayteptiivi a cregteril
econamice din frimestrul IV 2607, de la scenarii mat pupin favo-
rabile privind cregterile prejurilor adwministrate, ale combasti-
bililor 5i ale celor volatile ale unor mdrfuri alimentare, precum
§1 de Ia continuarea depreclerii leulul pe parcursul trimestrulud
I 2008, cu fmpact nefavorald] asupra prefierilor de lmpont,
Aceste efecte nu pot fi complet newtralizate pand la sfirsinul
antlyi curent de fatdrirea graduald de pind ooum a
vestriceivitdtil pollticil monetare, datoritd decolajelor strue-
turale inerente ransmisiel  impulsurilor acestela  asupra
econamiel reale.

Efectele recentelor cregteri repetate ale dobdnzii de politicd
monetord asupra amsambiulul conditiilor monerare reale se vor
manifesta cu precddere In cursul anulni 2000 Conform
scenmarivhd de bazd, intdrirea politicll monetare va avea ¢d
gfect eliminarea trepard a presiuntlor inflationiste ale cererii
agregate, prin aducerea devialel PIB de la wivelul siu
potengial in teritoriv negativ incepand din trimestrud IT 2000, fn
plus, cu incepere din trimesirad I 2008 se prevede epuizarea
gfectelor socurilor adverse din partea ofertel (prin Intermediul
prefurilor  produselor alimentare §i ol deprecierii lewlui)
survenite fn a doug jumdtate a anslui 2007 §i la fnceputul
eradud curent, cave an alimentat anticipatiile inflapionisie ale
agengilor eeonomici. Aceste covecill, alduri de menginerea unal
restrictivitaid docentuate a politicii monetare pe fnireg orizontul
de proghozd, vor everclig wn impoct semniflcaniv asupra
anticipaiitior privind inflagia, explicdnd sedderea profeciard a
aeestorad fr anul 2000 mai ropid decdr in scenarind aferemt
Raportulut asvpra inflatiel din funa febriiarie.

I orizomtul actual @l proiectiei, evenimente posibile care
generedcd riscuri semmificative de situare a tralectoriel vittoare
a inflagiel peste cea prognozatd inched. cregterea salariilor in
exces faid de cregterea productiitdtil muwwcli, continugrea

RAPGRT ASUPRA INFLATIE] + Mai 2008
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F. Perspeciivele inflagiel

Previzionl privind evilefia inBatie

IL | nmm v I I m v I

rm———rata inflafiel pe patey trimesire
"""" irterval de variafie
= = = fintaenunli de imflagic

Nty LHimea intervalului de varafie exts de | punct
peocentual,

depreclerll monedel naffonale ca wwmore a  persistenfei
turbulentelor de pe pisfele imernagionale, implementarea unet
politict bugetare mai laxve decdl cea asumati, cresteri ale
prefurilor adminisirate mal ample decdt cele preconizate in
prezent sau o dinamicd a prejurilor Tn monedd nagionald ale
combustibililor afectate de confinuarea cregierii prefurilor
intermayionale ale petrofulul.  Probabilitatea materializdrii
sROrd dintye doeste Hscri or putea fi semnificativ diminuctd de
aplicarea wui set coerent de politici macrocconomice ferme,
Inscrierea inflagiei pe o wraiecrorie mus Javorabild fapd de cea
profectatd in scemarind de bazd s-gr putea produce in cazud
obtinerii unei productil agricole bune in anul 2008

L. Scenariul de bazi al proiectiei
1.1, Proiectia inflatiei

Potrivit scenarivhl de bazd, Jdupd vl fmreglitra In
trimestrul I 2008, eregterea anuald o prefurilor de consum este
Profectatd ad igf menting tralectoria descrescdtoare pe tob
parcersul orfzomtniil progmozel, aceasta accelerdndu-se o
incepere din wimesrul I 2008 Rota inflatiel va reveni in
interioril imtervalulul de variatie din jurul fimtel centrale
eepdnd o cel de-al dotlea trimestry of ondul viltor. Peniru
amad crrent, inflafia weaald TPC va atinge nivelul de 6 Lo sutd,
wrmdnd o se plasa pe finta centrald la sfdrging anwluf 2009
3.5 la sutd). Comparativ cu proieciia precenrasd tn Raparhil
asupra inflafiel din funa februcaric 2008, rata anuald a inflatiel
este mai Fidicaid pentru ontd cirent fou 8,7 puncte procentuale)
& maf sedzurd pentry anul viltor (cu 0.4 puncte procentuale).

Tabehul or. 5.1. Rata anuald 2 inflaped (sfrgitul perioadei)

procenie

Pericada T2 I'3 T4 TI T2 T3 | T4 | T
2008 | 2008 | 2008 | 2008 [ 2009 2009 | 20092010
Ting 3.8 3,5

Proiectatd . §,5 %1 6,0 |50 4.1 3,3 |35 |30

Reconsiderasga valorilor proiectate ale inflafiei pentru anul
curent reflectd, in principal:

— accelerarea ritmlui oresterii economice din wimestrul TV
2007, susfinutd de tnajoiarea veniturilor populatiei, de
expansiunea creditului 31 de cresterea deficitului bugetar™;

* Revimirea tecentf & setulul istoric de date relerdtoere la PIR si
componentele sale de cftre Instiotnl Naponal de Seatisticl a conteibuit
sibatanttal la reevalvares impactelui mftafonist propagat prein intermediul
cereni aeregats din coconcmic,

40

BANCA NATIONALA A ROMANIED



V. Perspectivele inflagle

— previzionarza uncr cresteri mat mari ale preturilor
adrainistrate 5i 2 unui scenariu mai pupin optimist de evolutie
a prefrilor velatile ale unor mirfuri alimentare {legume,
fructe 5i oull) comparativ cu raportul din februarie a.c.;

— persistenta tensiunilor de pe piefele inteinationale ale
materiilor pritne, in paralel cv o continuare a tendintel de
depreciere a leului pe parcursul trimestrului I 2008; impactul
comulat constd Intr-0 ratd proiectath mai mare a inflafiei
combustibililor 31 © crestere 3 prejurilor  mErfurilor
alimemtare procurate din import.

Cu toate acestea, procesul de dezinflatie de la nivelul prefutilor
bunurilor de consumn va fi rebuat intr-un ritm accelerat incepénd
cu trimestrul 11T 2008, pe fondul wnar canditil monetare reale
testrictive, dar 51 ca urmare a unui efect de bazi favorabil
inflatiei ce se manifests incepénd cu trimestrul IV a.c. In acelagi
timp, manifestarea treptati a efectelor impulsurilor restrictive
consecutive ale politicii monetare™ asupra economiei reale este
de asteptat si gemereze, In a doua parte a intervalului de
prognozd, un aport semnificativ mai favorabil din partea
anticipatiilor inflaticniste ale agentilor economici comparativ cu
proiectia anterioari. '

fn scenariul de bazd, este de asteptat ca inflafia CORE2 si
contribuie favorabil la dezinflafia prefurilor de consum
Previziunile privind nivelul indicatonhyi se situesz3 la cote mai
reduse fatd de Raportid asupra inflafiel din februarie, ca wrmare
A anticipérii unei inflagi de bazi mai mici in trimestrul 1T 2008
si a unel contributii mai favorabile din partea anticipatilior
inflationiste, co preciders pe parcursul anului 2009, Ajustaren
progratmati a accizelor la produsele din tutun din trimestrele 0
i III aAc, suprapusd unor presiun  inflafioniste  Ined
semnificative datorate cererli agregate, proiecteazd inflatia de
bazi pe o tralectorie ascendentd in prima parte 8 orizontului. in
aceste condifii, relnscrierea  acestela pe o trajectotle
descrescatoare este amfinatd pind In trimestrul IV 2008,
Ulterior, in pofida uner Intdrzieri in trecerea deviatiel PIB din
teritoriul excesului In cel al defieituloi de cerere s pe fomdul
consurndrii ajustirilor de accize previzmite pentru anul 2009,
rata inflatici CORE2 se va mentine Ja un nivel inferior celui al
inflatiei IPC.

In primele trimestre ale proiectiel, prefurile bunurilor alimentare
inregistreazi cregteri supetioars celor ale inttegi grupe &

“ in intervalul ootambrie 2007-menie 2008, cregtersa cumulaty a rated
dobénzii de politicd moncturd » BNER, 2 fost de 250 puncte de bast, Fapb de
ipotezezle din Rapermi arwpre wflapiei din fthrusrie, seenariul actugl
Incorporeazd 5l mojorarsa ou 30 puncte de bezd a dobdnzii de politich
truwieterd snuniutd de Consiliok de adrimistratic In 20 murts,
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bunuritor de consum. Cu o dinamici acceleratd pe parcursul
anului trecut, supusd unui proces de atenuare partiald in ptima
parte 2 atwlui 2008, prefurile volatile ale legumelor, fructelor 5t
oualor au exercitat presiuni inflationiste, transmise: (i) in mod
direct, ea parte & cogului de consum g (i) prin efectele
inflativniste de runda 8 doua §i inflamarea asteptarilor
inflafioniste ale agentilor economici. Sub impactul aceentisidi
treptate a restrictivititii conditiilor monetare reale®™ si al
ipotezel umn an agrical neafectat de socuri majore In 2008,
efectele adverse ale ofertel reduse de produse agricole din 2007
se stenueazi treptat incepdnd cu teimestrul Il ac. in aceste
conditii. incepind din trimestrul I 2009, ajustinle exogene ale
prefurilor administrate devin singura componentd a cosuiui de
consum ¢u o dinamicd superioard celel a inflatiel IPC. Conform
coordonatelor scenariului de bazi curent, cregtenile preconizate
sunt de 7,1 la sutd in 2008, respectiv 4,3 1& siwd in 2009, usor
superioare ipotezelot anterioare.

Prefurile bamurilor importate sunt anticipate s reflecte, in prima
parte a orizontului, stocul acumulat de depreciers nominalj a
lenlui fagd de ewro (aproximativ 15,4 la sutd intre angust 2007 g
martie 2008), contribuind nefavorabil [a dinamica inflatiei din
anul curent. Conform  evaludrilor, deprecierea  monedel
nationale incepdnd din a doua parte a anului trecut a contribuit
decisiv la repozitionarea cursului de schimb al leului pe o
traiectorie compatibild cu eliminarea supraevaludrii excesive a
acesiuia din prima parte a anului trecut. Ca urmare 3 aceste]
evolufii, pe parcursul celor & trimestre ale orizontolul proiectiel
curente este de agteptat o atenuare a variatiilor cursului real de
schimb. Dinamica prefurilor de import urmeaza astfel 53 aducy
beneficti dezinflagiei, vizibile mai pregnant pe parcursul anului
2009,

Reflectind  ipotezele adoptate privind  evolutia  prefolud
internigtional al petrolului {presupus constant 1a valoarea de 100
dolari pe baril™), ajustarile de aceize aplicate unor categorii de
combustibili®, precom 3 dinamica proiectatd a . monedei
nationale, scenariil de bard ilustreazd efecte contradictorii ale
pretorilor interne ale combustibililor asupra inflafiel, Pentru

® Candifiile maneture regle actioncazd asupra excesului de cerers, diminudnd
inflafiz de bazh COREZ 3 determinfngd solderen reptatd o inflajici anualc a
bunuriler de consum, Avied in veder formarce agteptiribor inflagoniste ale
agenfilr economici pe baza Intregii strueturi s cogului de consum, se
proconizeazd g o redocere farmd o anticiputiilor inecpdnd din trimestrul 111
a.L., pe tiazara refuarii dezinflatied

% Avcasth ipokezd marcheazdl o divergenid fitd de valorile projsctute deo
Cownrensus Porecest pentry yrmatorii doi ani. Aviind In veders cele mai
recente evalulii ¢ pe piaja intemationals a acestud bun, fpoteza utilizath ase
tolyyi apreciatd ca avand un grad de vealism mai ridicar.

M Conform provederifor Codului fiscel, meestea wmeard s aibd loc la
1 januarie 2009 31 1 ianoaris 2000,
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prima parte a orizontului, sunt preconizate rate mai mari ale
inflatici combustibililor, compatibile ¢u un nivel mai depreciat
al leului fald de proiectia antericard (in trimestrut T 2008), dar
reflectind gi componenta ineriala specificd mecanismului de
stabilire a pretutilor acestei categorii de produse. Tindnd insa
seama de evolafia anticipatd a monedei nationale descrisi
anterior 1 de frtregul set al informatiilor disponibile in prezent,
pe parcursul anului 2009 inflafia combustibililor este proiectata
54 g reduc considerabil. Ca urmare, 1a acest orizont, prejurile
combustibililor asigurd un suport tendingei de coborire a ratei
inflafiei céitre punctul central al fimei (3,5 Ta sutd).

1.2. Presiuni exogene asupra inflatiei

Contributia  cumulatd a  componentelor exogene  {prefuri
administrate, prejuri volatile ale alimentelor, acciza la tutun si
taxa pe viciw) ale inflagiei [PC preconizata de scenariul de baza
al proiectiel curente este mai marg cu (1,6 puncte procentuake in
2008 fatd de cea anticipatd in Raportd asupra inflatel din
februarie 2008, in timp ce pentru anul 2009 aceastd contributie
este cu 0,1 puncte procentuale mai mica.

Pentru anul curent, scenarivl de bazd plasears evolupia tuturor
componenteior exogene la valor superivare celor din proiectia
antericard. Rata anuali de crestere a prefurilor administrate si a
prefurilor volatile ale alimentelor este prezentatd in tabelul 3.2,

Tabelul nr. 5.2 Scenariul privind evolugia prefurilor admitistrate
51 a celor volatile

[rocerte
: Preturt . Prefurl volatile ale
I' gdminisrate alimentelor
: 2008 W00 1 2008 i
. Proieciia curenti 71 4,3 4,9 4,1
i Proiectia anterioard 6,5 4,0 37 4,1

FProiectarea unei cregtet] mai matl a prejurilor volatile ale
alimentelor (legume, fucte, oud} se bazeazd pe trendul
ascendent al preturilor produselor aproslimentare de pe pietele
imemationale ¢t pe deprecierea monedei nationale, care a
amplificat cresterea preturilor alimentelor importate, in timp ce
oferta internd de slimentc este Inei rodust datorith recolted slabe
din amzl 2007,

Revizuirea in sens ascendent 3 seenarivlui evolugiel prejunilor
administrate este cauzath de: (1) crepterea mal mure decit cea
progrozati a prejutilor pentru apd, canal, salubritate; (i) cregte-
rea mai mare decit cea prognozatd a tarifelor pentru transportul
urbar; {iii) deprecierea leulul, care are un impact direct asupra

Yretorile adwinistrate 5i [PC
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tarifedor la telefonia fixd; (iv) cregtereq pondeni gazelor natorale
in cogul bunurilor de consum — In conditiile wtilizardi unui
scenariu privind dinamica prefurilor acestel componente similar
celul publicat in februarie. Aceste efecte sunt atenuate de un
calendar de modificars a preturilor energetice revizuit 1n jos in
cazul enerpiel termice. Scenarful curent al evolutiel prefuriler lz
encrgie cleciricl, termicd i gaze naiurale este sintetizat in
tabelul 5.3.

Tabelul o, 5.3 Scenariu} povind evolufia prefurilor energetice

procente
Enetgie — .
clecinica Energie termicd Ciaze namurala
2008 | 2000 2008 2005 2008 2009

Proiegtia
curenid 2,0 35 9,52 0,1 146,12 8,13
Proiectia
anterfoard Z0 35 14,5 1} 16,2 8,2

Pentrn anul ¢urent, contributia accizad la tikun i & taxei pe viciu
Ia inflatie este cu 0,3 puncte procentuale mal mare comparativ
cu scenariul de proiectie anterior, din cauza amfndrii pentru
anul 2008 a unor cregteri ale accizei previzute prin Codul fiscal
pentru 2037, dar gi davoritd cresterii ponderil utunului in cognl
de consum.

Frognoza publicatda in martie de Consensus  Forecasts
preconizeazd o inflafie pentru zona eurc de 1,9 la sutd pentru
anul 2008 5i 2,2 la sutd pentru aml 2009, n crestere farg de
valorile 1wilizate n proiectia anterioara™. Potrivit Bancil
Centrale Europene, inflatia din zona suro se poate situa la
sfargitul apului 2008 peste valearéa de 2 la sutd din cauza
cregterii peste valorile prognozate a prefurilor la energie si
alimente, a prefurilor administrate 30 2 taxelor indirecte. De
asemenea, salariile din zona euro pot inregistra cregteri mai
mari decit cele anticipate datorita gradului fidicat de utilizare a
capacitifii de productie si & conditiilor restrictive de pe piajs
e, :

 Conform proiecqillor anteriaare, scenariul privied inflatia in w0ng suro eate
constiit pe baza cifelor furnizate de Comsemswr Forecos:, Previziunile
tealizate de altz institufii sau crganisme Hnanciare intemajionale vor putea fi
folosite T viibor o realizares proieciied din soatariol de bard, th m@surn in
pire e poabe stabili G sunt in mod consistent swpericars selor wilizets
PTEZEnt.
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1.3. Presiuni din partea cererii agregate

1.3.1. Presiuni ale cererii in perioada curentd

Cresterea PIB real din frimestrul 1V 2007, de 6,6 la sutd,
depligeste prognoza PIB din ultima runda de proiectie®, Seceta
severk din 2007 a reprezentat vn soc negativ de oferti care se
risfringe §i asupra ritmului de crestere a PIB potential. Astfel,
in conditiile reducerii temporare a PIB potential § ale
accelerhrii cresterii PIB efectiv (fatfl de trimestrul anterior),
excesul de cerere din trimestrul TV este reevaluat in cregiers, lar
cel din wimesttul I anul curent este, de asemened, superior
valodli estimate in runda ambenioard de prognozi pentru acest
trimestry. Aceastd reevaluare reflectd existenfa unor presiuni
mai semnificative §i mai persistente din partea ceretii
comparativ cu cele consideraie in Raportul asupra irflapiei din
februarie 2008,

Principalels componente ale cereril agregate cars contribuie la
mentinerea excesului pozitiv de cerere in trimestrul T 2008 sunt
consumul final al populatiei si formarea bruti de capital fix. in
camid  primel componente, evalulrile sunt sustinute de
mentinersa la nivelurl ridicate a veniturilor populatiei si de
continuarea expansiunii creditului neguvernamental, Salariul
net regl, numdrul anggjatilor 3 rata gomajulud indicd — prin
raportare fa tendinga lor pe termen mediu — existenfa unor
vamitur mari §i, in consecingd, a unor ample resurse de consum.
De asemenea, creditul de consum a Inregistrat un ritm alent de
cregtere in primele doud luni ale amlui comparativ cu media
trimestrului anterior, Un indicator ce corobureszs ipoteza
situdirdi consutoului final peste nivelul sustemabil pe termen
mediu este ponderea conswmulad finel al populatiei tn PIR, care
a crescut constantt in vltimii ani®™,

Cea de-a doua componentd — formarea boutd de capital fix, a
beneficiat de cea mal ampld dinamica In cadrul PIB, avind o
ratd de cregiers anvald de 28 la sutd fnregistratd In trimestrul TV
2007, Nivelul ridicat al importuritor, care includ intr-o proportie
sermnificativd bunuri de investifii {componenta de magini si
utilaje din cadrul FBCF), sugersazi ca investifiile vor continua
5A mentind rate alerte de cregtera, Acelasi lucru il sugereaza 5l
dinatmica creditului pe termen mediu 5l lung, wna din sursele de
finantare a investitiilor, care a continuat g4 avanscze cu ritmur

™ Revizuirea obignuild o Ta inceputul mpulal & seriel statistios o PIB de oitrs
Instiutul Mationa! dc Stabistic] on s-a limitat, In cazul datelor in prequri
constante, la perioada 2005-2007 penbra care datele my ersu definitive, ¢ s-a
extins pdnd fn anul 2001 in camd componentelor PIB, revizuitile sufarite de
indicii de velum santl substimtiale, ceen ¢ afectewd sever comparubilitaten qu
proiectia anterioad,

i in 2007 aceasts a fost de 96,6 ta sutd {in termend reali). fa13 de o medic de
aproximaty 75 la suth pentru TIE 27,

Deviatia PTH
*6 fiyd de PIS povcnpial
e e LT TEET PR
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ridicate de cregtere in primele doud luni ale anului 2008.
Tnvestitiile sprijind cregterea economicl sustenabili insa ratele
accelerate de crestere ale acestora comtribule, pe termen scurt, la
acumularea de presiuni inflationiste.

Conform evaludriler, T andi amedort excesul de cerere sa
reflectat, In mare parte, intr-o adincire a deficitului de cont
curent; aprecierea accentuatf a monedei nafionale din acea
perioads a favorizat congumul din importuri, reducind simultan
presiunea asupra prefurilor interne de consum. loversarea
tendintei de apreciers excesiva a lenhyi din a doua parte a anului
207 ar puten avea efecte adverse asupra Inflafiei si prin
intermediul acestoi canal.

1.3.2. Implicatii ale evolutillor recente ale cursului de
schimb al leului 5i ale ratelor dob&nzilor asupra
activititii economice

Deprecierea reald 4 monedel nationale fatl de euro Tnregistrata
fatd de trimestrul IV 2007 2 dus la eliminarea completd a
supraevaludrii din anil anteriori. Astfel, impactul cursului de
schimb asupra cererii agregate prin canalul exportului net a
devetiit ugor stitnulativ, in timp ce deprecierea nominald a
contribuit la majorarea prejurilor de import. Ambele influente
contin potenfialul de amplificare & presiunilor inflafioniste
actuale §i vitoare. Totusi, prin efectele de avufie si bilany™,
deprecierea majoreazi costul creditelor n valutd si are o
influenta restrictivi asupra activitatii econotoice s de reducere &
presiunilor inflationiste.

Pe termen mediu, cursu! de schimb wmeazd o trajectorie
determinatd de faciorii fundamentali (cum ar fi intrile de
capital pe termen mediu san diferentialul de productivitate fatd
de principalii parteneri externi). Pe termen scurt Insa, cursul se
poate abate de la tendinta de evolutie pe termen mediu, spre
care tinde s3 revind dupd epuizarea efectulul factorilor
conjuncturali. Procesul de ¢onvergentd reals a Romdniei cétre
economia 2onel ewro susfine in continuare o tendint normald
de apreciere in termeni reali a cursului de schimb pe tenmen mai
indelungat. Totusi, cresterea relativ recentit a aversiunii fafd de
risc a investitorilor de pe pigjele internationale de capital indica
- pentru orizontul de prognezd — o posibila incatitire a ritmului
mediu de apreciers determinat de factorii fundamentali.

Impactul ratei efective a dobanzii BNR asupra economiei reale
se realizeazda indirect, prin intermedivl ratelor dobdnzlor
practicate de bAncile comerciale In relafiile cu clientil lor.

i Acessts evaluare are 1n bazd ponderss de aproximativ 50 la sutd a creditului
dencmingt in valutd In totel eredit neguvernamental.
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Acesta se transmite, de reguld, cu un anmmit decalaj, datorat
procesului de ajustare treptati a ratelor dobdnzilor bancilor
comercigle la rata dobdnzii BNR i pozitiel de debitor net a
biancii centrale fata de sistemnul bancar. In trimestul [ ac.,
transmiterea partiald a cragterii ratei dobénzil efactive a BNR,
precum §i cregterea agteptirilor inflafioniste au Bicit ca ratele
reale ale dobdnzilor practicate de bincile eomerciale s8
inregistreze cregteri de ampiitudine redusd. Ca wmare, in acest
trimestru, impactul cumulat al ratelor reale ale dobdnzilor
bancare a rimas stimulativ pentru activitatea economicd, insd de
o intensitate mai redusd decit in trimestrul IV 2007,

Pe ansambly, conditiile monetare rzale din trimestrul T exercity
o presiune ma putin restrictivdl asupra cerevii agregate i
inflatiei din pericadele viltoare. Conditiile monetare se mentin
totugl resirictive datority impactutui  deprecierii  monede
nztionale asupre creditului in valuti — principala contraponders
la efactul mai putin restrictiv al ratelor dobdnzilor gi al cursului
de schimb {prin canalele preturilor de import st ale exportulud
net}.

13.3, Presinni ale cererii in eadrnl orizontului
de proiectie

Impactul inflafionist generat de factoril ofertei a fost amplificat
de presiunile exercitate de excesu! de cercre, manifestat in
cregierea rapidd a inflafici de bazda COREZ. Reevaluarga in
sensul cregtetil a excesului de cerere din acest (rimestru,
coroborath unel performante economice anticipate a se menjine
peste nivelal potential in primele doud trimestre ale anului
curent, are ¢a rezultat amdnarea pdrunderii deviatiei PIB in
zotia deficitului de cerers cu aproximativ pattu perioade fapl de
seenariul anterior (irimestrul 11 2009 fapa de trirnestrul 11 2008).

In progneza prezenty, inea din trimestrul I 2008, gap-ul PIB a
fost revizuit In sus comparativ cu profectia antericari Intirind
argumentele.” privind  accentuarea  restrictivititii  politicii
monetare de pe parcursld ultmelor luni, Gap-ul PIB de 0,5
puncte procentuale in acest trimestru reflectd actualizarea
ipgtezelor anterioare privind deviatia cursului real efectiv, cea a
tatelor reale ale dobdnzii, precum 31 coordonstele impualsului
fiscal aferente acestu trimestru.

n cazul ratelor resle ale dobénzilor bancare, scenariul de bazh
are in vedere eliminarea treptati a caracterului stisnulativ al
acestora, preconizindu-se treceren lor In teritoriu restrictiv cuo
incepere din trimesteol NI ax. Pentru perioadele recente,
contribujia nefavorabild 1a dinamica conditiilor monetare reale
atit a ratelor dobfinzii la credite, cht si a celor aferente

RAPORT ASUPRA INFLATIEE + Mai 2008
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depozitelor bancare reflecti, pe de-o parts, decalajele
structurale specifice transmisiei citre aceste rate a impulsurilor
de politich monetars™, iar pe de alta parte, accelerarea la
sfargitul anulyi trecut §i continuatd in prima parte a anului
curent a anticipatiilor inflationiste ale agentilor economici®™,

Incorporind dinamica unei monede nationale mai depreciate pe
parcursul anului trecut §i In prima parte a celul curent, noile
evaludri cu privire la iestrictivitates cursului real de schimb
indich, pentru wimestmil T 2008, o diminuare a acesteia
comparativ cu ipotezels din februatie. Continuarea traiectoriet
de depreciere 3 cursului nominal §i real a fost compatibili sicu
cresterea primei de risc msociatd de investitoril striini
plasamentelor efectuate in monedd napionald. Dati fiind
eliminarea supracvalulirii anterivare substantiale a monedei
ngtionale, scenariul de bazd anticipeazd in continuare o
tratectorie a cursulul real relativ mai apropiati de trend pentru
cea mal mare parte a orizontulu relevant. Cu toate zcestza,
deviatiile moderate ale cursului real de la nivelul siu de trend
vor actiona In sensul menfineri restrictivitajii Intregulu set al
conditiilor monetare reale.

Contracarareg presiuniler inflationiste de mai marve amploars
datoraie cererii agregate presupune o conduitd restrictivd a
peliticii monetare, mentinuta pe parcursul celor § trimestre ale
projectiel. Conform scenariulul de bazd, Intregul set al
conditiilor monetare reale este proiectat s4 sustini procesul de
dezinflatie tncepénd cu timestrul [I1 2008, permitind atingerea
tintei la sfargitul anului 2009, Contribufia cea mai importanti
reving ratei efective a dobinzii BNR g, implicit, ratelor de
dobinda la depozitele si creditele acordate cliengilor de citre
biincile comerciale, acestea din urm® urmind si preiz cu un
anumit decalsj impulsurile dobanzii efective a BNR. Ratele
reale ale dobdnzilor la depozite urmeazd a se plasa la nivelur
poztive de naturd s3 incline comportamentul populafiel mai
degraba in favoarea economisitii decdt a consuroufui.
Anticiparea trecerii treptate a béincii centrale spre o pozitie de
creditor met in raport cu sistemmul bancar g, In conseciniy,
interesul mai mare al béncilor comerciale pentru atragerea de
resurse financiate intertie, ar putea ns scurta in termeni relativi
decalajele de preluare la nivelul economiei regle a impulsurilor
politicii monetare. Particularitdyile transmisiei politicii monetare
prin  intermediul cursului  de  schimb  exerciti efecte

® Cresierils ratel nominals a dobinzli la deporitels, respectiv ereditele
bancare au fost de aprewimativ 0,5 punele procentuale in trimestrul T 2008,

* Confoen mésurii de anticipatii inflafoniste determingts o ajutorul
modelului de prognozd pe termen medin ol BWR, maeximu] acestui indicator
cate atins in irimestrul 1T 2008, Antdcipaile inflafioniste sunt importante nu
namai ca facter de influentd asupra inflaticl realizate, of g pentru detenminarea
ralzlyr reals ule dobdnzilor,
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contradictorii asupra deviatiei FIB. Ca nrmare, efectu] resirictiv
al cursulol reflectst de canalol avetiel nete si al bilantului
agenfilot economici din primele trei trimestre gle anului cutent
este contrabalansat de influenta stitmulativd a unui lew care
actioneaz’ favorabil asupra exporturiler nete. Pe parcursul
anului viitor, scemariul de bazi proiecteszd o inversare a
sensului efectelor asociate celor doud cangle. Transmisia directa
a cursului prin intermediul dinamicti exportirilor g impotturilor
este anticipatd s rAménd precumpdinitoare 3i la acest orizont,
contribuind la restringeres cererii agregate din economie.

Pentru proiecfia curentd, compongnta fiscald a mix-ului de
politicl macrogconomice este mai putin laxd comparativ cu
runda anterioard, actiondnd, totusi, In sensul  alimentarii
presiunilor inflationiste din economie. Moile prolectii ale
deficitelor bugetare pemtru urmitorii doi ani™, precum si
trajectoria presupusi 4 componentel bugetare ciclice — mai
ampld comparativ cu prolectia din februsrie — projecteazd un
impuls fiscal avind, ceterds paribus, un impact inflafionist mai
redns in ambii and ai proieciei. Valorle deficitului bugetar au
fost corectate cu o prognozd ce indics creglerea treptatd a
nivelului absorbtiei fondurilor enrppene.

Tn ceea ce privegte structura PIB pe categoril de cheltuieli,
cerersa internd isi va mengine rolul de sustindtor principal al
cregterili economice. Totusi, exporturile au fnceput deja s
revind spre rcitmuri tidicate de crestere odati cu eliminarea
supraaprecieni cursului de schimb din anii aoteriori. Ca urmare,
anticipdm In continuare majorarea importanfei acestora pe
parcursul orizomtului de prognoza. Tn struchura cererii interne se
preveds o rittnul de crestere a consuraului privat va continua sa
se¢ redwcd, in principal ¢4 urmare a restringerii asteptate a
accesului la credit datoritd costurilor mal mari pentru debitori
(atfit ca urmare a majordrii proiectate a dobdnzilor la creditele in
lel, cdt si ca uwmare a efectului de avujie exercitat de
deprecierea recenti asupra agenfilor ce au  contractat
imnprumuturi in vatutd}. Totusi, principalul factor determinant al
consumului “va rimine cresterea semnificativd a venitului
disponibil, in special a salariitor, astfel incét Incetinirea s va
produce treprat §i consumul va contitua 53 inregistreze ritmuri
importante de crestere. Pe de alth parte, investitiile sunt
proiectate si continue s§ creased vapid pe parcursul anilor 2008
si 2009, avind o contributie sporita la cregterea economici. In
ceea ce privegte exporiul net, deprecierca Inregistrasi de
moneda  nationald pe parcursul semestrului  anterior este
agteptatd s afecteze intdi prefurile de import, conducind pe
termen scurt la o adéncire 2 deficitului comercial. Pe misury ce
modificarea cursuivi de schimb i3 produce efectul asupra

™ Conform metodologiel SECSS agreatd de Uniuncs Europeand,
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cererii de importuri, voluml acestora este proiectat s34 se reduca
semnificativ. Acest efect de cerere se va produce In special in
cazul imponturilor de bumuri de consum, cererea de bunur de
investitii fiind presupusi a fi mal putin elastici la vaniatiile
cursului de schimb. Rezulatul cumulat al reducerii ritmului de
cresters a volumului importurilor 5 al accelerril ritmului de
cregters 2 exporturilor va fi o reducere a ponderti in PIB a
deficitului comercial pe parcursul orizontului de profectie.

1.4. Riscuri si incertitudini asociate proiectiei

Pe parcursul pericadei de prognozd existd riscul materializieil
unor evenimente care ar putea provoca abaterea inflatiei de 1a
traiectoria  corespunzitoare  scepariului de bazi curent.
Principalels scenarii de risc sunt:

= continuarea devansfrii cregterii praductivititii muneii de cites
cregterile salariale reale;

— contitvares deprecierit monedei nationale ¢a urmare a
persistentei turbulenjelor de pe pietele internagronale;

— implementarea vnei politic] bugetare mai laxe decit cea
AsUImata;

= realizarea unei productii agricole bure.

Cregterile salariale in terment reali in exces fapd de cresterea
productivititii muncli pot alimenta presiunile inflafioniste prin
canalui costurilor firmelor. In conditiile unui deficit de forta de
muncd precum ¢el existent in Roménia in anumite sectoare,
angajafii actuali si potentiali eu puiere crescwd de negociers.
Presiunile exercitate de oferta insuficientd de pe piata muncii,
mai ales tn cazul in care ar fi alimentate 5i de o politica laxd a
veniturilor in sectorud public™, ii pot forja pe angajatori sd
acotde salarii pe care acestia mu gi le pot permite fird a majora
gl preful bunurilor sau serviciilor ¢omercializate. Continuarea
acestui proces ar putea degeniera intr-o spirala salarii-inflatie in
care salariatii incearcd mentinerea veniturilor reale la un nivel
cel pufin constant prin exercitarea de presiuni de cregtere a
salariufui nominal, jar angajatorii genereazd inflafie prin
cregtersa prefurilor. Acest fenomen ar patea fi potentat de
deteriorares  agteptirilor inflafioniste si, la randul sfu, ar
contribui 1a adfincirea decalajubui dintre inflatia anticipata si
finta.

Mediul investitional incert pe plan intemational genereazi
potentialul voed evelutii a cursubui de schimb al leului care s3

™ Cu potential de a determuina un efect de contagiune asupra saleriiler din
sacbol prrival
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devieze de la ipotezele prolectiei de bazi. Eventuala agravare a
comprimfrii lichiditdfii pe pietele intermationale s-ar pues
reflecta intr-o reducere corespunzitoare a intrarilor de capital in
Rominig, ou efict semnificativ de depreciere a leului. Desi este
improbabild o cregters 4 cursulul de schimb de dimensiuni care
53 producs dezechilibre majore 1a nivelul sistemului [naneiar, o
astfel de evolufie ar exercitz o influengii defavorabild inscrierii
inflatiel pe traicctoria prognozatl O asemenea evolufie a
cursulsi de schimb ar putea aves Insi efecte adverse asupra
avutiel nete a agenfilor economici cu vn profit al pasivelor
financiare dominat de instrumente cu scadentd pe termen scurt,
denosminate in valute ce ar putea fi direct afectate de riscul
valutar. Aceasta ar exercita un efect restrictiv asupra cererii
agregate si ar atenua consecingele inflajioniste ale deprecierii,
insf magnitudinea impactulul net al ecesteia este dificil de
amticipat.

Frincipalul ris¢ provenit din partea politicil bugetare este cel al
neincadrérii in parametil ultimei rectificiri a  deficitulw
bugetar, indecsebi prin cregterea cheltuielilor peste cele
programate. Efectvarea wmor cheltuigli publice neprogramate,
precum cele din anii anterior foresterea salariilor din sectorul
public, plata uwner prime), ar aduce wn impuls stimulativ
suplimentar cetetii agregate i presiunilor ioflapioniste. De
asemenea, continuarea practicii cu prvire la redirecfonarea
cheltwielilor destinate investifiitor citre cheliuieli curents
constituie un factor de rise. Cele din wrmd sont de repuld greu
reversibile din considerents politice s nu lasd loc umel
eventuale restrdngeni bugetare. Riscul relaxdrii politicii bugetare
faga de tintele programate este cu atht mal relevant cu céit anii
2008 51 2009 sunt ani electorali,

Ca ¢ considerape generald, meritd sublimiat faptul ci, in
comparatie cu trecutul apropiat, materializarea acestor riscuri ar
aved loc intr-un context intern i internafional tensionat.
Relaxarea fiscala care In anii anterior] a permis gbsorbtia unor
socuri de cost de ciitre agenii economict fira ca acestea si aibd
un impact najor asupra inflatiel gi-a epuizat efectul. Este
probabil ca sbundenta finangare externdi de care a beneficiat
economia Romaniel in ultimii ant s& fle in continuare accesibila,
cel putin pentru o pericady, dar la costuri mal mari. n aceste
condifl, oricare dintre riscurile menfionate mai sus ar putes
avea consecinte substangiale.

Pz de alta parie, analiza naturii dscutilor de abatere io sus a
inflatiei de la tralectoria prognozatd relevd ci probabilitatea de
materializare a acestora poate fi sensibil micgoratd de aplicarsa
unei set de politici macrosconommice ferme. Astfel, o politicd
austerd a venitwilor in sectorul public ar evita efectul de
demonstrafie asupra cresterii salariilor Tn sectorul privat, iar
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limitarea deficituloi bugetar ar slabi presiunile inflationiste din
partes ceterii agregate. In plus, rezistenta factorilor de decizie
macroeconomicdl la derapaje ale politicilor tocmai in cursul unel
peticade cu calendar electoral incircat ar putea determina
cregterca  increderii  investitorilor stefiini in  perspectivele
economiel rominegti, cega ¢ ar atenua semmificativ riscorile de
nesustenabilitate a pozifiet externe. Chiar I conditiile
menfinerii tensiunilor pe pietele financiare intemationale,
identificarea  ecomomiei  romfnesti  drept  alternativd
investifionald relativ favorabilda in rdndul  economiilor
emergente ar putea ¢liming sau chiar inversa sensul riscurilor
generate de evolutia cursului de schimb. Intr-o astfel de situagie,
mentinersa unwi ritm sustiout 8l influxurilor de capital, in
special a celor pe termen mediu §i lung, poate genera reluarea
unei tendinfe moderate 5i sustenabile de apreciere a monedei
napionale, ce ar urma s3 plaseze Inftatia, ceferis paribus, pe o
traiectorie infericard celei din scenariul de bazi al proiecpiel.

In réndul altor circumstante care ar putea conduce la o inflaie
semnificativ. inferioard  celei  prognozate,  posibilitates
Inregistrarli umui an agricol bun este cog mai relevantd.
Accentatd fiind gl de un efect de bazd favorabil, cresterea
productiei agricole cu mult peste asteptiri (preiectia actuald
Incorporeaza ipoteza unui an agricol mediu in 2008) ar avea
efecte sensibile la nivelul preturilor alimentelor (a ciror pondere
in cogul de consum le face 53 fie extrem de importante pentru
intregul indice de prefuri). in plus, influenta favorabila asupra
prefurilor  s-ar amplifice prin efectul de temperare a
anticipatiilor inflationiste.

Un rise comun twugor proiectiilor de pand acum este cel
tefetitor la evolufia prejurilor administrate, datd  fiind
modificarea repetatd a calendarului de sjustare a acestora. In
orizontul proiectiel curente, principala incertitudine provine din
faprul o2 unele majorfri de prefuri administrate necesare
alinierii acestora ta nivehuile convenite cu Uniunea Europeans
au fost, din diverse considerente, aminate, iar aceastd rimanere
in urmd relativ la calendarul stabilit va trebul recuperatd. Avand
th veders ponderea detinutd de bumrile cu preturl administrate
in cogul total al bunurilor de consum, materializares unel
ajustiri a acestor preturi divergents il de ipotezele scenariului
de bazd ar i, astfel, de naturd s plaseze inflatia pe o traiectorie
superioard celel prognozate.

Un alt rige care poate abate inflagia de la traiectoria prolectatd
este legat de dinamica prefurilor combustibiliior. Desgi sunt
posibile abaterl In ambele sensuri ale acestor prefuri de la
coordonatele scenarivlui de bazi, o probabilitate maf mare este
asociatd riscurilor unor abateri  pefavorabile In cadmil
orizontului actual al prognozei. In acest sens, perpetuarea §i in
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pericadele viitoare a tensiunilor a pivelut ofertel globale de
produse petroliere, In condifitle umel cereri anticipate a se
mentine la cote ridicate, ar fi de naturdl 53 exacerbeze cresterea
prefului petrolului, acesta putindu-se abate semnificativ de la
valoarea de 100 de dolari/baril din scenariul de bazs.

2. Evaluarea de politici monetari

In condijiile prelungirii efectelor inflafioniste directe ale
socurilor de natura ofettel 5 costurilor, precum gi ale
manifestirii 51 amptiticani influentelor propagate ale acestora,
inflatiz a continuat s% se accelereze pe parcursul primului
timesteu al anului 2008; nivelul atins de rata anuald a inflatici
la sfargitul intervalului — de 8,63 la st — a fost cu 2,06 puncte
procentuale superior celui cotsemnat in decembrie 2007, acesta
deplgind, astfel, semsibil limita superioard a intervalului de
variatie c¢e incadreard punctil central al tintet de inflatie
stabilite pentru acest an. AlSturi de cregterea ampli 2 dinamicii
prefurilor volatiie, precurn $i de accentuarea deprecierii lenlui in
taport cu ewro, o contribupe semnificativd la majorares
indicelu preprilor de consum a adus-0 gjustarea unor prefurd
adminisirate, care a redevenit in aceést interval un important
factor inflationist. Accelerarea inflajied a fost impulsionata i de
cregterca consistentd a ratel anuale a inflatisi CORE2, care, pe
linga persistenta presiunilor cererii, a reflectat 31 impactul unor
gocuri gle oferted, evidentiat in principal de majorarea
substantiald consemnati de prejurile produselor agroalimentare;
senzitivitatea ridicati a componentel de bazd a inflatiei faig de
comportamentul acestei categorii de prefuri are ca explicatie
ponderea neobiznuit de mare detinis de aceasta in cogul de
consum ¢e corespunde definifiei CORE2.

Proiecia actuslizatd a evolufiilor macroeconomice pe termen
mediu pune In evidentd continuarea tendinei de inrdutitire a
petspectivel inflatiei, dar intr-un ritm mai lent si de mal seurtf
duratd, comparativ cu cea relevaid fn cadrul exereitivlui anterior
de prognozi, Astfel, noua ajustare ascendenta pe care o suferd
traiectoria ratei anvale proiectate a inflafiei fata de pegiers-ul
anticipat in februarie are o magnitudine inferioard celei
precedente §i se rezuma doar [a prima parte a orizontulai de
proiectie. Pe deasupra, decelerarea asteptatd a inflatiel In a dous
parte a acestui orizont esie mai rapidd, valorile previzionate ale
it anual de crestere a preturilor de conswn cobordnd chiar
sub nivelutile rezultate In proiecda precedentd; ele revin, fnsa,
in interiorul intervalului de variatie ce incadreazd punctul
central al tintei de inflatie doar in al deileg trimestru 8l anuloi
2009 —evolutie similard prognozei anterioate,
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In acest context, un motiv setios de preocupare pentru banca
centrali il constituie cresterea fard de exercifiul amierior a
amplitudinii prognozate a puseului inflajionist din primele trei
trirnestre ale anuiui 2008, precumn si prelungirea dincolo de anul
2008 a perivadei In care rata anuald proiectatd a inflatisi se
plaseazd deasupra limitei supericare a intervalului de variafie
asociat punctului cemtral al fintei de inflagie. Cu toate ci o
asemensa accelerare a inflajiel este un fenomen temporar,
datorandu-se In principal activnil factorilor aflati In afara sferei
de influents a politicii monetare — majordrile de prejuri ale
produselor alimentare 3i combustibililor, precum si ajustéirile de
preturi administrate —  aceasta indvce tiscul  continurii
deteriosdirii anticipatiilor inflationiste si, implicit, al comporta-
mentului de stabilire a prefurilor 5 safariilor pe termeo mai
indelungat Riscuf este agravat in c¢onjunctura actusld de
(i) potentiala conservare a caracterului dax al politicii verdturilor
implementate de awtoritaf si de (i) mentinerea gradului ridicat
de incordare a pietel muncii, cu toate cd acumnlarea in perioada
andterioard a unei cresteri substantiale & cosmlui unitar o forta
de muncd ar putea determina unele companii s3 manifeske
reticent fati de majorarea In continuare a salariilor. Necesitatea
contracariri acestui risc solicith o crestere suplimentari a
restrictivitdfil politicii raiel dobdnzii, care, prin efectul ei de
semmnal, s1  ancoreze  agteptfirite  inflationiste la valon
compatibite e finta de inflatie pe termen mediu.

Continuarea Intaririi politicii monstare §i mentinerea pentru o
pericadid mai indelungatd a restrictivitiiii accentuate a acesteia
este reclamaldl si de cregterea fad de proiectin anterioardl a
amplitudini g duratei prognozate a deviatiei pozitive a PIB de
la tivelul s8u potential, ce induce tiscu! intensifichrii §i crestetii
persistentei presiunilor inflationiste ale cererii de-a lungul celel
mai mati phri a orizontului profectiei, -Principalele premise gi
resorturi ale producerii unei nod amdndl a elimindni exceden-
tului de cerere agregutd sunt: (i) cresterea peste asteptdn a
dinamicii armale a PIB in trimestrul IV 2007, {ii} scaderea
relativi a gradului de restrictivimate a conditiilor . monetare
curente, in special datoriti comtinvari cregterii cursalui de
schimb real efectiv al leulyi. dar 51 ca urmare a reducerii marjei
reale a ratei dobénzii de politicd monetard, in pofida majorérilor
operate de BNR asupre acestela In intervalul octombrie 2007 -
martie 2008; (iii) decalajul de timp necesar transmitetii eficace
a impactulul intirrii atitudinii politicii monetare presupuse de
prognoza pe termen medin

Din perspectiva evoluiiilor recente, este posibil ca o cootributie
semnificativii la prelungirea deviafiei pozitive a PIB s o aducd
in urmétoarele trimestre restringerea reiativa & soldolol negativ
al exportului net, sustinutd deopotriva de accelerarea cregterii
exporturilor 5i de scadersa dinarnicii importurilor. Datd fiind
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durata prea scuril de timp parcursa din momentul producerii
inflexiunii la nivelul ritnurilor de cregtere a celor dous
componente gle balangei comerciale, sustenabilitatea dinamicii
mai inalte a exporturilor este deocamdatd incerti. Un semn de
intrebare suplimentar la adresa acestl fenomen il constituie
magnituditiea potentialului impact pe care Incetimrea cresterii
economice T statele UE il va exercita asupra cererii exterre
adresaie economiel romanesti; degi putin probabils, o eventuala
crestere peste agteptiri a acestui impact ar putea reduce valoarea
sl durata deviatiei pozitive a PIB.

Probabilitatea ca performantele pozitive ale exporturilor sa
continue in pericada urmatoare creste insd in ipoteza in care
revirimentul acestora este consecinta intrdrii in fiznctiune & unor
1ol capacitai & caror productie este destinati cu prioritate piejei
exierne; aceasti ipotezi pare a i susfinuti de cresterea
semnificativil in 2007 a stocului de investifii directe, numirul
companiilor cu capital strain inflintate in Roméinia cresednd in
acest an cu 23 la suts comparativ cu 2006. In aceste conditii, un
argument aditional in favoarea posibilel consolidari a robusteti]
expotiurilor este perspectiva cvasicerti a inijierii sau finalizdri
unor noi investitii strdine deja demarate, inclusiv a celor
reglizate in activitifi conexe industriilor cere an bepeficiat ds
aportul inifial de capital striin.

In ceea ce priveste importurile, este de asteptat ca poterjiala
temperate a cregterii acestora s% fie mal degrabd rezultanta
relativei scideri a dinamicii cererii interng™, respectiv a celei a
consurmulul privat, decit cea a efectului de substitutis generat
de depreciersa monedei nafionale. Intensitatea acfiunii unor
factori potentiali inhibatori af cererii de consum al populagiei ar
putea chiar deplsi asteptirile. Un asemenss efect ar pitea fi
exercitet de schderea dinamicii venitului dispomibil real at
populatiel - in principal pe seama accelerarii cregterii prefurilor
bunurilor alimentare, ale combugtibililor gi 2 ajustfrii unor
prefuri administrate, dar §i a incetinirii cregteril remiverilor din
strfiindtate — precum 3i de producersa pe acest fond a unei
deterioviri sensibile & agtepidrilor privind perspectiva acestui
verit.

Intensitatea ¢ererii de consum ar putea fl slabith 5i de cregtersa
serviciului datoriei bancare in let i in valutd definwe de
populafie, ca urmare a8 deprecierii substantiale acuraulate de
moneda pafionald In raport cu ewro, precum §io8 majoricii
progresive a ratelor dobinzilor aferente ceeditelor de consuwm —
¢a reactie, deocamdatd incompletd, la majoririle succesive
operate asupra ratel dobénzii de politici monetard. Este de

* Fxeeptéind etecul de hazd, molusiv de naturd statistica, gensrat de aderarea
Riommici la UE.
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agteptat ca un efect similar s producs §i 0 eventuali contimare
a tendinfei de ajustare ascendentd a ratelor dobdnzilor aferente
creditelor in euro, pe fondul indspriril de cfire bancile-mama a
condifiitor gi termenelor atazate fondurilor fumizate instintiilor
de credit autohtone. Un indiciu al posibilel aparitii a
constringerilor de lichiditate la nivelul populatiei i constituie
scdderea incepind cu luna decemnbrie a dinamicii anuale reale a
depozitelor bencare  ale persoanelor fizice, Acest fond,
coroborat cu atenuarea optimismulul privind venmiturile viitoars
ale populagiel, ar pateg conduce 31 la o temperare a cererii de
imprumuturi & acestei categorii de clienti ai béncilor,

La rdndui ei, oferta de credite destinate populatisi ar putea
resimti efectul restrictiv exercitat de: (i) accesul mai dificil sau
mai costisitor al institufiilor de credit, atdt la fondurt In valuta,
cit 5i la resurse Jn lei — dat fiind procesul de restrfingers
cominui 8 excedentelui structural de lichiditate din sistemul
bancar, (i) majorarea provizioanslor constituite pentru creditele
in valutd destinate debitorilor expusi riscufvi valutar — impusi
prin misura recent implementati de banca centrald; precum si
de (iii)} restrdngeres gradului §i sferei de eligibilitate a
potenfialilor imprumutali ca wmare 2 sciderii relative a
capacititii de Indaterare a populagei pe fondul incetiniri
cregteril venitului disponibil real al acesteia.

Datd fiind insd iminerta demarare a derularii calendaruhi
glectoral  incHrcat, existi rmiseul ca  prezumatut  efect
contractionist pe care-l va recepta dinamica cererii de consum al
populatiei sub actiumea factorilor anterior mentionagl 4 fie in
mare parte neutralizat de efectul expansionist al relativei
relaxdri a politicii fiscale., Astfel, fifinarea scaderii dinamicii
consumiiui  privat ar putea decurpe atdt din accentuares
caracterului prociclic al acestei politici — in pofida recentsi
rectificini descrescitoare a deficitului fiscal programat — cét i
din majorarea ponderii cheltuielilor de natura salariilor si a
cetor sociale. ‘

La randul ei, imprimarea unei atitudini laxe politicii veniturilor
fn sectorul bugetar ar induce riscul manifestirii §i extinderii
efectului de demonstratie exercitat de aceasta asupra salanilor
din sectorul privat; in actpalul context. efectul ar fi catalizat de
cregtered gradulul de fncordare a pietei muncii 3 de posibila
exacerbare a revendicfrilor salariale, inclusiv ca reflexie g
potentialei deterioriri a anticipafiilor inflagoniste. Pe ldngd
impilsul  stimulativ pe care lar da cererii de consum,
mentinerea dinamicii reale & veniturilor salariale la niveluri
apropiate de cele consemnate tn anl antetior ar fi de natura =3
perpetusze  ecartul nefavorabil dintre aceasta s1 crepterea
productivitaii muncii g1, implicit, s34 sporeascd presiunile asupra
costurilor companiilor, unel asemenea dezvoltin i s-ar asocia
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tiscul  scaderii competitivitarii externg, precum §i cel al
deciangdrii unel peticuloase spirale salarii-inflatie, tn ipoteza 1n
care posibila nrfutdtire a situafied financiare & cormpaniilor 1-ar
determina pe angajatorl s recurgd la transferavea asupra
preturilor & majodinii costurilor sa)ariale.

In schimb, riscul ca evolutia §i comportamentul cursului de
schimb al leului s3 alimenteze in continuare consistent infiatia
#i agteptirile inflationiste pare a se fi diminuat substanpial in
ultima pericads, dar sustenabilitatea acestei evolufii asta
deocamdats incertd. fn ipoteza in care ar fi consecinga refacerii
apetitulul pentru risc al investitorilor financiari sifsan a
ameliordrii perceptiel acestora asupra parspectivei economiei
roménesti, tendinta de apreciere a lenlvi ce a inceput 23 se
evidentieze recent s-ar putea prehumngi. Cresteres in continuare a
diferenialului ratelor dobdnzilor fafa de pietele imernationale ar
putea chiar si accentusze aceasts tendinkd, In misura n care
atitedinea investitorilor financiari fai de piaia autohtond o ar
mai fi pertirbati de repetaren episoadeior de cregtere @ tensiunii
si incertitudinii pe piejele monetare §i financiare internationale,
sal de schimbiri nefavorahile ale evolufiel fimdamentelor
economice irterns, inclusiv ale conduite! peliticilor economice.

Tntr-un asemenca context, reinserierea sustenabila s cu cosri
thinime a ratei inflafiei pe traiectoria compatibila cu atingerea
fintei pe termen mediu se poate realiza dosr prin cresterea
coerentel Intregului set de politici econotmice, care pe Iingi
imprimarea restrictivitafii adecvate politicii monetare Fresuplne
Intarirea considerabild a politicii fiscale, cregigrea prudenel
politicii - veniturilor, precum si intensificaren  reformelor
structurale, in special a celor degtinate pistei muncii — esenfiala
pentru: atenuaree efectelor inflafioniste ale factorilor ofertei, In
schimb, incercarea de a elimina rapid abaterea inflatiei de la
jinte amului 2008 si de a preveni o inflamare excesivi a
anticipatiflor doar prin Intiirirea puternica a politicii monetare ar
genera riscul destabilizdnii sisterului financiar g cosmri
substantiale in termenii cregterii economice: pe deasupra,
aceasts ar fi ineficace pe termen scurt, dat fiind decalajul de
timp necesar transmiterii impulsurilor politicii monetare asLpra
inflafiei.

Avand iIn vedere perspectiva nefavorabili a inflatiel din prima
patte & orizontului de prognozi, precum si petsistenta §i
predominanta riscurilor in sensul accelertitii inflatiei, Consiliul
de administratic al BNR a decis majorarea cu 025 puncie
procentuale a ratei dobinzii de politici monetars, pang la
nivelul de 9,75 ]a sutd, precum §t continuarea Pestiondrsi farme
a lichiditatii de pe piaga monctars prin intermediul operafiunilor
de piafi. Totodatd, In scopul consolidarii restrictivigitii
conditillor monetare in sens larg, ratele rezervelor minime
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ohligatoril aplicabile pasivelor in lei gi celor Tn valyel ale
institutiilor de credit au fost menginute la nivelarile de 20 la sud
5i, respectiv, de 40 la sutd. Consiliul de administratie al BNE. a
reafirmat In acest context faptul ¢ implementarea v
ansamblu coerent de politicl macroeconomice, precum gl
accelerarea reformelor structurale sunt esentiale penu aducerea
pe parcursul anului 2009 a ratei anuale a inflagiei pe o
tralectorie compatibila cu atingerea tintel de inflafie pe termen
mediu,

n acelagi timp, pentru a creste eficacitatea pestionarii de ciitre
banca centrali & conditiilor lichiditdtii de pe piata monetara si,
implicit, a influenfel exercitate de insirumentele de politica
monetard asupra ratelor dobdnzilor pe termen scurt de pe
aceastd piatd, Consiliul de administrafie al BNR a decis =3
reduch scaderia operatiunilor standard de atragere de depozite
de la doud siptamini 2 o siptaménd. Totodatd, n scopul
ameliordrii transmiterii semnalelor de politicd moneta® i al
teducerii amplitadinii fluctatiilor ratefor dobénziior de pe piata
moneiard interbancard, s-a decis imprimarez unul caracier
simetric cotidorulul format de ratele dobénzilor fagilitdfilor
permanente in jurut ratei dobinzi de politicd monetard s
restringerca amnplitudindi acestuia la valoarea de +4 puncte
procentuale; prin urmare, rata dobinzii pentru facilitatea de
depozit, precum §i rata dobfnzii pentru facilitatea de creditare
{Lombard) au fost majorate de Ja 2 la sutd la 5,75 la s g,
respectiv, de 1a 12 Ja sutd 1a 13,75 la sutd, concomitent fitd
majoratsd rata dobdozii penalizatoare peniru deficitul de rezerve
mimme obligatorii constituite Tn lei, de la 18 la sutd la 20,5 1s
sutad, Ambele modificdti aduse inswumentelor de politicd
monetari fac perte din procesul de armonizare gradusli a
cadralui operational al Bancii Mationale a Roméniei cu ¢el al
Banecii Centrale Europene.
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