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Domnului BOGDAN OLTEANU

Presedintele Camerei Deputatilor Nr. XIII/G/21/11 februarie 2008

Domnule Presedinte,

In luna august 2005, Banca Nationald a Roméniei a adoptat o noud strategie de politica

monetara — ftintirea directa a inflatiei, al cdrei principal instrument de comunicare

il constituie Raportul asupra inflatiei.

Am placerea sé vé Inaintez, spre informare, Raportul trimestrial asupra inflatiei — februarie 2008,

cu mentiunea ca prezentarea publica a acestuia s-a realizat in cadrul unei conferinte de presa.

Raportul  asupra

inflagiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie

al Bancii Nationale a Romaéniei din data de 4 februarie 2008.

Cu stima,

Parlamentul Romaniei
Camera Deputatilor
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Cuvant inainte

in luna august 2005, Banca Nationaldi a Romaniei a adoptat o noua strategie de politicd
monetard — tintirea directd a inflatiei. Un rol esential in functionarea acestui regim revine
ancordrii anticipatiilor inflationiste la nivelul obiectivului de inflatie anuntat de banca centrala
si, prin urmare, unei comunicdri eficiente cu publicul. Principalul instrument de comunicare este

Raportul asupra inflatiei.

Pentru a raspunde acestei cerinte, BNR a revizuit atat structura Raportului asupra inflatiei, cét
si periodicitatea publicarii (acum trimestriald, in conformitate cu frecventa ciclului de
prognoza). Pe langa informatiile referitoare la evolutiile economice §i monetare si la ratiunile
care au stat la baza deciziilor de politicd monetard din perioada analizatd, raportul trimestrial
include proiectia. BNR privind evolutia ratei inflatiei pe un orizont de opt trimestre,
incertitudinile si riscurile asociate acesteia, precum §i 0 sectiune de evaluare a acestui context

din perspectiva politicii monetare.

Analiza prezentatd in Raportul asupra inflatiei se bazeazi pe cele mai recente informatii
statistice disponibile la momentul redactirii, astfel incit perioadele de referinta ale
indicatorilor utilizati sunt diferite.

Raportul asupra inflatiei a fost finalizat in data de 1 februarie 2008 gi aprobat in sedinfa Consiliului de
administratie al BNR din data de 4 februarie 2008.

Toate editiile acestei publicatii sunt disponibile pe suport hdrtie §i pe website-ul BNR.

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

in trimestrul IV 2007, rata anuali a inflatiei si-a continuat trendul ascendent temporar pe care
s-a inscris la mijlocul anului, atingdnd in luna decembrie nivelul de 6,57 la suta. Majorarea cu
1,70 puncte procentuale a ritmului anual de crestere a preturilor de consum fati de finele anului
2006 s-a datorat cu precidere socurilor exogene de natura ofertei — aflate in afara sferei de
influentd a politicii monetare — produse pe plan intern §i pe pietele externe in semestrul II;
magnitudinea socurilor, precum §i manifestarea simultani a acestora au plasat rata anuald a
inflatiei deasupra limitei superioare a intervalului de variatie ce incadreaza punctul central al
tintei anuale de inflatie (de 4 la sutd), intr-un context international, dar mai ales regional, marcat
de evolutii similare ale inflatiei. Principalul determinant al reaccelerdrii in acest interval a
inflatiei l-a constituit cresterea ampld a preturilor unor produse agroalimentare — unele
caracterizate prin cerere relativ inelasticd i pondere insemnati in cosul de consum, inclusiv in
definitia inflatiei CORE2 — datoratd atat scaderii productiei agricole interne sub impactul
secetei, cat si majorarii preturilor produselor agroalimentare pe pietele externe. Acestei influente
i s-au alaturat efectul deprecierii substantiale acumulate de moneda nationald in raport cu
valoarea puternic supraapreciati pe care a atins-o la mijlocul anului — corectie declansatd in
contextul turbulentelor produse pe pietele financiare internationale —, precum si cel al cresterii
consistente a preturilor combustibililor in trimestrul IV. Actiunea inflationistd a factorilor
exogeni de natura ofertei a fost potentatd de persistenta excesului de cerere agregati, alimentat
in principal de continuarea cresterii alerte a veniturilor populatiei, de prelungirea dinamicii
inalte a creditului acordat sectorului privat, de expansiunea puternicd a cheltuielilor bugetare in
ultima parte a anului, precum §i de anticipatiile inflationiste generate de aceste evolutii.

Intensitatea presiunilor cererii a fost intrefinutd de mentinerea in trimestrul III a ritmului sustinut
al cresterii economice (5,7 la sutd), precum si a dinamicii inalte a absorbtiei interne, in conditiile
in care performantele ofertei interne au continuat si fie advers afectate de scaderea productiei
agricole. in plus, desi dinamica consumului efectiv al gospodiriilor populatiei a inregistrat o
scadere (8,2 la sutd, cu 2,5 puncte procentuale sub nivelul din trimestrul IT), aceasta a fost in cea
mai mare parte consecinta reculului autoconsumului, iar nevoia de compensare a acestuia a atras
dupi sine o puternicd majorare a dinamicii cumpararilor de marfuri (24 la sutd), in special a
celei a achizitiilor de bunuri alimentare. Investitiile si-au consolidat insd rolul de motor al
cresterii PIB, inregistrand in acest interval o crestere anuald record (32,2 la sutd), in conditiile in
care tendintei de dinamizare a constructiilor i s-a aldturat o amplificare a cresterii componentei
utilajelor. Exportul net a continuat si actioneze in sensul frandrii cresterii economice, insd
contributia sa negativa la dinamica PIB a fost inferioara celei din trimestrul II.

Continuarea acceleriirii cresterii preturilor de consum, precum si inrdutitirea substantiald a
perspectivei inflatiei pe termen scurt si mediu, in principal ca efect al actiunii factorilor de
natura ofertei, dar si al persistentei presiunilor ridicate ale cererii au determinat Consiliul de
administratie al BNR si reinitieze trendul crescitor al ratei dobénzii de politicd monetari;
nivelul acesteia a fost majorat in octombrie 2007 si ianuarie 2008 cu céate 0,5 puncte
procentuale, atingénd astfel valoarea de 8,0 la sutd. Reactia ferma a bancii centrale a mai avut ca
justificare amplificarea riscurilor inflationiste, in special a celor induse de perspectiva
continudrii cresterii alerte a salariilor insuficient sustinutd de sporuri de productivitate si de
riscul majoririi cheltuielilor bugetare in perioada electorald, precum si de potentiala inrdutétire a
anticipatiilor inflationiste ale agentilor economici si ale populatiei in ipoteza prelungirii abaterii
ratei anuale a inflatiei de la tinti de-a lungul mai multor trimestre. Pentru a potenta impactul

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Februarie 2008



L. Sintezd

deciziilor referitoare la rata dobénzii, banca centrala a continuat s exercite un control ferm al
lichiditatii pe piata monetara internd, implementarea acestuia necesitand eforturi suplimentare
din partea BNR, in conditiile in care spre sfarsitul anului Trezoreria a efectuat injectii masive de
lichiditate; intensificarea operatiunilor de sterilizare a excedentului de lichiditate a avut ca efect
reducerea treptati a ecartului dintre randamentele pietei monetare interbancare si rata dobanzii
de politica monetard, cu consecinta transmiterii ameliorate a semnalului de politicd monetara.
Totodatd, avand in vedere dinamica ridicata a creditului acordat sectorului privat §i perspectiva
persistentei acesteia, Consiliul de administratie al BNR a mentinut ratele rezervelor minime
obligatorii la nivelul de 20 la sutd pentru pasivele constituite in moneda nationala’ si, respectiv,
la 40 la suta pentru pasivele denominate in valuta.

Prin comparatie cu prognoza anterioard, in scenariul de baza al actualei prognoze a evolutiilor
macroeconomice, rata anuald a inflatiei se plaseaza pe o traiectorie sensibil mai ridicata de-a
lungul intregului orizont de proiectie; rata proiectatd atinge in luna decembrie 2008 nivelul de
5,9 la suti (cu 1,6 puncte procentuale peste valoarea previzionatd in cadrul Raportului asupra
inflatiei din luna noiembrie 2007), iar la finele anului 2009 valoarea de 3,9 la sutd. Revizuirea
ascendentd a prognozei ritmului de crestere a preturilor de consum este cu preciddere rezultanta
accelerarii inflatiei la finele anului trecut, precum si a cresterii proiectate a amplitudinii si/sau a
duratei de manifestare a efectelor socurilor exogene negative (seceta din 2007, cresterea
preturilor produselor alimentare si ale combustibililor pe pietele externe, majordri de prefuri
administrate). Preluand aceste influente, precum si impactul (i) repozitiondrii din ultimele luni a
cursului de schimb al leului la valori mai mari comparativ cu proiectia precedentd si al
(ii) relativei majordri fatd de aceeasi proiectie a valorii i duratei prognozate a deviatiei pozitive
a PIB de la nivelul siu potential, rata anuala a inflatiei CORE2 se inscrie la randul ei pe o
traiectorie superioara celei proiectate anterior.

Trendul ascendent al ratei anuale proiectate a

2009: 3,5%

intervalului de variatie ce incadreaza tinta
anuali de inflatie; aceastd configuratie se
prelungeste pand in primul trimestru al anului 6 /1
2009, datoriti  amplitudinii socurilor 5
inflationiste, precum si decalajului inerent
transmiterii eficace a efectului cregterii
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I. Sinteza

reale asupra cererii agregate, epuizarea efectelor negative ale secetei din anul 2007 odatd cu
obtinerea in 2008 a noii recolte agricole, precum si temperarea anticipatiilor inflationiste pe
masura reludrii si consolidarii procesului dezinflatiei.

Natura riscurilor si incertitudinilor asociate actualei proiectii a evolutiilor macroeconomice pe
termen mediu este in linii mari similard celei din exercitiul anterior de prognoza. O eventuala
materializare a acestora ar putea avea insid consecinfe mai severe in contextul economic si
financiar global actual, marcat de tensiuni si incertitudini majore.

Principalul risc din perspectiva concretizirii prognozei inflatiei continua sa il reprezinte
mentinerea dinamicii excesive a salariilor in raport cu cea a productivitatii muncii. Pe langa
faptul ci adanceste decalajul dintre cererea si oferta internd, potentiala prelungire sau chiar
agravare a decoreldrii salarii-productivitate are capacitatea de a spori presiunile asupra
declansdrii unei periculoase spirale salarii-inflatie. In actualul context, riscul unei asemenea
dezvoltari este amplificat, pe de o parte, de posibila exacerbare a revendicirilor salariale ca
reflectare a potentialei deteriordri a anticipatiilor inflationiste, dar si a manifestérii efectelor de
demonstratie ale caracterului lax al politicii veniturilor din sectorul public; pe de altd parte,
probabilitatea ca revendicarile s fie acceptate de catre angajatori si ca acegtia sd transfere
partial sau total majorérile de costuri unitare salariale asupra preturilor este potentata de gradul
ridicat de incordare a pietei muncii, precum si de posibila inriutitire a situatiei financiare a
companiilor, in principal ca urmare a cresterii in perioadele anterioare a salariilor intr-un ritm
superior dinamicii productivitatii, precum si a deprecierii leului.

Un alt risc identificat in actualul context il constituie potentiala accentuare a caracterului
expansionist al politicii fiscale comparativ cu ipotezele prognozei, de naturd sd amplifice
impulsul stimulativ dat cererii agregate si presiunilor inflationiste. Relativa relaxare a politicii
fiscale ar putea decurge din continuarea efectudrii unor cheltuieli publice neprogramate, precum
cele din anii anteriori (cresterea salariilor din sectorul public, plata unor prime), dar si din
nerealizarea previziunilor referitoare la dinamica veniturilor bugetare. Pe deasupra, dat fiind
marcajul electoral al anilor 2008 si 2009, este posibil ca structura cheltuielilor publice sa sufere
o relativa deteriorare calitativd, concretizatd in sporirea fatd de program a ponderii cheltuielilor
curente — ce detin un potential inflationist ridicat — in detrimentul celei detinute de resursele
alocate investitiilor.

in schimb, o evolutie care ar putea actiona in sensul scaderii ratei anuale a inflatiei sub
nivelurile proiectate o constituie inregistrarea unui an agricol foarte bun. Incorporand si efectul
de bazi favorabil, dinamizarea cu mult peste asteptiri a productiei agricole (proiectia actuala are
ca ipotezi o performantd medie a anului agricol 2008) ar exercita efecte semnificative asupra
preturilor alimentelor, ameliorand semnificativ anticipatiile inflationiste.

O relativi inrdutatire a anticipatiilor inflationiste in comparatie cu ipotezele prognozei ar mai
putea fi provocati de prelungirea in lunile recente a trendului de depreciere a leului in raport cu
principalele monede, de cresterea volatilitatii cursului de schimb, dar si de mentinerea
incertitudinilor privind evolutia acestuia pe termen scurt. Un efect similar ar putea fi exercitat de
prelungirea dincolo de anul 2008 a perioadei in care rata anuald proiectata a inflatiei se situeaza
deasupra limitei superioare a intervalului de variatie din jurul fintei. Riscul ca anticipatiile
inflationiste si manifeste o senzitivitate ridicata fatd de aceastd evolutie este potentat de istoria
scurti a inflatiei scizute in economia romaneascd, precum si a celei de implementare a politicii
monetare in contextul strategiei de tintire directa a inflatiei.
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L. Sinteza

intr-un asemenea context, evitarea, cu costuri minime, a unei dezancordri semnificative a
asteptarilor inflationiste, care la randul ei sa permitd revenirea ratei inflatiei pe traiectoria
compatibild cu atingerea tintei pe termen mediu, se poate realiza doar prin cresterea coerentei
intregului set de politici economice, care pe linga continuarea accentudrii caracterului restrictiv
al politicii monetare presupune intirirea considerabila a politicii fiscale, precum si intensificarea
reformelor structurale, in special a celor destinate pietei muncii — esentiale pentru atenuarea
efectelor inflationiste ale factorilor ofertei. in schimb, incercarea de a elimina rapid abaterea
inflatiei de la tinta anului 2008 si de a preveni o inflamare excesiva a anticipatiilor inflationiste
doar prin intirirea abruptd a politicii monetare ar genera riscuri si costuri suplimentare, cu
precidere asupra stabilitétii sistemului financiar; pe deasupra, aceasta ar fi ineficace pe termen
scurt, date fiind decalajul de timp necesar transmiterii impulsurilor politicii monetare asupra
inflatiei, precum §i posibila alimentare substantiald suplimentara a cererii agregate de citre
accelerarea creditirii in valuta.

BNR reitereaza ci urmareste utilizarea tuturor instrumentelor aflate la dispozitia sa pentru
reincadrarea cit mai rapida, de o manierd sustenabild, pe traiectoria anuntatd de dezinflatie pe
termen mediu, strategia de gestionare a riscurilor in formularea si implementarea politicii
monetare impunénd atingerea tintelor de inflatie conform traiectoriei pe termen mediu anuntate,
in conditiile conservirii principalelor echilibre macroeconomice si ale evitdrii adéncirii
dezechilibrelor existente. in contextul in care preocuparea principald a BNR rdméne ancorarea
eficientd a anticipatiilor inflationiste ale agentilor economici la niveluri scazute ale inflatiei, este
esential ca plasarea temporard a ratei anuale a inflatiei prognozate in afara intervalului de
variatie si nu genereze relaxiri ale politicilor salariala si fiscala.

Din aceastd perspectivd si avind in vedere necesitatea de adecvare proactivd a conditiilor
monetare in sens larg la cresterea anticipatd a inflatiei in urmitoarea perioada, Consiliul de
administratie al BNR a decis in sedinta din 4 februarie 2008 majorarea cu 1 punct procentual a
ratei dobanzii de politicd monetara, pand la nivelul de 9 la sutd, precum si continuarea
gestiondrii ferme a lichiditatii de pe piata monetara prin intermediul operatiunilor de piata.
Totodats, avand in vedere cresterea rapidd a creditului neguvernamental sub raportul tuturor
componentelor sale, Consiliul de administratie al BNR a hotérat mentinerea nivelului actual al
ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si in valuta ale instituiilor de
credit si adoptarea unor misuri prudentiale suplimentare prin majorarea coeficientilor de
provizionare pentru creditele in valutd destinate debitorilor expusi riscului valutar, precum si
extinderea acestor prevederi la nivelul institutiilor financiare nebancare.

Consiliul de administratie al BNR a reafirmat in acest context hotirdrea sa de a orienta ferm
politica monetard in directia ancoririi sustenabile a anticipatiilor inflationiste la niveluri
compatibile cu tintele de inflatie pe termen mediu anuntate, dar in acelasi timp §i necesitatea ca
aceasti orientare si fie sprijinitd printr-o intirire a celorlalte componente ale mix-ului de politici
macroeconomice, precum §i prin accelerarea reformelor structurale.
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II. EVOLUTIA INFLATIEI

Pe parcursul trimestrului IV 2007, rata anuald a inflatiei si-a
accentuat deviatia fayd de traiectoria descendentd corespun-
zdtoare tintei de 4 la sutd +/-1 punct procentual, atingdnd la
sfarsitul anului nivelul de 6,57 la sutd (superior cu 0,54 puncte
procentuale celui consemnat in luna septembrie). Similar
trimestrului anterior, deficitul de ofertd pe segmentul produ-
selor agroalimentare (unele dintre acestea caracterizindu-se
prin ponderi importante in cosul de consum si o relativa
inelasticitate a cererii fatd de preg) §i tendinta de depreciere a
monedei nationale au fost principalii determinanti ai acestei
evolutii, la care s-a addugat influenta nefavorabila a cregterii
preturilor combustibililor. Transmiterea acestor gocuri din
partea ofertei in preturile de consum a fost acomodatd de
persistenta cererii excedentare, sustinutd de continuarea cres-
terii alerte a cdgstigurilor salariale si de expansiunea puternicd
a cheltuielilor bugetare. O contributie suplimentard la alimen-
tarea acestor presiuni a revenit deteriordrii anticipatiilor
inflationiste. In aceste conditii, inflafia CORE2 gi-a mentinut
tendinta de majorare, vizibild incepdnd cu luna august 2007.

Principal factor de presiune in semestrul II 2007, preturile
volatile au finregistrat la finele acestuia o dinamicd anuala
aproape dubla fatd de rata inflatiei, ca urmare a persistentei
efectelor adverse induse de sciderea productiei de legume si
fructe (in pofida unor evolutii curente favorabile in cazul
fructelor in lunile octombrie-decembrie, ritmul anual aferent
preturilor celor doud subgrupe s-a situat la aproape 23 la sutd).
Totusi, comparativ cu sfarsitul trimestrului III, tensiunile de pe
segmentul produselor alimentare cu prefuri volatile au slabit in
intensitate’, explicatia accelerarii de ritm observate la nivelul
intregii grupe a preturilor volatile (circa 2 puncte procentuale)
fiind oferitd practic integral de componenta combustibililor,
corelati cu majoririle produse pe piata internationala a titeiului.

Contrar tendintelor predominante in cazul majoritatii grupelor
de bunuri §i servicii, preturile administrate si-au diminuat
contributia la rata inflatiei, indeosebi datoritd unui efect de baza
favorabil, determinat de stabilitatea prefului energiei electrice si
de ajustirile de mai mici amploare (fata de aceeasi perioadi a
anului anterior) aplicate prefurilor energiei termice, gazelor
naturale si serviciilor de apd, canal si salubritate. Acest efect a
contrabalansat impactul deprecierii monedei nationale fatd de

2 Datoritd unui pronuntat efect de bazi observat in cazul oudlor (decelerare a
ratei anuale de aproape 30 de puncte procentuale) — in incercarea de a
recupera o parte din pierderile generate de gripa aviard, spre finele anului
2006, producitorii au operat succesiv majordri consistente de preturi.

Evolutia inflatiei
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—a— CORE2 ajustat**
*) produse cu preturi volatile: legume, fructe, oui,
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II. Evolutia inflatiei

Preturi administrate versus preturi libere
variatie anuald (%), sfdrsitul perioadei

2006 2007
v 1 1 m v
Rata inflatiei 49| 37 38 60 66
Prefuri administrate* 102 69 87 13 50
1. Miirfuri nealimentare*: 114 54 6,5 57 05
energie electricd 6,6| 4,6 9,0 90 42
energie termica 184| 20,8 208 20,8 58
gaze naturale 33,6/ 10,0 6,3 47 00
medicamente -19] 48 42 57 -6]7
2. Servicii*, din care: 81 95 125 102 132
apd, canal, salubritate 214 20,5 146 141 120
telefonie fixa 2,5 56 00 51 34
transport de cilitori
pe calea ferati 132| 23,7 298 372 274
transport urban
(de calatori) 41| 3,5 52 68 75
Prefuri libere (COREL) 300 25 23 55 7,0
CORE2** 45 44 35 46 58
CORE2 exclusiv tutun §i
béuturi alcoolice 30 28 2,7 42 55
tutun i bauturi alcoolice 21 B8] 229 12,7 93 10,0

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

Sursa: INS, caleule BNR

Preturile bunurilor comercializabile

si necomercializabile
45 - voriaie anuald (%)
i k - s comercializabile
354" 1
T necomercializabile
309 %

0 T T T
2002 2003 2004

Sursa: EUROSTAT, calcule BNR

2005

2006

2007

euro asupra tarifelor serviciilor de telefonie fixa, astfel incét rata
anuali de crestere a prefurilor administrate a coborat fin
decembrie 2007 la 5 la suta (-2,3 puncte procentuale comparativ
cu sfarsitul trimestrului IIT).

Traiectoria ascendenti observata la nivelul inflatiei CORE2 in
trimestrul anterior a continuat si in perioada analizata, socul
negativ de ofert asociat productiei agricole, care a fost dublat
de majoririle semnificative de preturi ale principalelor materii
prime pe pietele internationale de profil®, fiind resimtit nu doar
la nivelul produselor cu preturi volatile, ci §i al unor marfuri
incluse in calculul inflatiei de bazd (produse de morarit i
panificatie, ulei, produse lactate). in cazul producitorilor de
ulei, o explicatie suplimentara pentru scumpirea cu circa 44 la
suti aplicati in cursul anului 2007 rezida in intentia acestora de
a recupera o parte din pierderile suferite in anii anteriori, in
conditiile in care ingustarea cotelor detinute pe piata externa a
condus la supraofertd internd si, prin urmare, la reduceri
consecutive de preturi.

Desi mai putin evidente decit in cazul bunurilor alimentare,
semnale nefavorabile pot fi decelate si in cazul mirfurilor
nealimentare incluse in CORE2, la majoritatea subgrupelor
observandu-se intensificiri de ritm (comparativ cu evolutiile
stabile sau chiar deceleririle inregistrate in trimestrul III).

Dincolo de socurile de natura ofertei — deficitul de produse
agroalimentare, dar si majorarea céstigurilor salariale intr-un
ritm semnificativ mai rapid decét cel al productivititii muncii —,
la modificarea interveniti in comportamentul preturilor
mirfurilor (deopotrivd alimentare §i nealimentare) a contribuit
substantial climatul permisiv creat de excesul de cerere,

- alimentat de continuarea cresterii alerte a veniturilor populatiei

si de expansiunea puternica a cheltuielilor bugetare. In acelasi
sens au actionat deteriorarea anticipatiilor inflationiste® si
accentuarea tendintei de depreciere a monedei nationale, chiar
daci aceasta din urmi a fost doar partial preluata in preturile de
consum, posibil datoritd incertitudinii operatorilor economici cu
privire la persistenta trendului. Un efect de atenuare a
presiunilor asupra prefurilor au avut, de asemenea, extinderea
promotiilor in perioada premergitoare sirbatorilor de iarni, pe
fondul intensificirii concurentei intre marii operatori

3 A se vedea Caseta din Raportul asupra inflatiei, noiembrie 2007.

4 Conform (i) rezultatelor sondajului efectuat de BNR in réndul operatorilor
bancari, care indicd, in intervalul octombrie-decembrie 2007, o dublare a
deviatiei ratei anuale a inflatiei de la tinta interpolati pe orizont de un an i
(ii) sondajului realizat de INS/DGECFIN in industrie §i comerf, care
relevi, incd din luna august, cresteri semnificative ale soldurilor
conjuncturale aferente evolutiei viitoare a prefurilor (serii desezonalizate).
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II. Evolutia inflatiei

comerciali, si dinamica de mai mici amploare a tarifelor
utilitatilor.

Aceiasi factori de temperare au permis continuarea dezinflatiei
la nivelul serviciilor libere, singura exceptie notabild fiind
telefonia mobild, ale cirei preturi depind in mod direct de
miscarile cursului de schimb si care, de altfel, a imprimat
intregii grupe o evolutie ascendenti a dinamicii anuale,
contribuind astfel la accelerarea inflatiei de baza.

De remarcat faptul ci aceastd traiectorie a inflatiei CORE2 s-a
datorat, intr-o anumitd masurd, si disparitiei efectului de baza
indus de modificirile semnificative intervenite in regimul fiscal
in anul 2006 (taxa pe viciu), care a impus in trimestrele anterioare
izolarea acestui tip de influente prin construirea unei masuri
ajustate.

Analiza tendintelor preturilor din perspectiva influentei presiu-
nilor concurentei internationale devine mai putin relevanta in
contextul (i) socului puternic din partea ofertei pe segmentul
agroalimentar care a determinat, pentru al doilea trimestru
consecutiv, accelerarea ratei anuale a preturilor bunurilor
comercializabile (de la 6,1 la suti in septembrie la 7,5 la suté in
decembrie) si al (ii) efectului de baza semnificativ manifestat in
cazul preturilor administrate, datorita caruia preturile produselor
necomercializabile’ au continuat sa-si incetineasca ritmul de
crestere (cu circa 1 punct procentual, pana la 4,8 la sutd).

Desi socurile de natura ofertei (receptate de preturile
combustibililor si ale mirfurilor agroalimentare) si turbulentele
pe pietele financiare au avut repercusiuni asupra stabilitafii
preturilor pe plan international, Roménia a fost mai afectatd
decat alte tari din Europa. Astfel, din perspectiva criteriului de
convergenti nominald referitor la inflatie, decalajul dintre
variatia IAPC din Roménia §i media ratei inflatiei din cele mai
performante trei state membre ale Uniunii Europene (calculat ca
medie anuald pentru ultimele 12 luni) s-a largit cu 0,3 puncte
procentuale in cursul trimestrului IV 2007 (pand la 3,6 puncte
procentuale in decembrie). O evolutie similard se remarcd §i in
cazul comparatiei cu media UE-27, diferenta dintre cei doi
indici armonizati crescind cu 0,2 puncte procentuale (pana la
2,5 puncte procentuale). Trebuie insa mentionat faptul ci unele
dintre noile state membre UE (Bulgaria, Letonia, Lituania,
Polonia, Slovenia) au consemnat acceleriri de ritm anual al
IAPC superioare cu pand la 1,4 puncte procentuale celei
observate in tara noastra.

5 fn care prefurile administrate defin ponderea dominanté.
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Ecartul dintre inflatia agteptati
si tinta anuali de inflatie
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La finele anului 2007, rata anuala efectivi a inflatiei a depasit
cu 0,9 puncte procentuale proiectia prezentatd in Raportul
asupra inflatiei din luna noiembrie. Deviatia s-a datorat urma-
torilor factori: (i) o decelerare mai putin accentuata a ritmului
anual de crestere a preturilor administrate, ca urmare a nereali-
zarii reducerii preurilor medicamentelor (reducerea, in medie
cu 15 la suti, a fost anuntat in august de ministrul sanatatii ca
urmand a avea loc in noiembrie); (ii) evolutia nefavorabila a
cursului de schimb al leului fati de euro, spre deosebire de
stabilitatea avuti in vedere la elaborarea prognozei; (iii) majo-
rarea peste asteptdri a pretului titeiului pe piata internationald,
cu efecte rapide asupra pretului combustibililor.
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IIL. EVOLUTII ALE ACTIVITATII
ECONOMICE

1. Cererea si oferta

Jn trimestrul III 2007, ritmul anual de crestere a PIB real s-a
accelerat nesemnificativ comparativ cu intervalul precedent
(5,7 la sutd®), dar superior proieciei benchmark formulate in
Iluna septembrie (cu 0,4 puncte procentuale). In privinta
tiparului de crestere economicd, varianta preliminard a
conturilor nationale nu relevda modificari semnificative
comparativ cu perioada anterioard, in sensul mentinerii ratei
alerte de crestere a cererii interne (stimulata de intensificarea
acumuldrilor de capital) si al noii pierderi de ritm consemnate
de volumul exporturilor. Pe partea ofertei, dinamica PIB a fost
sustinutd de majoritatea sectoarelor economice, excepfie
ficdnd, §i de aceastd datd, agricultura, care §i-a accentuat
declinul, pe fondul conditiilor climaterice nefavorabile.

1.1. Cererea

Cererea interni a crescut cu o viteza similara celei din trimestrul
anterior (13,1 la sutd), in conditiile in care noua decelerare de
ritm finregistrati de consumul final a fost contrabalansatd de
amplificarea fara precedent’ a investitiilor. Performantele in
scidere consemnate de exportatorii romani s-au reflectat in
persistenta aportului negativ al cererii externe nete la cresterea
PIB (-8,8 puncte procentuale).

1.1.1. Cererea de consum

incetinirea cu 2,8 puncte procentuale a dinamicii consumului
final (pani la 7,8 la sutd), atribuitd atét segmentului privat, cit si
celui guvernamental, nu a fost insa acompaniata de o diminuare

a presiunii cererii de consum asupra preturilor.

Cererea de consum a populatiei

Pentru prima oard in ultimii doi ani, rata anuald de crestere a
consumului final efectiv al populatiei a revenit la niveluri
exprimate printr-o singurd cifra (8,2 la suti). Rezultatul se
datoreazi in principal restrangerii suferite de segmentele

6 fn absenta unei mentiuni exprese, in aceastd secfiune ritmurile de crestere
exprim variatii anuale de volum.

7 Referitor la perioada pentru care dispunem de conturi nationale trimestriale
(1999-2007).

Contributia componentelor cererii
la dinamica PIB

16 - puncte procentuale

procente

A2 p m v 1 o m
[H export net
[ formarea bruti de capital
E== consum final total

PIB (scala din dreapta)
Sursa: INS, calcule BNR

r 16

Consumul final efectiv
variatie anuald (%5)
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] consum final total
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[IL. Evolutii ale activitafii economice

Consumul final al populatiei
pe elemente de cheltuieli

contributii anuale (puncte procentuale)

16 1

2006 2007
47 1 I m v I Il m

[ cumpdiriri de mirfuri §i servicii

[ autoconsum §i achizifii de pe piafa firineascd

[ servicii individuale ale administratiei publice §i private

alte consumuri (ind. casnicd, economia ascunsé etc.)
Sursa: INS, calcule BNR

Comertul* cu anginuntul de produse
alimentare, biuturi §i tutun

ritmuri anuale cumulate, %

*) volumul cifrei de afaceri

Sursa: INS, calcule BNR

=93

autoconsum §i cumpdriri de pe piata tirdneasca” si Halte
consumuri”® (cu 20,7 la sutd si respectiv 3,8 la suta), cauza
determinantd fiind seceta prelungitd, care a afectat intreaga
productie agricola. In sens opus au evoluat cheltuielile asociate
achizitiilor de marfuri din refeaua comerciala, care au cunoscut
o noui accelerare de ritm fatd de trimestrul II (cu 5,5 puncte
procentuale, pana la 24 la sutd), atribuitd in principal tendintei
complementare de reorientare a unui numar important de
consumatori citre oferta magazinelor alimentare i amplificarii
consumului de bauturi pe fondul caniculei. Datele statistice
privind volumul cifrei de afaceri inregistrate de operatorii
comerciali confirma aportul decisiv al segmentului alimentar
(majorare de 3,5 ori a dinamicii anuale, pand la 52,9 la suta). in
pofida incetinirii de ritm sau chiar a restrangerii vanzirilor la
majoritatea produselor nealimentare, expansiunea achizitiilor de
alimente si bauturi (inclusiv tutun) — categorie care detine de
altfel si o pondere semnificativi in cosul de consum al
populatiei (peste 40 la sutd) — sugereaza faptul ca i trimestrul
III a fost marcat de accentuarea potentialului inflationist al
cererii de consum.

in ceea ce priveste sursele de finantare a consumului,
informatiile existente nu permit identificarea cu exactitate a
canalelor de amplificare a dinamicii cheltuielilor efectuate de
populatie pentru cumpérarea de bunuri din comert — chiar daca
s-a mentinut ridicatd, rata anuald de crestere a veniturilor din
salarii si transferuri sociale s-a atenuat usor comparativ cu
trimestrul II (pana la 17,6 la sutd)’, o traiectorie asemanitoare
inregistrandu-se i in cazul soldului imprumuturilor bancare pe
termen scurt si mediu contractate de populatie (+3,7 la sutd in
termeni reali). In plus, asa cum sugereazi evolutia depozitelor
bancare (+40,4 la sutd, ritm usor superior celui din intervalul
precedent), inclinatia citre economisire nu pare si se fi
temperat. O explicatie pentru acumularea de ritm inregistrata de
volumul marfurilor (in principal alimentare) achizitionate din
comertul cu aminuntul poate consta in faptul ca puseul de
cerere indus de golul de productie agricola asociat secetei s-a
concretizat in cumpiriri de bunuri, probabil mai ales din gama
celor cu pret redus (in mediul rural, o resursa financiara
suplimentard, posibil utilizata in aceeasi directie, a reprezentat-o

8 Principala influentd negativa a fost exercitatd de industria casnicd, definitd
de INS prin activitatea de prelucrare in gospodariile populatiei (din mediul
rural sau urban), cu mijloace proprii, a bunurilor agricole obtinute din
productie proprie sau cumpdrate din comert.

O incetinire de ritm a cunoscut si cea de-a treia componentd utilizatd in
aproximarea venitului disponibil al populatiei, si anume transferurile din
exterior sub forma remiterilor din munca in strainitate $i a transferurilor
curente private de la nerezidenti. Avind in vedere insd rectificérile
substantiale operate de obicei asupra pozitiilor respective din balanfa de
plati, considerdm ci aceastd categorie nu furnizeazi, la acest moment, o
informatie sigurd.
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II. Evolutii ale activitdtii economice

vanzarea de animale din gospodaria proprie, determinatd de
acelasi factor conjunctural). O altd explicatie poate consta in
plusurile de venit constituite in zona neobservata a economiei,
pe segmente de activitate care au cunoscut in cursul acestui an
cresteri semnificative — in particular, lucrarile de constructii.
Intensificarea achizitiilor de bunuri si servicii a fost alimentata
si de factori de natura ofertei — extinderea retelelor comerciale,
in special a celor aferente formelor moderne de comert, dar si
utilizarea pe scard tot mai extinsi a metodelor de promovare.

Analiza pe piete de provenienti relevé o posibild consolidare a
pozitiei detinute de importuri in totalul ofertei de bunuri de
consum. Concluzia este sugeratd, pe de o parte, de evolutia
volumului cifrei de afaceri pentru productia destinatd pietei
interne — avans tot mai slab pe segmentele ,.bunuri durabile” si
,bunuri de uz curent” (cu 9,6 la suti, respectiv 5,1 la sutd) si
ritm usor negativ in cazul mijloacelor de transport rutier. Pe de
altd parte, volumul fizic al importurilor de bunuri de uz curent
si-a intensificat dinamica anuald'® (pani la circa 24 la sutd), in
timp ce achizitiile externe de bunuri de folosinta indelungata,
desi au inregistrat pierderi de ritm fatd de trimestrul II, au
continuat si se extindi cu o vitezd net superioara celei aferente
ofertei autohtone''.

Cererea de consum guvernamental

Informatiile statistice provizorii indica incetinirea ritmului de
crestere a consumului final efectiv al administratiei publice, de
la 10,1 la suti in trimestrul IT la 4,5 la sutd in trimestrul II1.

Evolutii bugetare

Bugetul general consolidat a consemnat dupd trei trimestre de
executie un excedent cumulat de circa 733 milioane lei,
reprezentand 0,2 la sutd din PIB proiectat pentru anul 2007,
tinta de deficit pentru anul 2007 a fost redusd la ultima
rectificare bugetari (efectuati in luna noiembrie 2007) de la 2,8
la 2,4 la suta din PIB. Soldul pozitiv inregistrat la finele
primelor 9 luni ale anului s-a datorat in exclusivitate evolutiilor
din trimestrul ITI, perioada in care bugetul general consolidat a
acumulat un excedent de aproximativ 0,4 la suta din PIB (dupa
ce in fiecare din primele doud trimestre din 2007 s-au realizat
deficite de circa 0,1 la sutd din PIB). Cu toate acestea, in acest
interval, att veniturile, cat si cheltuielile bugetare si-au redus

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

I Rata anuald de crestere a volumului fizic pentru categoriile de bunuri
durabile identificate pe baza Nomenclatorului Combinat a fost cuprinsd
intre 23,4 la suta (la instrumente §i aparate optice, fotografice etc.) §i 54,1
la suti (la autovehicule).

Comertul cu améinuntul de produse
durabile*
ritmuri anuale cumulate, %

2006

2005

2004
5 T T T LN T T T T T 1
I FMAMTITITI AS OND
*) volumul cifrei de afaceri pentru comertul cu amémumntul
cu mobild, aparate electronice, electrocasnice, IT&C §i pentru
comertul cu ridicata si cu aménuntul al autovehiculelor

Sursa: INS, calcule BNR
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dinamicile anuale, miscarea fiind insa mai pregnantd in cazul
celor din urma.

Astfel, ritmul anual de crestere'” a veniturilor bugetare a scizut
la 18,8 la sutd (de la 22,3 la sutd in perioada anterioara),
incetinirea resimtindu-se la aproape toate categoriile de
incasiri; exceptie a ficut doar impozitul pe venit, care a atins
unul dintre cele mai ridicate niveluri de crestere din ultimele
trimestre (45 la sutd).

La randul ei, dinamica anuald a cheltuielilor bugetare s-a redus
la 23 la suté (de la 30,6 la sutd in trimestrul anterior), pe seama
comprimarii ritmurilor de crestere a cheltuielilor de capital, a
transferurilor intre unititile administratiei publice §i pentru
asistentd sociald, precum si a subventiilor. Acestea au fost
partial contrabalansate de sporirea dinamicii anuale a transfe-
rurilor care includ plata contributiei Romaniei la UE, a
cheltuielilor de personal (a cdror ratd anuald de crestere a urcat
de la 24,7 1a 31,2 la sutd) si a celor pentru bunuri §i servicii (al
ciror ritm a acumulat un plus de 6,8 la sutd, atingdnd 20,7 la
sutd).

in a doua decadd a lunii noiembrie programul bugetar pentru
anul 2007 a fost revizuit pentru a treia oara, deficitul bugetului
general consolidat programat pentru acest an fiind diminuat la
2.4 la suta din PIB. Noua rectificare bugetara a constat in
reducerea unor cheltuieli §i redistribuirea partiald de fonduri.
Astfel, pe de o parte, au fost diminuate cheltuielile prevazute
pentru mediu, agriculturd, aparare, educatie, iar pe de alta parte,
au fost alocate sume suplimentare in vederea acoperirii
cheltuielilor generate de majorarea pensiilor, de cresterea sala-
riilor personalului din sectorul sanitar, de plata unor drepturi de
natura sociala (ajutoare pentru incalzirea locuintei, alocatii de
stat pentru copii, indemnizatii ale veteranilor de razboi §i cele
pentru cresterea copilului etc.).

Potrivit ultimelor declaratii oficiale, balanta consolidata
cumulati s-a mentinut excedentard si in luna octombrie. in
schimb, in ultimele 2 luni ale anului, bugetul general consolidat
a inregistrat solduri negative, in aceastd perioadd concentran-
du-se, similar anului precedent, un volum insemnat al cheltuie-
lilor bugetare, al cdror total 1-a depasit pe cel al veniturilor cu
peste 3 la suti din PIB.

Pentru anul 2008 a fost aprobat un deficit al bugetului general
consolidat de aproape 12 000 milioane lei, reprezentdnd 2,7 la
sutai din PIB proiectat. Atit veniturile, cat si cheltuielile

12 fn absenta altor preciziri, variatiile procentuale se referd la ritmul anual de
crestere exprimat in termeni reali.
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1. Evolutii ale activitdtii economice

bugetului general consolidat isi vor spori ponderile in PIB (pana
la nivelul de 39,3, respectiv 42,0 la sutd). Veniturile se vor
majora, in principal, pe seama incasdrilor din contributiile
pentru asigurérile sociale de stat (in pofida reducerii cotei
acestora cu 6 puncte procentuale), impozitul pe venit si taxa pe
valoarea adiugati, iar cheltuielile pe baza transferurilor (pentru
asistentd sociala si cele care includ contributia Romaniei la UE)
si a cheltuielilor de capital.

1.1.2. Cererea de investitii

Decelerarea suferitd de consumul final, pe de o parte, §i ritmul
record consemnat de formarea brutd de capital fix in perioada
analizata (32,2 la sutd), pe de alta parte, au generat, pentru
prima oard’, preluarea de catre investitii a rolului de segment cu
cea mai importantd contributie la dinamica PIB (9,2 puncte
procentuale).

Desi cele mai alerte rate de crestere au continuat sd fie
inregistrate pe componenta ,,constructii” — atdt lucrari pentru
obiective noi (39,3 la sutd), cét si reparatii capitale (circa 34 la
sutid) —, meritd remarcatd si intensificarea ritmului aferent
achizitiilor de utilaje (inclusiv mijloace de transport), pand la
26,6 la suta®.

in ceea ce priveste sursele de finantare a investitiilor,
acumulirile de capital realizate in trimestrul III au fost
sustinute, in bund miasurd, de extinderea in continuare a
veniturilor proprii ale agentilor economici si ale populatiei, in
timp ce aportul alocatiilor de la buget a fost inferior celui din
trimestrul precedent (decelerare de circa 7 ori a dinamicii reale
anuale). Fondurile imprumutate din surse interne gi-au mentinut

traiectoria ascendenti, atit in cazul finantirii acordate de

bincile comerciale'* — pentru cumpérdri de echipamente (soldul
creditelor cu aceastd destinatie a crescut cu 42.6 la sutd, in
termeni reali) si pentru investitii imobiliare (66,2 la sutd) —, céat
si in cel al achizitiilor in sistem leasing, in cadrul caruia, dupa
primele 9 luni, segmentele ,.echipamente” si ,,imobiliar” si-au
pastrat ponderile inregistrate la jumatatea anului (21 la suta,
respectiv 7 la suta din valoarea totald a contractelor incheiate).
in schimb, fondurile externe par si-si fi diminuat contributia la
expansiunea investitiilor — data fiind aprecierea monedei
nationale in ultimele 12 luni; indiciul cel mai relevant al acestei

13 Referitor la aceastd din urmi categorie, precizim ci indicii de volum
aferenti trimestrelor I §i I au suferit rectificiri consistente, noile ritmuri de
crestere fiind de 7-8 ori mai mari decat cele publicate anterior (pan la 20,2
la sutd, respectiv 22,8 la sutd); aceastd operatiune a condus la ajustarea
pozitiei totale cu 7,1 i respectiv 9,7 puncte procentuale.

14 Date furnizate de Centrala Riscurilor Bancare.

I iii reali
variafie anuald (%9

Anii [ 1 m v

Total 2006 108 151 158 184

2007 239 281 324

- lucrari 2006 235 11,6 202 187
deconstructiimoi 2007 278 32,8 393

- utilaje 2006 26 208 6,2 12,4
2007 202 228 26,6

- alte cheltuieli* 2006 48 96 547 558
2007 271 429 220

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

Rata de investire
2 . §i rata de economisire
35 4 —— rata de investire internd
30 - —-— rata de economisire interni
25 1
20

57 N
' \ %

2006 2007
I I m v 1 I m
Noti: Rata de investire intern este calculati ca raport intre
formarea brut de capital si PIB, iar rata de economisire internd
este calculatii ca diferenti intre PIB si consum final, raportata
la PIB.
Sursa: INS, calcule BNR
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-10 -

Sursa: INS, calcule BNR
Volumul fizic al exporturilor -

15

10

5 4

-10 4
2006 2007
I 0T Il

Sursa: INS, calcule BNR

o m

contributii anuale (puncte procentuale)

£ mijloace de transport

[ metale comune

M produse ale industriei
chimice

i @ dispozitive mecanice;

magini, aparate §i
echipamente electrice

@ alte exporturi

evolutii este furnizat de ritmurile de crestere aferente
influxurilor exprimate in euro: dinamica anuala a creditelor pe
termen mediu §i lung acordate sectorului real s-a diminuat din
nou (pana la +42,4 la sutd, reprezentand mai putin de jumatate
din nivelul consemnat in trimestrul I), iar intrarile pe primele
trei trimestre sub forma investitiilor directe ale nerezidentilor
adresate sectorului nebancar au fost cu 20 la sutd mai scazute
decat in aceeasi perioada a anului anterior.

Din perspectiva pietelor de provenientd, tendinta consemnata pe
segmentul ,,bunuri de capital” pare a fi similara celei observate
in cazul bunurilor de consum, oferta externd majordndu-si
aportul la satisfacerea cererii de investitii. Traiectoria este
sugerati de mentinerea unui decalaj negativ pronuntat intre
ritmul de crestere al cifrei de afaceri corespunzatoare productiei
de bunuri de capital (inclusiv mijloace de transport) destinate
pietei interne (10 la sutd) si cel aferent volumului fizic al
importl.lrilor10 (categoriile de bunuri de capital identificabile pe
baza Nomenclatorului Combinat sunt ,magini si aparate
mecanice si electrice” §i ,mijloace de transport”, care au
inregistrat cresteri cu 28,9 la sutd si respectiv 50,7 la sutd).

1.1.3. Cererea externi neta

Desi a avut o amplitudine inferioard trimestrului precedent,
contributia negativid a cererii externe nete la dinamica PIB
continui sa ingrijoreze (-8,8 puncte procentuale), cu atat mai
mult cu cat aceastd relativi ameliorare nu s-a datorat unor
evolutii favorabile nici in dinamica exporturilor §i nici in cea a
importurilor de bunuri i servicii.

Similar editiei anterioare a Raportului asupra inflatiei,
mentionam faptul ca variatiile de volum incluse in versiunea
preliminard a conturilor nationale pentru trimestrul III 2007 s-au
bazat pe estimiri ale deflatorilor, in conditiile in care indicii
valorii unitare a exporturilor §i respectiv a importurilor —
utilizati in mod obignuit in acest calcul — nu erau disponibili la
momentul respectiv’.

Ritmul de crestere a volumului exporturilor de bunuri si servicii
a pierdut incd 0,7 puncte procentuale, ajungénd la doar 1,7 la
sutd. Merita insi ficuta precizarea ci revizuirea PIB va releva
probabil o substantiald ajustare in crestere a indicelui de volum
pentru aceastd componenta, avand in vedere diferenta semni-

15 pan3 la 1 ianuarie 2007, statisticile de comerf exterior cu statele membre
UE se bazau pe informatiile furnizate de Autoritatea Nationald a Vémilor.
Ulterior aderdrii la UE, declaraiile vamale au fost inlocuite cu declaratiile
statistice Intrastat ale agentilor economici cu activitate de comer{ exterior,
fapt care ingreuneaza procesul de colectare, conducénd la prelungirea cu
circa 40 de zile a termenului de publicare.
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ficativa dintre deflatorul utilizat in actuala versiune de conturi
nationale (100,4 la sutd) si cel determinat folosind indicele
valorii unitare (IVU) aferent exporturilor de bunuri (94,7 la
sutd)"®.

Practic, calculele efectuate pe baza datelor din balanta de plati
si a IVU indica o triplare a dinamicii anuale a volumului fizic al
vanzirilor de bunuri pe pietele externe, pana la +9 la sutd in
trimestrul TII. Contributia cea mai importanta a revenit expor-
turilor de ,,masini si echipamente” si de ,mijloace de transport”,
aceste doud grupe de marfuri cunoscand intensificari apreciabile
de ritm comparativ cu trimestrul II (pand la 30,3 la suta,
respectiv 45,3 la sutd) i mentinindu-si trendul ascendent in
privinta ponderii in valoarea totald a exporturilor (pana la 33 la
sutd in trimestrul III). La extremitatea opusd s-a situat industria
usoard, care a suferit o mnoud restringere a volumului
exporturilor (cu circa 14 la sutd). Evolutia s-a datorat pierderilor
de competitivitate, pe fondul aprecierii si mai puternice a
monedei nationale (+9,5 la sutd, fata de +7,1 la sutd in
trimestrul II; variatii anuale) si al inrautatirii in continuare a
costului unitar cu forfa de munci'’. Pe o traiectorie descres-
catoare s-au plasat §i livrarile externe de energie electrica
(scidere de volum cu peste 40 la sutd), cauza fiind insd de
naturd conjuncturald — limitarea acestora la onorarea contrac-
telor cu partenerii traditionali, in contextul unui an secetos.

Rata de crestere a importurilor de bunuri si servicii s-a situat si
in trimestrul TII la un nivel net superior celei aferente
exporturilor (22,4 la suta, cu 1,6 puncte procentuale peste
dinamica din intervalul precedent, potrivit metodologiei de
conturi nationale), evolutie vizibila si in cazul determindrii
indicilor de volum pe baza balantei comerciale si a IvVU.
Contributii in acest sens au revenit simplificarii formalitétilor
vamale (inclusiv eliminarea taxelor vamale pentru comertul
intracomunitar) in urma aderarii Roméniei la Uniunea
Europeand, mentinerii presiunii exercitate de cererea de consum
si de investitii, aprecierii monedei nationale, dar §i efectului
statistic generat de inregistrarea importurilor din UE la trecerea
frontierei §i nu la punerea in libera circulatie (cum se proceda
anterior aderdrii).

16 Concluzia se mentine chiar daca diferenta mentionata va fi afectatd, intr-0
oarecare misurd, de influenta indusd de variatia prefurilor aferente
serviciilor exportate — categorie a cérei valoare este insi de circa 4 ori mai
mica decit cea a exporturilor de bunuri.

Majoriri ale indicelui nominal al costului unitar cu forfa de munca s-au
produs atat in industria confectiilor, cit i in industria pieldriei si
incaltamintei (pana la 144,5 la sutd, respectiv 122,2 la sutd).

Volumul fizic al importurilor

40 - contributii anuale (puncte procentuale)

mijloace de transport
A metale comune

M produse ale industriei
chimice

dispozitive mecanice;
magini, aparate §i
echipamente electrice
f combustibili

2006 2007
I 0 mmv I o m

@ alte importuri

Sursa: INS, calcule BNR
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Contributia principalelor componente
ale ofertei la dinamica PIB

cte procentuale rocente
puncle p p ~

4 ] 2006 2007 L 4
1 I m v I Il m
agriculturd
[ industrie
E=== constructii
servicii
PIB (scala din dreapta)

Sursa: INS, calcule BNR

1.2. Oferta

Pe partea ofertei, dinamica PIB a fost sustinutd de majoritatea
sectoarelor economice. Singura exceptie a fost, si in trimestrul
I1I, agricultura, conditiile climaterice nefavorabile din acest an
conducénd la accentuarea declinului acesteia (diminuare cu 23,8
la sutd a valorii adiugate brute). De altfel, excluzand sectorul
agricol, PIB s-a majorat cu 9,8 la sutd (ritm superior cu 3,4
puncte procentuale nivelului din perioada anterioard).

Dinamica valorii adaugate brute aferente activitatii de construc-
tii si-a mentinut traiectoria ascendenta, marcind un nou record
pentru perioada 1999-2007 (37,4 la sutd), sustinut de toate com-
ponentele (constructii rezidentiale, nerezidentiale si ingineresti).

in industrie, rata de crestere a valorii addugate brute a acumulat
0,7 puncte procentuale fatd de trimestrul IL, ajungind la 5,1 la
suti. Evolutia a fost indusi de segmentele prelucritor s
energetic, rezultate remarcabile fiind consemnate in special de:
(i) industria alimentard, in conditiile mentinerii ridicate a
potentialului de consum al populatiei, dar si ale extinderii
retelelor de distributie; (i) industria de prelucrare a titeiului
care, dupa patru trimestre de scaderi succesive, a consemnat 0
crestere de 4,4 la suti, o contributie importanta revenind
extinderii cererii pe pietele internationale; (iii) industria textila,
un factor stimulator constituindu-1 majorarea cererii interne de
produse destinate decoratiunilor interioare.

O intensificare de ritm a inregistrat si valoarea adaugatd bruta
aferentd serviciilor (de la 6,2 la sutd la 8 la sutd in trimestrul
TIT), sustinuta indeosebi de comertul cu aménuntul (cu exceptia
autovehiculelor si a carburantilor), servicii de transport nefero-
viar, telecomunicatii, tranzactii imobiliare, proiectare-urbanism.

2. Piata muncii

In a doua parte a anului 2007, conditiile pe piata muncii s-au
mentinut incordate, iar cdstigurile salariale nominale au
inregistrat ritmuri anuale de crestere deosebit de ridicate in
toate sectoarele economiei; in absenta unor cdstiguri de
productivitate a muncii la fel de consistente, s-au perpetuat
presiunile inflationiste generate de costuri §i pierderile de
competitivitate  suferite de industria autohtond.  Similar
trimestrelor anterioare, implicatiilor negative mentionate li se
adaugd sustinerea oferitd cererii de consum, deja excedentare.
Perspectivele pentru anul 2008 privind riscurile la adresa
stabilitdtii preurilor asociate evoluiilor salariale ramdn
preocupante, avdnd in vedere cresterea negociatd a venitului
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minim brut pe tard, contextul preelectoral si semnalele din
partea agentilor economici privafi din sectoarele cu potenial
ridicat de dezvoltare, referitoare la acordarea de noi majorari
salariale semnificative.

2.1. Forta de munca

Potrivit celor mai recente date statistice disponibilels, in
perioada iulie-noiembrie 2007 nu s-a produs o noud accentuare
a tensiunilor pe piata muncii, insd raportul dintre numarul
somerilor si cel al locurilor de munci vacante'® (17,6:1) a ramas
inferior celui din perioada corespunzitoare a anului anterior.

Cererea de forta de munca s-a mentinut la un nivel ridicat, rata
anuala de crestere a locurilor de munci vacante inregistrate de
ANOFM fiind in continuare pozitiva, dar in decelerare incepand
cu luna septembrie 2007 (dupd un maxim de aproape 20 la sutd
consemnat in luna august). Pe baza raportirilor lunare ale
angajatorilor citre INS, activititile care si-au accelerat ritmul
anual de expansiune a numdrului de salariati s-au concentrat in
zona serviciilor private (comert, hoteluri §i restaurante,
telecomunicatii), in timp ce in industrie §i in sectorul bugetar,
viteza de crestere a personalului s-a mentinut constanta.

Oferta excedentara de forti de muncd a rimas limitatd si
insuficient pregititi — migcdrile la nivelul ratei somajului
inregistrat20 au fost nesemnificative, iar ponderea somerilor
neindemnizati (care, in general, nu au nicio calificare si, prin
urmare, au sanse reduse de a fi angajati) a urcat la aproape 70 la
sutd din totalul somerilor. De asemenea, similar trimestrelor
anterioare, numirul de persoane fincadrate prin intermediul
ANOFM a fost inferior celui din aceeasi perioadd a anului
2006, ceea ce indica dificultatea potentialilor angajatori de a
selecta personal care si corespundi cerintelor lor; de altfel,
aceasta este explicatia cea mai probabila pentru relativa
temperare de ritm anual inregistratd de numdrul de salariati din
constructii, in pofida continuérii dezvoltarii rapide a acestui
sector, in care deficitul de fortd de muncé este estimat la circa
170 000 persoane™.

18 Date furnizate de ANOFM.
Stocuri lunare.

Conform datelor ajustate sezonier, aceasta s-a majorat marginal de la 4,1 la
sutd in trimestrul III la 4,2 la sutd in perioada octombrie-noiembrie 2007,
fiind cu circa 1 punct procentual inferioardi mediei din intervalul
julie-noiembrie 2006.

21 Potrivit Asociatiei Roméne a Antreprenorilor de Constructii (ARACO).

Locuri de munca vacante
si ocuparea acestora

mii; medii lunare

locuri de muncd vacante

[ persoane nou incadrate in munca
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Salariul net real*

variatie anuald (%)
i} gconomie =~ "7 77 industrie

40 ——— sector bugetar ——-——alte servicii

30 4

_10.]

2006 2007
1 n m v 1 )il m oct. nov.

*) deflatat cu IPC
Sursa: INS, calcule BNR

Salariile in sectorul privat

ianuarie-noiembrie 2007

% din media variatie
pe economie | anuald, Yo
Turism 62,1 19,9
Comert 81,6 28,1
Constructii 83,8 23,5
Industria prelucratoare 83,7 19,9
Comunicatii 146,3 13,0
Intermediere financiard 2889 177

Sursa: INS, calcule BNR

Productivitatea muncii §i salariul brut real
in industrie

variatie anuald (%3)
2006 2007

] m m v 1 I HI oct nov.
Productivitatea
muncii 8,6 132 11,1 10,0{128 89 94104 87
Salariul mediu
brut real* 44 20 19 48| 94 12,4 13,2 144 10,7
Salariul mediu
brut real** 78 40 30 69[143 165 17,1 159 11,3

*) deflatat cu indicele prefurilor productiei industriale pentru
piata interna

*%) deflatat cu indicele prefurilor productiei industriale
pentru piaa externd

Sursa: INS, calcule BNR

Solutiile propuse de specialisti pentru acoperirea necesarului de
personal sunt fie dificil de implementat pe termen scurt
(calificarea populatiei subocupate din mediul rural si
incurajarea reincadrarii in munca a persoanelor pensionate), fie
privite cu reticentd de catre firmele autohtone (apelul la
lucritori din striindtate), ca urmare a procedurilor birocratice
complicate §i a problemelor de adaptare la culturi diferite,
precum cele asiatice. in acest conditii, tensiunile pe piata
muncii vor persista pe termen scurt.

2.2. Venituri

in a doua parte a anului 2007, presiunile exercitate de evolutiile
salariale asupra costurilor de productie si a achizitiilor de bunuri
si servicii s-au mentinut ridicate, fiind alimentate, pe de o parte,
de stimulente trimestriale si de aplicarea celei de a treia etape de
majorare a salariilor in sectorul bugetarn, iar pe de alta parte,
de primele acordate in functie de realizari si de negocieri
salariale in sectorul privat. Astfel, in perioada iulie-octombrie
2007, ritmul anual de crestere a salariului mediu net pe
ansamblul economiei a atins 23 la sutd in termeni nominali
(+0,9 puncte procentuale fata de trimestrul IT 2007); in termeni
reali insa, accelerarea ratei anuale a inflatiei a determinat o
atenuare a dinamicii salariale (-1 punct procentual).

fn luna decembrie, negocierile intre guvern, patronate §i
sindicate s-au incheiat prin stabilirea unui nivel unic al
salariului minim brut pe economie de 500 lei incepand cu
januarie 2008 (comparativ cu cel de 390 lei garantat de guvern
si, respectiv, cel de 440 lei stabilit prin Contractul colectiv de
muncd la nivel national in 2007), urmand ca acesta sa fie
revizuit la 540 lei la jumitatea anului, in cazul in care evolutia
indicatorilor macroeconomici 0 va permite. In plus, agentii
economici din mediul privat, companiile de recrutare si cele de
consultantd avertizeaza asupra deficitului de specialigti in
domeniile aflate in dezvoltare (IT, sistem bancar §i asigurdri,
sector imobiliar) si anticipeazi cresteri salariale de peste 10-15
la sutd. Lipsa de personal se resimte s§i in cazul muncitorilor
calificati si necalificati (constructii, industria usoara). Avand in
vedere si contextul preelectoral, se anticipeaza ci in anul 2008
dinamica salariald va continua si fie sursa unor riscuri
semnificative la adresa stabilitatii preturilor.

Din perspectiva costurilor unitare cu forta de munca, sectorul
industrial se confrunti in continuare cu presiuni inflationiste si
pierderi de competitivitate, dinamica salariilor brute in termeni
nominali ramanand de peste doud ori mai rapida decit cea a
productivititii muncii. Astfel, indicele anual al costurilor unitare

22 411 la sut fati de luna septembrie, cea mai importanti crestere din 2007.
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III. Evolutii ale activitatii economice

cu forta de munca s-a mentinut la peste 110 la suté in trimestrul
[I1 2007, atingénd in octombrie 2007 cel mai ridicat nivel din
ultimele 27 de uni® (112,3 la sutd), pe fondul acordirii de
prime substantiale, nejustificate de evolutia productivitatii
muncii, in industria extractivd si in cea energeticd. $i in cazul
ramurilor producitoare de bunuri de consum, evolutiile au fost
in general nefavorabile®, ratele anuale de cregtere a costurilor
unitare cu forta de munca depasind semnificativ media
industriei prelucritoare (exceptie au facut doar industria
tutunului si cea textild).

Pe partea cererii, datele referitoare la dinamica anuali a veni-
tului disponibil real indicd o reluare a tendintei de accelerare a
acesteia de la un nivel de circa 15 la sutd in trimestrul III la
peste 20 la sutd in primele doud luni ale trimestrului IV.
Inversareca de trend a fost imprimatd de transferurile din
strainatate”® si de veniturile bugetare si extrabugetare, in timp
ce veniturile salariale si-au mentinut cresterea anuala de circa
20 la sutd. Prin urmare, riscurile inflationiste asociate acestor
evolutii rimén semnificative, presiunile asupra cererii de
consum putéind fi generate in mod direct, prin achizitii imediate
de bunuri §i servicii, precum si indirect, prin cresterea
potentialului de angajare de credite de consum.

3. Preturile de import si preturile
de productie

Jn trimestrul III 2007, tendinta de relaxare a dinamicii anuale a
preturilor de import si a celor de productie industriald a
continuat, desi bunurile cu pondere in cosul de consum au
consemnat evolufii nefavorabile. In cazul prepurilor de

productie agricold, tensiunile induse de secetd s-au materializat -

in intensificdri importante de ritm pe segmentul produselor
vegetale. Ultima parte a anului pare sa fi consemnat o accen-
tuare a presiunilor inflationiste, atdt pe segmentul importurilor,
cdt si pe cel al productiei interne.

3.1. Preturile de import

in trimestrul Il 2007, dinamica anuala a preturilor de import a
continuat si se diminueze, in conditiile in care indicele anual al
valorii unitare a importurilor s-a mentinut subunitar (97,99 la
suti fatd de 98,21 la sutd in trimestrul II), iar aprecierea leului in

2 Cy exceptia lunii aprilie 2007, puternic afectata de factori conjuncturali.

24 pdustria alimentard, industria confectiilor si pielériei, edituri si poligrafie,
echipamente si aparate radio-TV si de comunicatii, industria mobilei.

5 Pogitie care sufers, de reguld, rectificari substantiale.

Costul unitar cu forta de munca

in industrie
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Pretul petrolului
si pretul combustibililor
variatie anuald (%%)

1----- preful petrolului Brent (t-2)**
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raport cu euro §i dolarul SUA s-a accentuat fata de trimestrul
anterior (la 9,5 la sut si respectiv la 18,1 la sutd).

Cu toate acestea, din perspectiva unor bunuri de consum (de
exemplu produse vegetale §i grasimi), s-a observat o intensi-
ficare a presiunilor, ritmurile de crestere a pretfurilor externe
devenind extrem de alerte (pana la +47,5 la suti in cazul fruc-
telor). O traiectorie diferitd s-a consemnat in cazul bunurilor de
capital (inclusiv mijloace de transport) si al celor intermediare,
preturile acestora continudnd si scadd comparativ cu perioada
similard a anului anterior.

in trimestrul TV 2007, presiunea exercitatd asupra preturilor
interne de inflatia importatd s-ar putea accentua, in conditiile in
care: (i) pretul titeiului Brent a atins niveluri record, marcand o
crestere de 18,2 la suta fatd de trimestrul precedent i, respectiv
de 48,4 la suta fata de perioada similara din anul anterior; (ii)
preturile materiilor prime agricole au ramas ridicate in pofida
unei ugoare temperari de ritm pe parcursul ultimelor trei luni ale
anului?®; (iii) a persistat tendinta de depreciere a leului, astfel
incét variatiile pozitive in termeni anuali consemnate anterior
s-au redus considerabil (sub 1 la sutd in cazul euro, de la valori
de peste 9 la sutd in trimestrele precedente).

3.2. Preturile de productie

3.2.1. Preturile productiei industriale

Trimestrul IIT 2007 a continuat tendinta de relaxare observata
pe parcursul ultimului an la nivelul dinamicii anuale a prefurilor
productiei industriale (-1,5 puncte procentuale, pana la 6,8 la
sutd), influenta dominanta revenind industriei prelucratoare.

Decelerarea consemnati de rata anuald de crestere a preturilor
de productie a fost determinatd in mare masurd de segmentul
bunurilor intermediare (-3,1 puncte procentuale) pe fondul
manifestirii unui efect de baza favorabil in cazul ramurilor
sensibile la pretul extern al metalelor. Prin asociere, pe un trend
similar s-au plasat si preturile de productie aferente bunurilor de
capital (masini §i aparate electrice, mijloace de transport rutier
si nerutier), care au consemnat pierderi de ritm anual de pana la
6,2 puncte procentuale.

in cazul grupelor cu cea mai mare relevanta din punct de vedere
al presiunilor asupra preurilor de consum — bunuri durabile si
respectiv de uz curent — reducerile de ritm anual au fost
nesemnificative, conturarea unor tendinte nefavorabile fiind

% De exemplu, preful griului din contractele fuutures tranzactionate pe Bursa
din Londra cu livrare in luna iulie 2008 s-a redus de la 275,55 euro/tond in
luna septembrie la 247,15 euro/tond in luna decembrie.

100 T T T T T T T ;
2006 2007
I o m 1w I I I oct nov.
Sursa: INS
26

BANCA NATIONALA A ROMANIEI




|
I
I
|
|
I
:
I
I
|
I
i
[
i
f
:
i
:
!
B
¥

[II. Evolutii ale activitdfii economice

insi mai vizibila din perspectiva evolutiilor fatd de trimestrul
anterior: de la 1 la sutd la 1,5 la suta in primul caz si respectiv
de 1a 0,6 la sutd la 2,7 la suta in cel de-al doilea”’. Daci pentru
segmentul bunurilor de uz curent, plusul consistent inregistrat
de dinamica trimestriala s-a datorat exclusiv factorilor de natura
ofertei, expansiunca preturilor materiilor prime agricole §i
deteriorarea costurilor cu forta de munca au fost responsabile
pentru acumularea de presiuni la nivelul ramurilor reprezen-
tative (alimentard si confectii), in cazul bunurilor de folosintd
indelungata explicatia revine intensificarii cererii™".

in cazul bunurilor energetice, rata medie anuala de crestere a
preturilor de productie s-a diminuat cu 1,3 puncte procentuale
fata de intervalul precedent (pana la 6,7 la sutd) si s-a mentinut
sub media sectorului industrial. Contributia determinanta a
revenit ramurii de prelucrare a iteiului, desi tensiunile existente
pe piata internationala de profil s-au ficut resimtite la nivelul
perioadei curente (variatie trimestriald de +0,8 la suta,
comparativ cu -2,5 la sutd in trimestrul anterior). Amplitudinea
totusi limitatd a migcarii poate fi explicata prin: (i) dinamici
neuniforme ale pretului titeiului in interiorul intervalului
analizat®; (ii) existenta unor stocuri de materii prime suficiente,
in contextul in care volumul livrdrilor de combustibili cétre
piata externd a scazut substantial in prima parte a anului 2007.

Pentru trimestrul IV 2007, este de asteptat ca tensiunile vizibile
]a nivelul preturilor de productie aferente bunurilor de consum
s3 devina tot mai pronuntate, iar cotatiile record atinse de pretul
titeiului pe piata internationala si determine revenirea pe trend
ascendent a dinamicii preturilor de productie in cazul bunurilor
energetice.

3.2.2. Preturile productiei agricole-

Preturile productiei agricole au consemnat in trimestrul III 2007
o intensificare severa de ritm anual (+32,4 puncte procentuale),
pe fondul tendintei generalizate de scumpire a produselor
vegetale si respectiv de reducere a amplitudinii scaderilor de
preturi in cazul celor mai importante sortimente de carne.

Presiunile generate de restrangerea considerabild a productiei
vegetale interne ca urmare a secetei au afectat cu preciddere
preturile cerealelor, care in unele cazuri s-au dublat comparativ

27 pe baza datelor ajustate sezonier.

28 Ritmul mediu trimestrial aferent volumului cifrei de afaceri pentru piafa
internd in cazul bunurilor de folosinta indelungata a crescut dela-228 la
sutd in trimestrul 11 la+8,7 la sutd in trimestrul ITI 2007.

2 fn luna august, preful tifeiului Brent s-a redus cu aproximativ 3 la suta fatd
de luna precedents, pentru ca in septembrie sd consemneze 0 majorare cu
peste 10 procente fatd de intervalul anterior.

Preturile aferente bunurilor

de folosinta indelungata
variatie anuald (%)
10
ey prefuri de productie pentru piata internd
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cu perioadele similare din anul anterior, dar si pe cele ale
plantelor tehnice, legumelor si fructelor.

in cazul produselor de origine animald, s-a consemnat O
inversare de tendintd comparativ cu trimestrul anterior (de la
-2,9 la sutd la 3,9 la sutd), determinata probabil de costurile mai
mari cu furajele. La nivelul principalelor grupe, aceasta
influenta s-a transmis in mod diferit: reduceri ale amplitudinii
ieftinirilor in cazul principalelor sortimente de carme sl respectiv
intensificdri de ritm in cazul oudlor si al laptelui. Desi relativ
surprinzitoare, mentinerea ritmurilor anuale negative in cazul
cirnii ar putea fi cauzati de: (i) concurenfa importurilor in
conditiile in care pretul carnii pe pietele internationale a crescut
mai incet comparativ cu intervalele precedente3°; (ii) cresterea
numarului de sacrificari, in incercarea de reducere a costurilor
mari generate de furaje.

Pentru trimestrul IV 2007, sunt estimate cresteri §i mai
pronuntate ale preturilor produselor vegetale, in timp ce pe
segmentul produselor de origine animald par si fi continuat
tendintele anterioare — evolutii neuniforme, de amplitudine
moderata.

30 potrivit statisticilor FML
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IV. POLITICA MONETARA
SI EVOLUTIL FINANCIARE

1. Politica monetara

Pe parcursul ultimelor luni, BNR a efectuat doud majorari
succesive ale ratei dobdnzii de politica monetard, nivelul
acesteia fiind astfel ridicat la 8,0 la sutd. De asemenea, banca
centrald a continuat sd sporeascd fermitatea controlului
exercitat asupra lichiditdfii de pe piafa monetard §i a menfinut
aqusteritatea mecanismului  rezervelor minime obligatorii.
Conditiile monetare in sens larg si-au redus insd gradul de
restrictivitate comparativ cu cel consemnat in trimestrul I1I, ca
urmare a accelerdrii inflatiei §i a cresterii ample pe care a
inregistrat-o cursul de schimb real efectiv al leului®'.

Continuarea accelerarii cresterii preturilor de consum, precum i
inrautitirea substantiald a perspectivei inflatiei pe termen scurt
si mediu, in principal ca efect al actiunii factorilor de natura
ofertei, dar si al persistentei presiunilor ridicate ale cererii au
determinat Consiliul de administratie al BNR si reinitieze
trendul crescitor al ratei dobénzii de politica monetara; nivelul
acesteia a fost majorat in octombrie 2007 si ianuarie 2008 cu
cite 0,5 puncte procentuale, el atingand astfel valoarea de 8,0 la
suta. Reactia fermd a bancii centrale a mai avut ca justificare
amplificarea riscurilor inflationiste, in special a celor induse de
perspectiva continurii cresterii alerte a salariilor insuficient
sustinuta de sporuri de productivitate gi a majorérii cheltuielilor
bugetare in perioada electorald, precum si de potentiala
inrautatire a anticipatiilor inflationiste ale agentilor economici i
ale populatiei in ipoteza prelungirii abaterii ratei anuale a
inflatiei de la tintd de-a lungul unei parti a anului 2008. Pentru a
potenta impactul deciziilor referitoare la rata dobénzii, banca
centrald a continuat si sporeascé fermitatea controlului monetar,
intensificarea operatiunilor de sterilizare a excedentului de
lichiditate avand ca efect reducerea treptatd a ecartului dintre
randamentele pietei monetare interbancare si rata dobénzii de
politicd monetara. Totodatd, avand in vedere dinamica ridicata a
creditului acordat sectorului privat si perspectiva prelungirii
acesteia, CA al BNR a hotarat sa mentini ratele rezervelor
minime obligatorii la nivelul de 20 la sutd pentru pasivele

31 Cursul efectiv de schimb al leului este construit pe baza cursurilor de
schimb leweuro, respectiv leu/dolar, utilizind un sistem de ponderare ce
reflectd importanta celor doud monede in comertul exterior al Roméniei
(a se vedea Capitolul V. Perspectivele inflatiei).
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constituite in moneda nationalz“i32 si, respectiv, la 40 la sutd
pentru pasivele denominate in valuta.

Decizia operarii unei cresteri de 0,5 puncte procentuale asupra
ratei dobénzii de politicd monetara (pana la nivelul de 7,5 la
sutd) a fost adoptatd de CA al BNR la finele lunii octombrie
2007, in conditiile in care actualizarea proiectiei trimestriale a
evolutiilor macroeconomice pe termen mediu a relevat o
deteriorare a pattern-ului ratei anuale prognozate a inflatiei de-a
lungul celei mai mari pérti a orizontului de transmisie a politicii
monetare®. La originea acesteia s-a aflat, in primul rand,
reaccelerarea in trimestrul III 2007 a inflatiei, in principal ca
efect al cresterii puternice a preturilor produselor alimentare si
al corectiei suferite de cursul lew/euro in contextul turbulentelor
produse pe pietele financiare internationale. Revizuirea in sens
ascendent a prognozei inflatiei a mai avut ca determinanti
relativa reducere a restrictivititii conditiilor monetare, precum
si previzibila prelungire in prima parte a orizontului proiectiei
atat a trendului crescitor al preturilor produselor alimentare
(potentat si de majorarea preturilor similare pe piata externd),
cat si a intensitétii presiunilor inflationiste ale cererii. in plus,
analizele efectuate au pus in evidenta riscul ca aceste presiuni si
fie chiar mai mari pe termen scurt — dat fiind potentiala largire
temporari a gap-ului pozitiv dintre cererea si oferta internd de
produse agricole i alimentare —, dar si mai persistente, in
conditiile anticiparii mentinerii dinamicii inalte a céastigurilor
salariale, precum si ale cresterii probabilitatii sporirii peste
nivelul programat, cel putin in 2008, a deficitului fiscal, dar i a
ponderii detinute in totalul cheltuielilor bugetare de componenta
ce alimenteaza consumul.

Argumentele majore ale celei de-a doua decizii de majorare cu
0,5 puncte procentuale a ratei dobénzii de politici monetara
adoptatd de CA al BNR in urmitoarea sa sedintd de politica
monetard (luna ianuarie 2008) le-au constituit prelungirea
actiunii inflationiste a socurilor de natura ofertei — in principal a
cresterii preturilor produselor alimentare —, concomitent cu
aparitia indiciilor amplificarii presiunilor cererii. Astfel, contrar
asteptarilor, in trimestrul III cresterea economica s-a accelerat
usor (pana la 5,7 la sutd — a se vedea Capitolul IIL. Evolutii ale
activitdtii economice), iar dinamica cererii interne a rimas la un
nivel similar celui consemnat in intervalul anterior, in conditiile
in care performantele ofertei interne au fost advers afectate de
sciderea productiei agricole. In plus, cu toate ci dinamica
consumului efectiv al gospodariilor populatiei a inregistrat o

32 Cu scadenti reziduald mai micd de 2 ani.

33 Comparativ cu proiectia anterioard (Raportul asupra inflatiei din august
2007).
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scadere®* (8,2 la suta, cu 2,5 puncte procentuale sub nivelul din
intervalul precedent), aceasta a fost consecinta cvasitotald a
reculului autoconsumului, iar nevoia de compensare a acestuia a
atras dupa sine o puternica crestere a dinamicii cumpérarilor de
marfuri (24 la sutd), in special a celei a achizitiilor de bunuri
alimentare. O asermenca evolutie a fost de naturd sa amplifice
presiunile inflationiste ale cererii — potential materializabile in
majorarea preturilor produselor autohtone, dar si in accelerarea
inflatiei importate pe fondul cresterii preturilor unor produse
agroalimentare pe piata internationald, precum si al manifcstﬁln'ii
efectelor deprecierii leului in raport cu principalele monede. In
plus, caracteristicile structurale ale cererii interne au ramas
nefavorabile din perspectiva dezechilibrului extern, soldul
negativ al exportului net majordndu-si dinamica in acest
interval.

Reactia prompta a BNR a fost justificatd si de evidentierea
riscului sporirii in perioada urmatoare a dinamicii principalelor
componente ale absorbtiei interne, implicit a presiunilor
exercitate de aceasta asupra echilibrelor macroeconomice. Un
indiciu in acest sens l-a constituit ampla crestere inregistratd de
cheltuielile bugetare (curente — in special bunuri si servicii $i
cheltuieli de personal, dar si a celor de capital) in ultima parte a
anului 2007, datele operative (inclusiv evolutia contului general
al Trezoreriei) relevand faptul ci relaxarea politicii fiscale a fost
de proportii similare celei din ultima parte a anului trecut.
Inclusiv datorita acestui efect expansionist, spre finele anului a
apérut si riscul producerii unei redinamiziri, cel putin pe termen
scurt, a cererii de consum a gospodariilor; astfel, cresterea
anuald a volumului cifrei de afaceri din comert s-a reaccelerat in
luna noiembrie® (in special pe seama véanzirilor de produse
nealimentare si a celor de autovehicule), evolutia corelandu-se
cu miscarea ascendenti a dinamicii anuale a veniturilor
populatiei, dar si cu accentuarea tendintei de inrdutitire a
economisirii financiare nete a acestui segment.

Din aceastd perspectivd, prin majorarea ratei dobénzii de
politici monetara, banca centrala a urmirit sa tempereze cererea
de imprumuturi a gospodariilor populatiei, in conditiile in care
soldul acestora a consemnat pe parcursul primelor doua luni din
trimestrul IV 2007 o reaccelerare a ritmului mediu anual de
crestere”® in raport cu trimestrul precedent (62,1 la suti, fatd de
58,8 la sut). Un motiv de preocupare pentru banca centrald l-a
constituit faptul cd, in paralel cu prelungirea migcarii

3 Impactul acestei evolutii asupra dinamicii cererii interne a fost contra-
balansat de intensificarea de proportii a cregterii anuale a formirii brute de
capital fix (32,2 la sutd, comparativ cu 19,4 la sutd in trimestrul II 2007).

3 Dupi ce in octombrie inregistrase un recul amplu.

36 in absenta altor mentiuni, ratele anuale de crestere sunt exprimate in ter-
meni reali.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Februarie 2008

31




[V. Politica monetard §i evoluii financiare

ascendente a dinamicii imprumuturilor pentru locuinte, spre
finele intervalului a avut loc o amplificare a ratei anuale de
crestere a creditelor de consum (cu 6,0 puncte procentuale, pand
la 65,1 la sutd). De asemenea s-a evidentiat riscul unei
potentiale inversari a trendului descendent pe care s-a plasat pe
parcursul a 17 luni dinamica anuald a creditelor in lei acordate
persoanelor fizice; stimulii revigordrii — cel putin temporare —a
cresterii acestei categorii de imprumuturi i-au constituit ope-
rarea de citre banci a unor reduceri ale ratei dobénzii la
imprumuturile noi (in mare parte cu caracter promotional”),
lansarea sau promovarea agresivd a unor produse bancare
atractive pentru clieni (in special credite de consum pe termen
de 5 ani cu rata de dobanda fixd pe durata unui an), dar si
cvasifinalizarea procesului de validare de catre BNR a normelor
prudentiale interne ale institutiilor de credit referitoare la
creditarea persoanelor fizice. in acelasi timp, creditele in valuta
au continuat si-si amplifice dinamica anuald medie, cu toate ca
plusul consemnat de aceasta in intervalul octombrie-noiembrie
(3,6 puncte procentuale, pana la 117,8 la suta’®) a fost cu mult
inferior celui acumulat fin trimestrul III (15,5 puncte
procentuale); nivelurile atinse de aceasta dinamica au continuat
insd s reprezinte maxime ale ultimilor doi ani — inclusiv
datoritd popularitatii crescdnde de care s-au bucurat in ultima
perioadd imprumuturile in valute netraditionale (in special
franci elvetieni®).

in favoarea operirii rapide a celei de-a doua cresteri a ratei
dobanzii de politici monetara a actionat si necesitatea
contracararii tendintei de slabire a inclinatiei spre economisire
evidentiati incepand cu ultima parte a trimestrului I1I; astfel, in
pofida efectudrii de citre banci a unor ajustéri crescatoare ale
randamentelor bonificate, rata medie anuald de crestere a
depozitelor la termen in lei cu scadenta sub doi ani ale persoa-
nelor fizice s-a diminuat in intervalul octombrie-noiembrie la
9,9 la suta (de la 12,3 la sutd in perioada iulie-septembrie); §i
dinamica plasamentelor in devize pe aceastd scadentd (expri-
mate in euro) a scizut, insd mai lent (cu 1,2 puncte procentuale,
pana la 36,0 la sutd). Cu toate acestea, soldul total al acestei
categorii de depozite si-a majorat usor rata anuala de cregtere,
evolutia reflectand insd exclusiv efectul statistic al deprecierii
leului. in schimb, depozitele ON ale populatiei si-au accentuat
sensibil trendul ascendent al dinamicii anuale (112,1 la suta,

37 Reducerea ratelor dobanzilor nu a fost acompaniata de o diminuare a DAE,
ceea ce sugereazi caracterul temporar al scaderii operate asupra ratelor
dobanzilor si/sau majorarea altor categorii de costuri asociate acordarii
imprumuturilor (comisioane).

3 Exprimate in euro.

3 Acestea au ajuns si reprezinte in luna noiembrie 7,8 la sutd din soldul

imprumuturilor acordate persoanelor fizice (fatd de 6,4, respectiv 1,8 la
sutd in septembrie, respectiv ianuarie 2007).
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comparativ cu 107 ,2 la sutd in trimestrul III), un aport crescand
avand insi componenta in valutd a acestora (a carei rata medie
anuald de crestere a fost de 948 la sutd, cu 4,1 puncte
procentuale peste media lunilor iulie-septembrie); ritmul anual
de crestere a depozitelor ON in lei ale persoanelor fizice a
consemnat la randul lui o majorare, dimensiunea acesteia fiind
insi mai modestd decat cea consemnati in trimestrul IIL.

Un alt argument important al deciziilor de crestere a ratei
dobanzii de politicd monetard l-a constituit riscul manifestarii
efectelor secundare ale socurilor inflationiste de natura ofertei,
in principal cel de producere a unei deteriordri substantiale a
anticipatiilor inflationiste ale agentilor economici si ale
populatiei — de naturd sa afecteze procesul de negociere a
salariilor §i comportamentul de stabilire a preturilor. Acest risc
era amplificat de: (1) amplitudinea neasteptat de mare a creste-
rilor inregistrate de preturile produselor alimentare si de
anticiparea prelungirii efectelor socului pe partea ofertei generat
de seceta din anul 2007 (potentata si de cresterea unora dintre
aceste preturi pe piata internationald), (ii) ponderea ridicata pe
care o detine in cosul IPC componenta preturilor produselor
agroalimentare, precum §i de (iii) efectuarea in prima parte a
anului 2008 a unor ajustiri de preturi administrate.

O alta sursa de preocupare pentru banca centrala a constituit-o
impactul nefavorabil exercitat asupra preturilor de consum, dar
potential si asupra anticipatiilor inflationiste, de continuarea
trendului de depreciere a leului in raport cu euro i de cresterea
volatilitatii si impredictibilitatii evolutiei cursului de schimb
(a se vedea subsectiunea 2.2 Cursul de schimb si fluxurile de
capital). Perspectiva mentinerii cel pufin pe termen scurt a
acestui comportament al ratei de schimb a leului era alimentata
de consolidarea indiciilor: (i) prelungirii §i chiar a accentudrii
incertitudinilor privind extinderea la nivel mondial a efectelor
crizei de pe piata creditului ipotecar din SUA, precum si ale
(ii) inrautatirii — posibil chiar excesive — a perceptiei investi-
torilor financiari asupra evolutiei unor fundamente economice
interne.

Efectul majorarii ratei dobénzii de politici monetard a fost
potentat prin cresterea sensibild a fermititii controlului asupra
lichiditatii. Pe parcursul intregului trimestru, excedentul de
lichiditate a fost drenat preponderent prin atragerea de depozite
cu scadenta la doud saptiméni, licitatiile aferente continuind sa
fie organizate siptimanal, la ratd fixi a dobanzii; in cadrul
acestora, banca centrald a absorbit integral sumele oferite de
institutiile de credit. In plus, pe langd operatiunile de piata
monetard cu caracter regulat, BNR a organizat pe parcursul
lunii octombrie si 3 licitatii de atragere de depozite pe scadenta
atipici de 5 zile; in luna decembrie, BNR a recurs din nou la

Ratele dobénzilor pe piata monetard
interbancara

30 procente pe an

dec. dec. dec.
2005 2006 2007

rata medie a dobénzii la depozitele ON
— — — rata dobénzii de politicd monetara

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

O  randamentul mediu al emisiunilor de certificate
de depozit ale BNR
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atrageri de depozite pe scadente foarte scurte, urmarind prin
aceasta atenuarea fluctuatiilor ample ale lichiditatii specifice
unei perioade de final de an si implicit evitarea producerii unor
misciri ample indezirabile ale ratelor dobanzilor. in schimb,
toate licitatiile de certificate de depozit ale BNR organizate in
intervalul analizat s-au soldat cu respingerea tuturor ofertelor
prezentate de institutiile de credit, in conditiile in care valoarea
acestora s-a situat sub pragul minim acceptabil (de 75 la suta
din volumul anuntat). In pofida injectiilor masive de lichiditate
efectuate de Trezorerie, soldul mediu al operatiunilor open
market ale BNR s-a situat la finele lunii decembrie la un nivel
inferior cu circa 25 la sutd celui din luna septembrie,
comprimarea sa reflectind: (i) amplificarea relativa a absorbtiei
de lichiditate pe seama evolutiei numerarului in afara BNR si
(ii) sporirea soldului mediu al contului curent al bancilor ca
efect al maririi cererii de rezerve. Cresterea ratei dobanzii de
politici monetard, precum si restrangerea sensibild a apelului
institutiilor de credit la facilitatea de depozit au avut ca efect
majorarea treptati a randamentului mediu al plasamentelor
institutiilor de credit la BNR; totodati, a devenit vizibild o
schimbare de comportament al randamentelor depozitelor
interbancare, relevati de tendinta tot mai pronunfatd de
stabilizare a acestora pe un palier aflat in proximitatea ratei
dobéanzii de politicd monetara.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Randamentele pietei interbancare s-au inscris pe o traiectorie
crescétoare in trimestrul IV 2007 — plasdndu-se la un nivel
apropiat ratei dobdnzii de politicd monetard — si gi-au redus
sensibil fluctuaiile. Cursul de schimb al leului gi-a continuat
trendul accentuat ascendent, in timp ce volatilitatea valorilor
zilnice a atins maximul ultimilor doi ani. Lichiditatea din
economie gi-a reintensificat cresterea in perioada septem-
brie-noiembrie 2007, pe fondul sporirii dinamicii creditului
acordat sectorului privat si al prelungirii expansiunii rapide a
imprumuturilor sectorului public.

2.1. Ratele dobanzilor

Mentinerea orientirii ferme a politicii de control al lichiditatii si
majorarea ratei dobanzii de politici monetara au determinat
cresterea ratelor dobanzilor pietei interbancare pe parcursul
trimestrului IV, media acestora (7,0 la suta) fiind superioara cu
1,2 puncte procentuale celei consemnate in trimestrul IIL
Totodati, volatilitatea ratelor medii zilnice ale dobénzilor ON
s-a diminuat substantial, atingdnd cel mai coborat nivel din
ultimele zece trimestre.
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Randamentele interbancare s-au aliniat la nivelul ratei dobéanzii
de politici monetara de-a lungul celei mai mari parti a
trimestrului, in conditiile in care BNR a continuat sd accepte
integral ofertele institutiilor de credit la licitatiile de depozite pe
scadenta de 2 saptamani, efectudnd totodatd si o serie de
operatiuni open market pe maturitati mai scurte, care au facilitat
contracararea unor socuri temporare asupra lichiditatii. In aceste
conditii, atat amplitudinea, cét si durata declinului traditional al
ratelor dobanzilor ON de la sfarsitul perioadelor de constituire a
RMO s-au diminuat in comparatie cu intervalele precedente;
evolutia poate fi interpretatd si ca un indiciu al unei potentiale
ameliorari a managementului rezervelor practicat de institutiile
de credit, produsd pe fondul mentinerii consecventei atitudinii
ferme adoptate de banca centrald in exercitarea controlului
asupra lichiditatii. Reflectdnd efectul majoririi ratei dobénzii de
politicdi monetard, precum si reducerea decalajului dintre
aceasta si valorile zilnice ale randamentelor interbancare, media
lunard a celor din urma s-a inscris pe un trend ascendent pe
parcursul trimestrului, atingand in decembrie un nivel de 7,3 la
suti (fatd de 6,1 la sutd in septembrie).

Pe acest fundal, intervalul in care s-au situat valorile medii
zilnice ale ratelor dobanzilor ON a continuat s se restrangd
(3,1-7,9 la sutd), iar media trimestriald a spread-ului dintre
cotatiile bid si ask pe aceastd scadentd a atins in perioada
analizati un nou minim istoric (0,7 puncte procentuale).

Curba randamentelor ROBOR (1M-12M) a urcat pe parcursul
trimestrului pe intreg spectrul de scadente, evolutia sa
reflectind formarea anticipatiilor pietei in sensul cresterii
ratelor dobénzilor in prima parte a anului 2008. Media acestor
cotatii a sporit in decembrie cu 1,1 puncte procentuale
comparativ cu nivelul consemnat in urma cu trei luni, aceasta
intrerupandu-si astfel tendinta descendentd care a caracterizat-o
in precedentele patru trimestre. Majorarea a fost relativ mai
pronuntati pe maturititile superioare, fapt ce a condus la
accentuarea pantei pozitive a curbei (spread-ul dintre cotatiile
ROBOR 12M si ROBOR 1M extinzindu-se la 0,4 puncte
procentuale).

Prevalenta asteptirilor favorabile plasarii randamentelor
interbancare pe un palier mai ridicat pe orizontul urmatoarelor
trimestre este ilustratd si de evolutia ratelor forward implicite.
Potrivit acestora, in decembrie se anticipa ca media cotatiilor
ROBOR 3M si atingi 8,4 la suti in lunile martie §i iunie 2008
(nivel superior cu 1,3, respectiv 1,4 puncte procentuale valorilor
calculate pornind de la randamentele medii din septembrie),
urménd si se diminueze la 8,2 la suti in a doua parte a anului.

Rata dobénzii de politici monetari
si ratele ROBOR

procente pe an

16
w ROBOR IM
4] =——ROBOR3M
ROBOR 12M
12

———— rata dobénzii de
politici monetard

dec. dec. dec.
2005 2006 2007

Rate forward implicite

95 procente pe an

6,5

2006
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Si randamentele pietei primare a titlurilor de stat au urcat, insa
abia in a doua parte a trimestrului IV (cand au atins valorile cele
mai ridicate de la inceputul anului), in conditiile in care in
prima jumatate a intervalului autoritatea publica a sistat
temporar emisiunile de titluri de stat, in incercarea de a se
opune cresterii ratelor dobanzilor. Astfel, pe parcursul perioadei
analizate, MEF a efectuat doar 3 emisiuni de titluri de stat (din
11 anuntate), in valoare totald de 503 milioane lei (in conditiile
in care suma anuntati a fost de 2 444 milioane lei), punédnd in
circulatie certificate de trezorerie cu scadenta la 6 luni si
obligatiuni de stat pe termen de 10 ani. Randamentele medii
aferente celor doudi categorii de titluri de stat s-au situat la
nivelul de 7,85, respectiv 7,36 la sutd, fiind superioare cu 1,1,
respectiv cu 0,6 puncte procentuale ratelor medii ale dobénzilor
titlurilor similare ca scadentd emise in trimestrul IIL
Randamentele minime solicitate la licitatiile de titluri de stat au
crescut aproape continuu, ajungénd sa le depageasca cu 0,3 pana
la 0,9 puncte procentuale pe cele de la finele trimestrului IIL.

in intervalul octombrie-decembrie, valoarea operatiunilor
(definitive+reversibile) efectuate pe piata secundari a titlurilor
de stat a atins un nivel record (pentru o perioada in care BNR
nu a fost prezenti pe aceasti piatd), de 8 427 milioane lei*’. Mai
mult de jumitate din acestea s-au efectuat in luna decembrie,
cind valoarea lunari (4 716 milioane lei) s-a triplat comparativ
cu media primelor 11 luni, in principal datorita tranzactionarii
unor pachete de titluri de stat de valori mari intre banci si
nerezidenti*’. La nivelul trimestrului, cea mai mare parte a
operatiunilor ireversibile s-a efectuat cu inscrisuri avand
scadenta reziduald de 1 §i 5 ani, randamentele medii corespun-
zitoare majordndu-se fatd de cele consemnate in trimestrul III
de 1a 6,44 1a 6,71 la sutd, respectiv de la 6,93 la 7,58 la suta. (0}
crestere ugoard comparativ cu perioada anterioar’ au-inregistrat
si ratele repo aferente operatiunilor reversibile, insa doar in
cazul tranzactiilor cu maturitati de 1 si 4 luni (de la 6,61 1a 6,68
la sutd, respectiv de la 6,15 la 6,20 la suta).

Cregterea ratei dobéanzii de politicd monetaré de la sfargitul lunii
octombrie si majorarea cotatiilor interbancare ROBID si
ROBOR au imprimat un trend ascendent ratelor medii ale
dobanzilor la depozitele noi la termen in perioada septem-
brie-noiembrie 2007. Astfel, randamentul mediu oferit pentru
plasamentele la termen noi ale populatiei s-a plasat in noiembrie
la 6,88 la suti (in crestere cu 0,51 puncte procentuale fata de
luna august), iar cel aferent plasamentelor similare ale

40 peste 91 la sutid din totalul lor fiind declarate ireversibile.

4 Fara ca portofoliile de titluri de stat ale acestora s sufere insé modificari
importante la sfarsitul perioadei.
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societitilor nefinanciare s-a majorat in acelasi interval cu 0,67
puncte procentuale (pana la 7,33 la sutd).

in cazul creditelor noi acordate in acest interval, evolutiile au
fost insid neuniforme. Astfel, dupd ce a inregistrat o scadere in
septembrie, rata medie a dobanzii la creditele noi ale
companiilor nefinanciare a preluat in octombrie §i noiembrie
miscarea ascendentd a randamentelor de pe piata interbancara,
atingdnd la finele intervalului un nivel superior cu 0,92 puncte
procentuale celui din august. in schimb, rata medie a dobanzii
imprumuturilor noi ale populatiei a consemnat fluctuatii lunare
divergente ca sens in fiecare din cele trei luni — acumulédnd pe
ansamblul acestora doar un spor marginal de 0,04 puncte
procentuale (pana la 12,20 la suti)*. Evolutia a fost in principal
rezultanta mentinerii concurentei puternice din sistemul bancar,
care a determinat institutiile de credit s lanseze noi produse cu
caracter promotional (de exemplu, credite de consum cu ratid de
dobénda fixd pentru o anumitd perioadd). La randul ei, rata
medie a dobanzilor la creditele overdraft a avut evolutii opuse
ca sens la nivelul celor doud categorii de clienti; astfel, pe
segmentul populatiei, aceasta rata a dobanzii a scdzut pe
ansamblul perioadei cu 22 puncte de bazi (pana la 21,77 la
sutd), in timp ce pe segmentul societitilor nefinanciare s-a
majorat cu 0,71 puncte procentuale (1 2,18 la suti in noiembrie).

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Cursul de schimb al leului si-a continuat in trimestrul IV trendul
accentuat ascendent, evolutia sa receptind efectul cresterii
aversiunii fatd de risc a investitorilor financiari produse pe
fondul sporirii ingrijorarii provocate de extinderea la mnivel
mondial a efectelor crizei de pe piata creditului ipotecar din
SUA. Impactul acestui context extern advers a fost amplificat
de cresterea gradului de circumspectie a operatorilor valutari
fata de perspectivele evolutiei pe termen scurt a ratei de schimb
a leului, datoratd, in principal, continuirii deteriordrii pozitiei
externe a economiei roménesti, dar si a altor parametri
macroeconomici. Drept consecintd, cursul de schimb leu/euro a
inregistrat pe ansamblul perioadei cea mai ampla crestere din
trimestrul II 2002; totodatd, volatilitatea valorilor zilnice ale
raportului lew/euro a atins maximul ultimilor doi ani.

in acest context, in luna decembrie 2007, comparativ cu aceeasi
perioadi a anului anterior, leul a consemnat in raport cu euro
prima depreciere nominald din ultimii patru ani (3,3 la sutd); in
termeni reali moneda nationald s-a apreciat fati de moneda

42 in schimb, rata medie a dobénzii la creditele noi in euro acordate populatiei
a scizut in aceastd perioadd cu 0,09 puncte procentuale, pani la 7,69 la
sutd.

Ratele dobénzilor in sistemul bancar

5 procente pe an
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europeana cu 3,1 la suta (comparativ cu o apreciere cumulata (}c
2, respectiv 6,0 la sutd pe primele noud luni ale anului). In
raport cu dolarul, in conditiile in care valoarea acestuia a scazut
fata de moneda europeana, leul si-a diminuat doar marginal
aprecierea nominala (6,5 la sutd) si si-a sporit-o pe cea reald
(13,5 la sutd). Din perspectiva variatiei anuale medii a cursului
de schimb inregistrate pe ansamblul lunilor octombrie-decem-
brie, moneda nationala si-a diminuat substantial aprecierea
inregistrati anterior atdt fatd de euro (0,8 la sutd in termeni
nominali si 7,6 la sutd in termeni reali), cat si fati de dolar (13,2
la sutd in termeni nominali si 20,8 la sutd in termeni reali).

Presiunile in directia deprecierii monedei nationale au scazut
sensibil in intensitate in luna octombrie, in contextul refacerii
partiale a apetitului pentru risc al investitorilor financiari, al
usoarei cresteri a optimismului privind evolutiile din rt:gitme"'3
si al anticiparii reducerii ratei dobanzii de catre FED. Inclusiv
pe acest fond, evolutia cursului de schimb al leului in raport cu
euro a receptat in acest interval influenta: (i) sporirii fluxului de
investitii directe si imprumuturi financiare ale sectorului
nebancar; (i) cresterii investitiilor de portofoliu“; (iii) menti-
nerii la un nivel relativ ridicat a soldului depozitelor nerezi-
dentilor, in principal datoriti sporirii randamentelor pietei
monetare pe fondul cresterii fermititii controlului exercitat de
BNR asupra lichiditatii §i, ulterior, al formirii asteptdrilor in
sensul majordrii ratei dobanzii de politica monetara®. Desi
cursul de schimb lew/euro a consemnat o crestere abruptd in
data de 22, ca urmare a aparitiei unor semnale divergente
privind evolutia economiei americane, precum si a unor
avertismente privind perspectivele economiei roménesti*’, pe
ansamblul lunii octombrie moneda nationald a pierdut in
termeni nominali numai 0,2 la suti in raport cu euro.

fn luna noiembrie presiunile in directia deprecierii leului s-au
reamplificat, in principal ca efect al unei noi accentudri a
aversiunii fata de risc a investitorilor financiari, produse pe
fondul cresterii ingrijoririi provocate de extinderea pierderilor
suferite de unele institutii financiare externe si de deteriorarea

4 in luna octombrie, principalele monede de pe pietele din regiune s-au

intirit in raport cu euro.

Volumul operatiunilor derulate de nerezidenti in luna octombrie la BVB
s-a dublat fatd de luna anterioard iar soldul acestora a redevenit ugor
pozitiv.

in data de 31 octombrie 2007, CA al BNR a decis majorarea ratei dobénzii
de politici monetari la 7,5 la suta.

in data de 22 octombrie agenfia internationala de evaluare financiard
Coface a diminuat la A- rating-ul de fard pe termen scurt acordat
Rominiei.

45
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perspectivelor economiei americane’’ si ale inflatiei pe plan
mondial. Acestui factor i s-a alaturat cresterea gradului de
circumspectie a operatorilor valutari fata de perspectivele evo-
lutiei pe termen scurt a raportului leu/euro, datorata in principal
continudrii deteriordrii pozifiei externe a economiei romanesti.
Drept consecinta, miscirile zilnice ale cursului de schimb al
leului au devenit deosebit de senzitive fatd de evenimentele §i
informatiile economice aparute in acest interval, mai ales fata
de cele cu conotatii nefavorabile; acest comportament al
cursului de schimb a fost potentat si de relativa scidere a
fluxului de imprumuturi financiare — in principal ale sectorului
bancar — precum si a celui de investitii directe. In aceste
conditii, traiectoria raportului leu/euro s-a corelat cu cea a prin-
cipalelor monede din regiune doar in primele zile ale lunii, pen-
tru ca ulterior acest raport sd consemneze un episod de crestere
acceleratd i o amplificare puternica a volatilitil}ii‘"8 sale, in
contextul: (i) revizuirii perspectivei rating-ului Romaniei de
citre agentia de evaluare financiard Standard and Poor’s de la
stabil la nefavorabil si (ii) al anuntarii valorii IPC aferent lunii
octombrie (care a depisit-o pe cea din sondajul Bloomberg). Ca
reflexie a cresterii nervozitatii pietei valutare interbancare si a
accentudrii comportamentului speculativ al operatorilor valutari,
cererea excedentara de devize s-a amplificat, deficitul
consemnat pe piata valutard interbancara in noiembrie atingdnd
maximul istoric. Cresterea cursului de schimb a consemnat o
intrerupere (temporard insd) in ultimele zile ale lunii, sub
influenta: (i) aparitiei datelor privind cresterea economicd in
trimestrul III, al carei ritm a depasit asteptérile majoritatii
analigtilor, precum si (ii) detensiondrii temporare a pietelor
financiare internationale (inclusiv ca efect al comunicatelor
emise de BCE si de Banca Angliei referitoare la misurile
preconizate pentru a suplimenta lichiditatea pietelor monetare).
Cu toate acestea, pe plan regional, leul a inregistrat cea mai
ampli depreciere lunari fata de euro (3,4 la suta)®.

in luna decembrie, comportamentul cursului de schimb al leului
a fost marcat de efectele puseurilor succesive de tensiune
produse pe pietele monetare externe, precum si de amplificarea
la nivel global a incertitudinilor generate de criza de pe piata
creditului ipotecar din SUA. Pe ldngd faptul ci leul si-a
prelungit pe acest fond trendul de depreciere in raport cu euro,
volatilitatea valorilor zilnice ale cursului de schimb a atins
maximul ultimilor doi ani, depdsind parametrul similar al

47 §n data de 20 noiembrie a fost publicati minuta FOMC al FED din 30-31
octombrie, care include proiectia revizuitd in sens descendent a PIB pentru
anul 2008.

in luna noiembrie volatilitatea cursului de schimb leu/euro a atins cea mai
mare valoare din august 2005.
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% Deprecieri in raport cu euro au mai consemnat in noiembrie lira turceasca

(2,3 la sut#) §i forintul maghiar (1,3 la sutd).

Principalele pozitii din contul financiar (solduri)
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milioane euro
2006 2007
11 luni 11 luni
Contul financiar 7544 14 499
Investitii directe 7621 6555
rezidenti in straindtate -308 21
nerezidenti in Roménia 7929 6534
Investitii de portofoliu si derivate
financiare 425 143
rezidenti in strdinitate -545 46
nerezidenti in Roménia 120 190
Alte investitii de capital 5401 12 453
din care:
pe termen mediu §i lung 2321 3172
pe termen scurt 2898 388
numerar §i depozite pe termen scurt 928 6082
Active de rezervi ale BNR (net)
("'-" cregtere/"'+"sciidere) -5053 4652
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monedelor regionale. Leul a resimtit si in acest interval cu
intensitate maritd influentele contextului international, 1in
conditiile in care deciziile investitorilor financiari privind
plasamentele pe piata financiard locald au continuat sd fie
afectate de deteriorarea — posibil excesivd — a perceptiei aces-
tora asupra evolutiei curente i a perspectivelor pe termen scurt
ale economiei romanesti. Impactul acestora, dar si al posibilei
cresteri sezoniere a volumului importurilor s-a concretizat in
atingerea in luna decembrie a unui nou maxim istoric al cererii
nete de devize de pe piata valutard interbancara. Temporar,
presiunile in directia deprecierii monedei nationale au sldbit —
leul inregistrand episoade de fintdrire in raport cu euro — in
principal sub influenta relativei imbunititii a conditiilor
lichidititii pietelor monetare externe ca urmare a masurilor
adoptate de principalele banci centrale®®. Cu toate acestea, si in
luna decembrie leul a inregistrat in raport cu moneda europeana
cea mai ampla depreciere din intreaga regiune (1,6 la suté).

in conditiile previzibilei prelungiri a incertitudinilor pe piata
financiard internationald, este de asteptat ca pe termen scurt
comportamentul cursului de schimb al leului sa fie marcat de
posibilele schimbdri de atitudine a investitorilor financiari fatd
de piata financiara roméaneasca. La randul ei, aceasta atitudine
va continua si fie puternic influentata de eventuale repetiri ale
episoadelor de tensiune a pietelor monetare externe, dar si de
senzitivitatea sa crescuti fati de evolutia §i perspectivele
fundamentelor economice interne.

2.3. Moneda si creditul

Ritnmurile de crestere anuali a M3
si a componentelor sale Moneda
__ veriatie procentuald in termeni reali Viteza de crestere’’ a masei monetare (M3) s-a reaccelerat in
2006 2007 perioada septembrie-noiembrie 2007 (cu 2,7 puncte procen-
v l“| 0 Wi mow tuale, pana la 22,6 la sutd — una dintre cele mai inalte valori
med) Boire medii din seria de date disponibile); tendinta nu a fost insa
M3 192|222 201 208|206 262 uniformi de-a lungul intervalului, relativa stabilizare a dina-
M1 358| 517 491 497|459 593 micii anuale din primele doud luni fiind urmati de un salt al
Numerar in circulaie | 284 | 22,1 214 244236 325 acesteia in noiembrie 2007. Pe parcursul perioadei, cel mai
Depozite overnight 395|665 639 627|563 721 important determinant al redinamizarii M3 a fost intensificarea
Depozitclatermencu | g0 [ 35 07 01|13 24 usoardi a cresterii economice; acestui factor i s-au alaturat in
scadenta sub 2 ani luna noiembrie 2007 majorarea puternicd a cheltuielilor
Sursa: INS, BNR bugetare® si efectul statistic semnificativ al deprecierii monedei
50 fn data de 12 decembrie FED, BCE, Banca Angliei, Banca Elvetiei i
Banca Canadei au initiat un pachet de misuri destinat detensionirii piefelor
monetare.
51 fn absenta altor preciziri, variatiile procentuale se referd la media
ritmurilor de crestere anuald din perioada septembrie-noiembrie 2007,
exprimate in termeni reali la finele lunii.
52 i luna noiembrie 2007, bugetul general consolidat a inregistrat deficit,
dupi zece luni de excedent.
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naﬁonale” _in schimb, adancirea deficitului balantei comerciale
(usor incetinita insd) a continuat sa exercite un efect de franare
a cresterii masei monetare. Din punctul de vedere al contra-
partidelor, principalele surse ale creatiei monetare le-au
reprezentat: (i) accelerarea cresterii creditului acordat sectorului
privat, (ii) prelungirea trendului ascendent al dinamicii credi-
tului acordat sectorului public, (iii) diminuarea efectului con-
tractionist exercitat de depozitele administratiei publice centrale
(ca urmare a disipdrii efectului de bazi generat de privatizarea
BCR in luna octombrie 2006, precum §i a incetinirii cresterii
soldului contului Trezoreriei la BNR) si (iv) temperarea rit-
mului de crestere a pasivelor financiare pe termen lung (exclu-
siv conturile de.capital). in sens opus au actionat: (i) accen-
tuarea declinului soldului activelor externe nete ale sistemului
bancar §i (ii) majorarea ritmului de crestere a conturilor de
capital.

Reaccelerarea vitezei de crestere a M3 s-a localizat atat la
nivelul masei monetare in sens restrdns (M1) — a cérei
expansiune a fost mai pregnanti in luna noiembrie 2007, cdnd a
inregistrat de altfel un record absolut al dinamicii anuale (59,3
la suti) —, cat si al depozitelor la termen cu scadenta sub doi ani;
in schimb, instrumentele financiare tranzactionabile si-au
amplificat variatia negativi. Ambele componente ale M1 au
contribuit la reluarea traseului ascendent al dinamicii medii a
acesteia. Totusi, in cazul depozitelor overnight, doar cele
apartindnd populatiei (atét cele denominate in lei, cét si cele in
valuti) si-au mdrit viteza de crestere, aceastd evolutie
reflectand: (i) sporirea veniturilor, indeosebi a componentei
acestora alimentate din surse bugetare“, (ii) reducerea continud
a depozitelor constituite de persoanele fizice la Trezoreria
statului §i (iii) mentinerea la un nivel inalt a ratei medii a
dobanzii depozitelor la vedere ale acestui segment. In schimb,
ritmul de crestere a depozitelor overnight ale companiilor si-a
prelungit declinul, desi, in luna noiembrie 2007, variatia anuala
a acestor disponibilitati a consemnat o amplificare important,
cauzati cel mai probabil de suplimentarea volumului
cheltuielilor bugetare.

53 La finele lunii noiembrie, leul a consemnat o depreciere in raport cu euro
de 4.8 1a sutd, comparativ cu finele lunii precedente (cea mai mare cregtere
nominald lunard a cursului lew/euro din iunie 2002); ca urmare, pentru
prima oaré in ultimele 15 luni, la sfargitul lunii noiembrie 2007 moneda
nationald a finregistrat o depreciere nominald comparativ cu aceeagi
perioadi din anul precedent.

54 Aplicarea trangei a treia de majorare a salariilor din sectorul bugetar,

majorarea pensiilor (+ 30 la sutd la valoarea punctului de pensie, precum §i
cresterea pensiilor agricultorilor) si efectuarea de plati din contul
Autorititii Nationale pentru Restituirea Propriettilor.

' Masa monetari §i rata inflatiei

variafie anuald (%9
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Dinamica depozitelor la termen cu maturitatea sub doi ani s-a
plasat, in premierd pentru seria de date disponibila, pe o traiec-
torie crescitoare. Pe lingd efectele statistice ale deprecierii
monedei nationale, la baza acestei evolutii s-a mai aflat tempe-
rarea declinului consemnat de dinamica depozitelor companiilor
si respectiv ale administratiilor locale si de asiguriri sociale.
Printre factorii care au influentat favorabil depozitele corespun-
zitoare ale companiilor s-au numérat: (i) posibila imbunatitire a
situatiei financiare a firmelor, sugerati de cresterea indicelui
mediu anual al volumului cifrei de afaceri din industrie®, (ii)
restringerea portofoliului de titluri de valoare al companiilor,
prin ajungerea la scadenta a unor obligatiuni bancare emise in
anul 2004 si (iii) cresterea ratelor medii ale dobanzilor in lei si
in euro oferite pentru depozitele noi la termen sub doi ani ale
societitilor nefinanciare. fn schimb, in pofida cresterii randa-
mentelor medii aferente, ritmul de crestere a depozitelor la
termen cu scadenta maximi de doi ani ale populatiei s-a
incetinit, atdt in cazul componentei in lei, cat si al celei in
valutd; totusi, dinamica soldului total al acestor depozite a
consemnat o relativd stabilizare, exclusiv ca efect al cresterii
cursului de schimb din luna noiembrie 2007.

Ponderea depozitelor in valutd in M3 (27,7 la sutd, ca medie a
perioadei) si-a intrerupt trendul descendent amorsat in urma cu
doi ani si jumatate, reflectdnd in special accelerarea cresterii
depozitelor overnight in valuti ale populatiei si temperarea
decelerrii depozitelor la termen sub doi ani in devize ale
companiilor.

Creditul

Ritmul de crestcre56 a creditului acordat sectorului privat (43,7

la sutd) a consemnat o_ majorare fin perioada septem-
" brie-noiembrie 2007, datoratd prelungirii cresterii dinamicii

componentei in valutd, dar §i efectului statistic al deprecierii
leului. Astfel, ponderea creditului in valuta in totalul imprumu-
turilor sectorului privat a redevenit, dupd aproape un an si
jumitate, majoritard (52,0 la sutd, medie a perioadei). Evolutia
ascendentdi a componentei in devize a continuat si fie
impulsionati de eliminarea la inceputul anului 2007 a limitelor
impuse institutiilor de credit pentru expunerile rezultate din
acordarea de imprumuturi in valuta®’, fiind alimentatd §i de

55 in perioada septembrie-noiembrie 2007, indicele mediu pe 12 luni al
volumului cifrei de afaceri din industrie, total piaa internd si piata externd
(108,7 la suti), a crescut cu 1,3 puncte procentuale (dupé o scadere de 5,5
puncte procentuale in perioada analizaté anterior).

5 fn absenta altor preciziri, variatiile procentuale se referd la media
ritmurilor de crestere anuald din perioada mentionatd, exprimate in termeni
reali la finele lunii.

57 incepand din ianuarie 2007 a fost abrogati Norma nr.11/2005 privind
limitarea gradului de concentrare a expunerilor din credite in valuta.
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mentinerea accesului facil al institutiilor de credit la sursele de
ﬁnaﬁ;are externa®®; o contributie la accelerarea in luna
noiembrie a cresterii contravalorii in lei a creditului in valuta
si-a adus-o si efectul statisticﬂexercitat de deprecierea in aceasta
lund a monedei nationale. In plus, concurenta puternica din
sistemul bancar, dar mai ales cvasifinalizarea procesului de
validare a normelor prudentiale interne referitoare la creditarea
persoanelor fizice si-au mentinut influenta stimulativd asupra
ofertei de imprumuturi a instituiilor de credit (atat in lei, cét i
in devize). La randul ei, cererea de imprumuturi a fost sustinuta
de cresterea veniturilor populatiei, precum si de relativa
relaxare a conditiilor de creditare (inclusiv de reducerea unor
rate ale dobanzilor).

Cresterea dinamicii soldului imprumuturilor bancare a reflectat
preponderent evolutia ascendenta a variatiei anuale a creditelor
acordate persoanelor fizice, in special a componentei in devize
(exprimate in euro). Aceasta a fost mai pregnanti in cazul
segmentului destinat consumului®; astfel, dupd trei luni de
relativa stagnare, viteza de crestere anuali a creditelor in valutd
cu aceastd destinatie si-a reluat ascensiunea in luna noiembrie
2007, atingénd un maxim al ultimilor doi ani (inclusiv pe seama
intensificarii ritmului de crestere a imprumuturilor in valute
netraditionale, in special franci elvetieni). In aceste conditii,
dinamica anuald a creditelor pentru consum a consemnat o
ugoard variatie ascendentd, in pofida prelungirii tendintei de
temperare a cresterii componentei in lei a acestor
imprumuturim. in schimb, pe segmentul creditelor pentru
locuinte, sporul de dinamica al creditelor in valuti (exprimate in
euro) a fost relativ redus, reflectind majorarea ugoara a ratelor
medii ale dobanzilor aferente imprumuturilor noi in euro cu
aceasta destinatie, dar mai ales cresterea incertitudinii privind
perspectiva evolutiei cursului de schimb al leului; la rindul ei,
componenta in lei a creditelor pentru locuinte a continuat sa-§i
decelereze cresterea, in conditiile in care ratele dobénzilor
aferente au consemnat o migcare ascendentd. Viteza de crestere
a imprumuturilor persoanelor fizice a continuat sa fie dubla fatd
de cea a companiilor, astfel incat ponderea celor dintai in totalul

58 Raportul mediu dintre pasivele externe in valuta ale institutiilor de credit si
imprumuturile acordate in devize sectorului privat a continuat s3
consemneze o valoare relativ ridicatd (70 la sutd) pe ansamblul perioadei;
totusi, in luna noiembrie, acest raport s-a diminuat, ca urmare a
preschimbarii unor depozite denominate in valuti in depozite denominate
in lei.

Pand in luna decembrie 2006, conform datelor din Situafia comporta-
mentului financiar al populatiei §i agentilor economici in profil teritorial
(exclusiv Creditcoop), iar din ianuarie 2007 pe baza raportirilor
institutiilor de credit conform Normei BNR nr. 13/2006.

Ponderea componentei in lei in total credite de consum s-a redus in
noiembrie la 58,3 la sutd, fatd de 62,7 la sutid in august 2007.
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imprumuturilor sectorului privat a consemnat o noud valoare
record (47,5 la suta, medie a perioadei).

Si creditele acordate companiilor au consemnat o relativa
majorare de ritm, insd aceasta s-a datorat exclusiv efectelor
contabile ale deprecierii monedei nationale. Datele statistice
degrevate de aceastd influenta pun in evidenta incetiniri ale
dinamicii imprumuturilor acordate companiilor pe toate
scadentele majore. Printre cauzele posibile ale acestei evolutii
se numird deprecierea leului, cresterea ratelor medii ale
dobénzii la creditele noi in euro ale societatilor nefinanciare,
precum si apelul mai intens al firmelor la sursele de finantare
propriim sau la cele din strainitate®.

in schimb, creditul acordat sectorului public si-a continuat
expansiunea Tapidd, reflectind amplificarea cererii de
imprumuturi a administratiei publice locale, dar si dinamica
ascendenti a stocului titlurilor de stat detinut de institutiile de
credit.

6! Conform datelor CRB, volumul creditelor noi acordate sectoarelor
productive (industrie, agriculturd si constructii) a fost de aproape doui ori
mai mic fati de cel din perioada precedenta.

62 Valoarea creditelor financiare externe nete de care a beneficiat sectorul
nebancar in lunile septembrie-noiembrie 2007 a fost superioard celei
consemnate in perioada iunie-august 2007.
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Scenariul de bazd al proiectiei curente plaseazd rata anuald a
inflatiei la sfargitul anului 2008 la nivelul de 5,9 la sutd, cu 1,6
puncte procentuale peste cel prognozat in Raportul asupra
inflatiei din luna noiembrie 2007 si cu 1,1 puncte procentuale
peste limita superioard a intervalului de variatie din jurul fintei
de inflatie stabilite pentru anul curent (3,8 la sutd + I punct
procentual). Se prognozeazd reluarea dezinflatiei cu incepere
din trimestrul II 2008 i reinscrierea ratei inflatiei in intervalul
din jurul tintei incepdnd cu trimestrul II 2009. Inflatia proiectatd
pentru finele anului viitor se situeazd la nivelul de 3,9 la sutd.

Revizuirea prognozei este rezultatul unor evolutii recente care
marcheazd abateri substantiale fatd de coordonatele proiectiei
precedente. Aceste abateri sunt datorate unui cumul de factori:
(i) gocurile produse in a doua jumdtate a anului 2007 asupra
cursului de schimb al leului si persistenta efectelor lor in prima
parte a anului 2008, (ii) excesul de cerere suplimentar generat
de cresterile deficitului bugetar si ale veniturilor populafiei la
sfarsitul anului 2007 si in primul trimestru al anului 2008,
(iii) cresteri ale preturilor administrate mai mari decdt cele
proiectate anterior atdt pentru trimestrul IV 2007, cat §i pe
parcursul anului 2008, (iv) efectele destabilizatoare ale acestor
socuri asupra anticipatiilor privind inflatia. Chiar dacad rata
dobdnzii de politicd monetard a fost majoratd ca rdspuns la
evolutiile 5i perspectivele economiei, atdt deprecierea nominald
a leului, cdt si ajustarea in sus a anticipatiilor privind inflafia
au indus o reducere a restrictivitdtii conditiilor monetare in
termeni reali, sldbind temporar presiunea exercitatd de acestea
asupra cererii agregate la inceputul intervalului de prognoza.

Pentru anul 2008, scenariul de bazd prevede o dezinflafie
comparabild cu cea proiectatd anterior (inflatia anuald
scdzénd de la un maxim de 8,3 la sutd proiectat pentru
trimestrul 1 2008 la 5,9 la sutd la sfdrsitul anului, fatd de
reducerea de la 6,3 la sutd la 4,3 la sutd prognozatd in luna
noiembrie). Proiectia scdderii inflatiei in a doua jumdtate a
intervalului de prognoza se bazeazd pe impactul restrictivitafii
programate a condifiilor monetare reale asupra cererii agre-
gate, pe ipoteza epuizdrii efectelor negative ale secetei din anul
2007 odatd cu obtinerea in 2008 a noii recolte agricole si pe
temperarea anticipatiilor privind inflatia pe mdsura consoli-
ddrii procesului dezinflationist.

In orizontul actual al proiectiei, evenimente posibile care
genereazd riscuri semnificative de situare a traiectoriei viitoare
a inflatiei peste cea prognozatd includ: cresterea salariilor

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Februarie 2008
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Previziuni privind evolutia inflatiei
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reale in exces fatd de cresterea productivitdfii muncii, deterio-
rarea mai severd a anticipdrilor privind inflatia in prima parte
a intervalului, implementarea unei politici fiscale mai laxe
decdt cea programatd, majorarea preturilor internationale ale
combustibililor. Rata inflatiei ar putea fi mai redusd decat in
scenariul de bazd in situatia cresterii semnificative a ofertei
interne de bunuri alimentare pe baza obtinerii unei recolte
agricole foarte bune in vara anului curent. Posibile deviatii in
ambele sensuri ale inflatiei de la traiectoria prognozatd pot fi
generate de abateri de la coordonatele scenariului de bazd ale
evolutiilor cursului de schimb al monedei nationale §i
preturilor administrate.

1. Scenariul de bazi al proieé‘;iei

1.1. Proiectia inflatiei

Potrivit scenariului de bazd al proiectiei, inflatia anuald a pre-.

turilor de consum va continua sd creascd in primul trimestru al
anului curent, dupd care procesul de dezinflatie se va relua.
Rata inflatiei va reveni in interiorul intervalului de variatie din
jurul tintei centrale incepdnd cu cel de-al doilea trimestru al
anului viitor. Rata inflagiei este prognozatd sd atingd 5,9 la sutd
in 2008 si 3,9 la sutd in 2009. Comparativ cu prognozele
prezentate in raportul din luna noiembrie 2007, rata de crestere
anuald a IPC este semnificativ mai ridicatd pe intreg intervalul
proiectiei.

Tabelul nr. 5.1. Rata anuali a inflatiei (sfargitul perioadei)

procente

Perioada | Ti 1) T3 T4 Tl T2 | T3 | T4
2008 | 2008 | 2008 | 2008 | 2009 | 2009 |2009[2009

Tinta 3,8 3,5

Proiectatd | 8,3 8,1 2.7 59 5,1 43 | 38139

Anticiparea depasirii tintei de inflatie stabilite pentru anul
curent are mai multe cauze:

—  persistenta socurilor de ofertd inregistrate in a doua parte a
anului trecut, cele mai importante fiind:

= perpetuarea efectelor negative ale productiei agricole
reduse asupra preturilor alimentare volatile, dar mai ales
asupra preturilor alimentare incluse in indicele COREZ2;

» cresterea preturilor de import ca urmare a deprecierii
nominale puternice a leului din ultima perioada;

®» majordrile importante ale preturilor administrate, in
special a celor energetice;
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—  cresterea rapida a cereril agregate, sustinutd de majorarea
veniturilor populatiei, de expansiunea creditului si de
cresterea deficitului bugetar;

_  eficacitatea limitata a raspunsurilor politicii monetare la
socuri intr-un orizont de timp mai mic de un an, datorata
duratei specifice de propagare a acestor rispunsuri prin
intermediul mecanismului de transmisie.

Totusi, scenariul de bazd preconizeaza reluarea dezinflatiei pe
parcursul anului curent, dupi atingerea unui nivel maxim al
ratei inflatiei in trimestrul L incepand din trimestrul urmdtor, se
prevede reducerea neintrerupta a inflatiei pand la sfargitul
intervalului de prognozi, compatibild cu atingerea pe termen
mediu a tintei.

La inceputul intervalului (trimestrul I 2008) inflatia anuala
proiectati este superioard cu 2 puncte procentuale celei progno-
zate in Raportul asupra inflatiei din luna noiembrie. Presiunile
inflationiste suplimentare au fost generate de socurile de
magnitudine substantiald atit de natura ofertei, cét si a cererii,
care au afectat economia nationald cu incepere din a doua
jumdtate a anului 2007, incluzand:

—  deprecierea monedei nationale;
—  cresterea preturilor internationale ale combustibililor;
— inflamarea anticipatiilor privind inflatia;

—  dinamica cererii agregate in a doua jumatate a anului trecut,
superioari celei prognozate anterior.

Ritmul prognozat al dezinflatiei este incetinit de reducerea lenta
previzutd pentru rata inflatiei de baza (CORE2). Astfel, se
preconizeazd o crestere mai rapida a preturilor incluse in
indicele CORE2 decit a celorlalte preturi de censum incepand
cu trimestrul TII al anului curent. Daci se elimini insa efectul
modificarii repetate a nivelului accizelor la produsele din tutun,
rata inflatiei de bazi prognozati este mai redusd decét cea a IPC
pe intreaga perioadd. Pe parcursul intervalului de proiectie,
preturile de bazi sunt afectate de cresterea anticipatiilor privind
inflatia ca urmare a intreruperii temporare a procesului de
dezinflatie. Data fiind ponderea mare a produselor alimentare
procesate in structura indicelui CORE2 63, se preconizeazi
persistenta in prima jumitate a anului 2008 a presiunilor impor-
tante generate de oferta redusi de produse agricole din anul
trecut. In plus, aceste presiuni sunt anticipate a fi eliminate mai
greu decét cele care afecteazd preturile alimentare volatile (la
legume, fructe si oud), din cauza unui ciclu de prelucrare mai
lung. Eliminarea intrziati a excesului de cerere §i deschiderea

%3 produsele alimentare detin o pondere de 48,92 la suti in indicele CORE2.

CORE2 5i IPC

variatie anuald (%)

2008 2009
WV ool IIF: DM on m v
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Preturile combustibililor si [IPC

Preturile LFO si IPC

variatie anuald (%)
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mai lenti a deficitului de cerere proiectat amana reintrarea
inflatiei CORE2 in intervalul din jurul tintei pand in a doua
jumitate a anului viitor.

La inceputul perioadei de proiectie, anticipatiile privind inflatia
reflectd cresterile recente ale preturilor bunurilor de consum, in
special ale alimentelor. fncepand cu trimestrul 1T al anului
curent, se preconizeazi reducerea lentd a anticipatiilor, pe
miasura relugrii procesului de dezinflatie. Persistenta, cel putin
in prima parte a anului 2008, a efectelor socurilor mentionate
anterior impiedica ajustarea mai rapidi a anticipatiilor si
reintrarea ratei inflatiei in intervalul din jurul tintei centrale
inainte de sfarsitul anului curent.

Preturile volatile ale unor produse alimentare (legume, fructe,
oui — LFO) constituie principalul factor inflationist pand in
trimestrul IIT 2008, cand efectele adverse ale ofertei diminuate
de seceta din 2007 vor putea fi complet eliminate de obtinerea
unei noi productii agricole. Ca urmare, modificarile de preturi
administrate anticipate in exercitiul de proiectie curent devin
principala sursd a cresterilor preturilor de consum incepand cu
primul trimestru al anului 2009.

Evolutia proiectati a preturilor interne ale combustibililor por-
neste de la ipoteza mentinerii constante pe intreaga perioadd a
pretului international al petrolului la valoarea de 100 USD/baril.
La fel ca in proiectia anterioara, au fost luate in calcul ajustarile
de accize aplicate unor categorii de combustibili si prevazute de
Codul fiscal pentru inceputul anilor 2008, 2009 si 2010. Fatd de
Raportul asupra inflatiei din luna noiembrie 2007, proiectia
curentd anticipeazi rate mai mari ale inflatiei preturilor
combustibililor, compatibile cu o traiectorie mai depreciati a
leului. o S

Aceastd evolutie prognozati a monedei nationale afecteazi si
preturile de import. Desi inflatia prognozatd a preturilor de
import este mai micd decét inflatia prefurilor de consum pe
intreg intervalul proiectiei, contributia sa la procesul de
dezinflatie este substantial mai redusd fatd de cea proiectatd in
Raportul asupra inflatiei din luna noiembrie 2007.

1.2. Presiuni exogene asupra inflatiei

Contributia cumulati a componentelor exogene ale inflatiei
preturilor de consum preconizati de scenariul de baza al
proiectiei curente este mai mare cu 0,3 puncte procentuale in
2008 fati de cea anticipatd in Raportul asupra inflafiei din
noiembrie 2007, in timp ce pentru anul 2009 aceasta contributie
este nemodificata.
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Fata de proiectia anterioara, dinamica superioard a preturilor
administrate este atenuatd pe parcursul anului 2008 de o
reducere a inflatiei preconizate a preturilor volatile ale alimen-
telor (LFO). Valorile anualizate ale inflatiei prefurilor adminis-
trate si preturilor volatile ale alimentelor sunt prezentate in

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

procente, media trim. IV/media trim.IV an anterior
Preturi volatile

Preturi administrate

ale alimentelor
2007 2008 2009 2007 | 2008 | 2009
Proiectia
curentd 6,3 6,5 4,0 23,2 3,7 4,1
Proiectia

anterioard 3.2 4,7 4,3 26,2 | 56 3.8

Scenariul curent privind evolutia preturilor alimentare volatile
(ale fructelor, legumelor si oudlor) preconizeazi pentru acestea
cea mai mare dinamica dintre preturile de consum in primele
doud trimestre ale anului curent. Cauzele principale ale acestei
evolutii sunt recolta slabd din anul trecut si deprecierea
nominali a leului din a doua parte a anului 2007. Daca in trecut
productia agricola insuficienta era compensata prin importuri de
alimente la preturi reduse de aprecierea leului, in 2007 oferta
agricold insuficientd si sldbirea monedei nationale au alimentat
concomitent cresterile de prefuri. Se anticipeazii o diminuare a
efectelor inflationiste ale acestei grupe de prefuri odatd cu
obtinerea unei noi recolte in vara anului 2008.

Diferenta pozitiva dintre proiectia curenta si cea anterioara a
inflatiei preturilor administrate se datoreazid unor cregteri de
preturi mai mari realizate in trimestrul IV 2007 fatd de cele
anticipate in Raportul asupra inflafiei din noiembrie 2007, dar
si revizuirii calendarului de modificare a preturilor energetice
prin preconizarea unor cresteri suplimentare ale preturilor
energiei termice si gazelor naturale. Ambele componente
inregistreazd majordri mult superioare inflatiei prognozate a
preturilor de consum, in special in anul curent. Cresterile
importante preconizate pentru gazele naturale sunt cauzate de
continuarea procesului de aliniere a pretului intern la cel de pe
piata europeand. Scenariul curent al evolutiei preturilor la
energie electricd, termicd si gaze naturale este sintetizat in
tabelul 5.3.

Preturile administrate i IPC

variatie anuald (%)

2007 2008 2009
m v 1 m m v I on m Iv
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Tabelul nr. 5.3 Scenariul privind evolutia preturilor energetice

procente

Energie electricd Energie termicd Gaze naturale

2007 | 2008 | 2009 | 2007 | 2008 | 2009 | 2007 | 2008 | 2009

Proiectia
curentd 42 | 20 | 35 | 123 ] 145 | 6,0 0,1 | 162 | 82

Proiectia
anterioara | 4,2 4,2 35 | 123 ] 114 | 6,0 0,1 | 125 | 82

Ipotezele adoptate privind modificarea preturilor la tigarete si
produse din tutun sunt fundamentate pornind de la calendarul de
aliniere a nivelului accizelor la cel negociat cu Uniunea
Europeand. In proiectia curentd, contributia accizei la tutun i a
taxei pe viciu a fost revizuita in sens ascendent datorita cresterii
cursului de schimb utilizat in calculul valorii in lei a accizei.

Prognoza publicatdi in decembrie de Consensus Forecasts
preconizeazi o inflatie pentru zona euro de 1,8 la sutd atat
pentru anul 2008, cét si pentru 2009, in scadere fatd de valoarea
de 1,9 la suti utilizatd in proiectia anterioard pentru ambii ani.
Se preconizeazi o reducere ugoari a ratei dobénzii in zona euro,
pe misura ce rata inflatiei revine aproape de definitia utilizata
de Banca Centrala Europeana pentru stabilitatea pre';urilor“.

1.3. Presiuni din partea cererii agregate

Deviatia PIB 1.3.1. Presiuni ale cererii in perioada curenta
% fatd de PIB potential

in trimestrul IIT 2007, PIB real a inregistrat o ratd de crestere
similari celei din trimestrul anterior. Datele statistice referitoare
la evolutia PIB real gi a componentelor sale in primele trei
trimestre din 2007 prezintd incertitudini legate, in principal, de
(i) nivelul foarte ridicat al discrepantei statistice pe partea de
cheltuieli®, aceasta ajungind si reprezinte intre 8-12 la suti din
PIB trimestrial in 2007, (ii) revizuirea substantiala de cdtre INS
a indicilor anuali referitori la investitii fird ca aceastd
modificare si se regiseascd in componentele de cerere, urméand
a fi incorporati in acestea doar odati cu publicarea datelor
trimestriale revizuite referitoare la PIB la inceputul lunii martie
2008 si (iii) neconcordantele intre datele statistice din bugetul
general consolidat al statului si cele din conturile nationale cu
privire la impozitele nete pe produs, componentd a PIB care a
fost influentati de modificarea legislativd referitoare la

2007 2008 2009 colectarea TVA.
m v 1 m m v I o o I

54 Definitia stabilitatii preturilor in acceptiunea Bancii Centrale Europene este
o rati a inflatiei inferioard (dar apropiati) valorii de 2 la suti pe an.

% Datele sunt raportate de Eurostat.
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in evaluarea excesului de cerere din trimestrul IV si cel anterior
s-a luat in calcul o reducere temporara a PIB potential datorata
socurilor negative pe partea de ofertd ca urmare a secetei din
acest an. Acest soc nu produce o reducere de magnitudine
similard a excesului de cerere, accentudnd astfel presiunile
inflationiste. Pentru trimestrul IV excesul de cerere este evaluat
]a un nivel apropiat de cel estimat pentru perioada anterioara.

Consumul final al populatiei si-a redus dinamica in trimestrul
I relativ la primele doud trimestre ale anului in principal
datorita restringerii autoconsumului, anticipindu-se o redresare
in trimestrul IV. Rata de crestere de peste 8 la sutd nu reprezintd
o incetinire semnificativi din = perspectiva presiunilor
inflationiste. Evidentele indirecte provenite din partea evolutiei
variabilelor care sustin consumul populatiei indica simptome de
accelerare a acestuia. Astfel, salariile reale continud sa avanseze
cu rate inalte de crestere, iar numirul angajatilor din economie
se afla de asemenea peste tendinta pe termen mediu. Rezultatul
executiei bugetului general consolidat al statului relevd un
deficit de 2,4 la suta din PIB pentru anul 2007. Asadar, cele
doui componente ale consumului, public si privat, transmit un
impuls stimulativ cererii agregate.

Formarea bruti de capital fix a fost, si in trimestrul IlI,
componenta cea mai dinamici a PIB, continuind sa se situeze
peste tendinta pe termen mediu. Revizuirea cifrelor comunicate
de INS pentru primele trei trimestre 2007 cu privire la destinatia
investitiilor sugereaza intensificarea eforturilor in directia
retehnologizirii, fenomen ce potenteaza cresterea economici. O
sursi de finantare importantd a investitiilor din economie,
creditul citre agenti economici pe termen mediu §i lung gi-a
mentinut in trimestrul IV ritmul ridicat de crestere.

Dinamica importurilor de bunuri §i servicii este sustinuta
semnificativ de nivelurile in crestere ale veniturilor populatiei.
Veniturilor salariale li s-a adiugat finantarea obtinutd prin cre-
ditul neguvernamental, ritmurile de cregtere ale ambilor indi-
catori fiind alerte si in trimestrul IV 2007. Exporturile se afla in
continuare sub tendinta pe termen mediu, dar indicatorii aferenti
activitatii din industrie sugereazi o posibild redresare a dina-
micii exporturilor. Astfel, productivitatea muncii in industrie a
inregistrat o crestere substantiald in primele doud luni ale
trimestrului IV, comparativ cu media trimestrului anterior, in
vreme ce costurile unitare cu forta de muncd s-au mentinut
aproximativ la nivelul din trimestrul trecut. Exportul net
actioneaza in sensul reducerii presiunilor inflationiste provenite
din partea cererii agregate.
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1.3.2. Implicatii ale evolutiilor recente ale cursului
leului si ale ratelor dobinzilor asupra activitatii
economice

in trimestrul IV moneda nationald a continuat deprecierea
nominali inceputd in luna august, depasind nivelul inregistrat la
inceputul anului. Efectele crizei pietei creditelor ipotecare din
Statele Unite continua si afecteze pietele financiare globale,
restrangdnd lichiditatea §i mentinind aversiunea la risc la
niveluri ridicate. Dincolo de acesti factori ce afecteaza inves-
titiile la nivel international, deprecierea semnificativa inregis-
tratd de moneda nationali este asociati si unor factori specifici
economiei roménesti. Pe de o parte, supraevaluarea accentuata a
monedei nationale in perioada anterioard deprecierii a dus la o
corectie mai puternicd decét cele inregistrate in alte tiri. Pe de
alta parte, accelerarea inflatiei si lirgirea deficitului de cont
curent in ultima parte a anului au dus la inréutitirea perspectivei
investitorilor asupra situatiei macroeconomice.

Deprecierea in termeni reali inregistrati fatd de trimestrul
anterior a dus la eliminarea supraaprecierii monedei nationale.
Ca urmare, cursul real mediu pentru trimestrul IV si-a redus
puternic impactul restrictiv transmis asupra cererii agregate prin
canalul exportului net. Pe de alta parte, efectele de avutie si
bilant ale cursului de schimb au devenit constringatoare,
deprecierea ducénd la cresterea puternicd a costului creditelor
contractate in valutd, categorie care reprezintd aproximativ
jumitate din creditul neguvernamental total. In acelasi timp, din
punct de vedere al impactului direct al cursului asupra inflatiei,
evolutiile recente au dus la stoparea contributiei dezinflationiste
generate in anii anteriori de efectul aprecierii monedei nationale
asupra preturilor de import.

Pe termen mediu, cursul real de schimb urmeazi o traiectorie
determinatd de factorii fundamentali (cum ar fi intririle de
capital pe termen mediu sau diferentialul de productivitate fata
de partenerii externi). Pe termen scurt, cursul de schimb se
poate abate de la aceasta tendin{d pe termen mediu, spre care
tinde si revina dupa epuizarea efectului factorilor conjuncturali.
Procesul de convergenti reald a economiei Romaniei citre
economia zonei euro sustine in continuare o tendintid normala
de apreciere in termeni reali a cursului de schimb pe termen mai
indelungat. Totugi, avand in vedere aversiunea mai mare la risc
pe pietele internationale si evolutiile recente, anticipdim o
incetinire a ritmului mediu de apreciere determinat de factorii
fundamentali pentru orizontul de prognoza.

Ca rispuns la accelerarea inflatiei, in cursul trimestrului IV
BNR a majorat rata dobanzii de politici monetard cu 50 de
puncte de bazi, la 7,50 la sutd. Doud noi majordri, la 8 la suti in
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{anuarie si, respectiv, la 9 la suti in februarie, duc la cresterea
ratei medii a dobanzii aferente trimestrului I. Totodatd, BNR a
continuat sterilizarea fermi a excesului de lichiditate de pe piata
monetard, astfel incit rata medie a dobénzii aferente plasa-
mentelor bancilor comerciale la BNR s-a mentinut la niveluri
apropiate de rata de politica monetard. Desi rata nominala a
dobanzii s-a majorat pe parcursul trimestrului IV, cresterea
puternicd a inflatiei si, drept consecinti, a asteptarilor de
inflatie, a condus la scaderea puternici in termeni reali a ratei
dobanzii BNR.

Impactul ratei dobanzii BNR asupra economiei reale se reali-
zeaza indirect, prin intermediul ratelor dobénzilor practicate de
citre bancile comerciale in relatiile cu clientii lor. Acesta se
transmite, de reguld, cu o intirziere datorati procesului de
ajustare treptatd a dobénzilor bancilor comerciale la rata dobén-
zii BNR. Ca rispuns la majorarea ratei dobanzii de politica
monetard, ratele dobanzilor la depozite si la credite si-au oprit
sciderea in ultimele luni ale anului trecut, mediile trimestriale
inregistrand chiar ugoare cresteri in raport cu trimestrul anterior.
Totusi, deteriorarea asteptdrilor inflationiste a continuat sa se
reflecte in scaderi semnificative ale ratelor reale ale dobanzilor
bincilor comerciale. Ca urmare, caeteris paribus, impactul
stimulativ al ratelor reale ale dobanzilor bancare asupra
economiei s-a intensificat in trimestrul IV.

Pe ansamblu, in trimestrul IV, atit evolutia cursului de schimb,
cit §i cea a ratelor reale ale dobanzilor au dus la o slabire
accentuati a presiunii restrictive exercitate de conditiile
monetare reale asupra cererii agregate si inflatiei viitoare.

1.3.3. Presiuni ale cererii in cadrul oqizontului
de proiectie '

Scenariul de bazi al proiectiei curente prevede mentinerea unui
exces de cerere in primul trimestru al anului curent, urmata de
deschiderea lenti a unei deviatii a PIB negative. Amanarea
eliminirii excesului de cerere cu un trimestru fatd de Raportul
asupra inflagiei din noiembrie 2007 are ca explicatii cresterea
economicd mai mare i conditiile monetare reale mai putin
restrictive din a doua parte a anului trecut.

Comparativ cu Raportul asupra inflafiei din luna noiembrie
2007, presiunile inflationiste exercitate de cererea agregata sunt
mai ridicate pani in trimestrul III al anului viitor. Excesul de
cerere este mai mare la inceputul intervalului de proiectie, in
special ca urmare a cresterii economice superioare inregistrate
in trimestrul III 2007 si anticipate pentru trimestrul IV 2007. Pe
parcursul anului 2008, deficitul de cerere se addnceste mai lent
decit se anticipa in Raportul asupra inflatiei precedent, ca
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rezultat al unor factori cu efecte opuse. Presiunile generate de
cererea agregata proiectata sunt sustinute de restrictivitatea mai
redusi a conditiilor monetare reale de la inceputul intervalului
si de impulsul fiscal stimulativ preconizat pentru anul electoral
2008. in sens opus actioneaza efectul de avutie si bilan{ indus
de dinamica cursului de schimb: recenta depreciere a monedei
nationale afecteazi serviciul datoriei in cazul debitorilor care au
contractat imprumuturi in valutd. Pe parcursul anului viitor se
anticipeazi o deschidere mai rapida a deficitului de cerere pe
masuri ce restrictivitatea conditiilor monetare reale se va
inaspri. Cu toate acestea, impulsul fiscal proiectat va continua
sa exercite efecte stimulative asupra cererii agregate.

Restrictivitatea conditiilor monetare reale a fost considerabil
slabitda la finalul anului trecut de deprecierea puternicd a
monedei nationale si de reducerea ratelor reale ale dobanzilor ca
urmare a cresterii ratei inflatiei. Proiectia curentd prevede
repozitionarea ratelor dobédnzii de politici monetard pe o
traiectorie viitoare compatibild cu atingerea tintei de inflatie pe
termen mediu. O evolutie similard este preconizata pentru ratele
reale ale dobanzilor bancare, care vor contribui substantial la
limitarea cresterii cererii agregate in a doua parte a intervalului.
Modificarea ratelor dobanzii este compatibild si cu cresterea
primei de risc asociati de investitorii strdini plasamentelor
facute in Romania. Criza pietei creditului ipotecar din Statele
Unite ale Americii a declangat o penurie de lichiditate pe pietele
financiare internationale si o reorientare spre investitiile cu risc
mai redus (flight to quality). Este de agteptat ca fondurile
insuficiente puse la dispozitia bancilor din Roménia de bancile
din striindtate s constituie un factor suplimentar de crestere a
ratelor dobanzilor bancare.

Deficitele bugetare preconizate pentru urmdtorii doi ani —
evaluate dupd metodologia SEC95 utilizati de Uniunea
Europeani — depdsesc in cadrul proiectiei 3 la suti din PIB,
fiind compatibile cu cele mai recente prognoze ale Comisiei
Europene“. Presiunile asupra cererii agregate generate de
politica fiscala laxd sunt amplificate de cresterea economica mai
mare prognozata in proiectia curenti. Ipoteza privind absorbtia
de fonduri europene a rimas nemodificatd fati de Raportul
asupra inflatiei anterior. Aceasta este in concordanti cu
cresterea coeficientului de absorbtie a fondurilor comunitare
incepind din a doua parte a anului trecut, crestere sprijinita si de
crearea institutiilor care gestioneaza atragerea acestor sume.

Cererea internd va continua si fie principalul motor al cresterii
economice pe tot parcursul intervalului de prognozi. Totusi,

6 Comisia Europeani, Directoratul General pentru Probleme Economice si
Financiare, European Economy Nr. 7/2007, “Autumn economic forecasts
2007-20097, Tabelul 3.22.1, pagina 101:
http://ec.europa.ew/economy_finance/publications/specpub_list9253.htm

54

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



V. Perspectivele inflafiei

urmare a elimindrii supraaprecierii cursului de schimb din anii
anteriori, anticipdm cresterea treptatd in importan{a a exportu-
rilor in sustinerea cresterii economice. In acelasi timp, continua
tendinta din ultimii ani de schimbare a structurii cererii interne,
contributia investitiilor la activitatea economicd urméind si
céstige in importantd comparativ cu cea a consumului. Ritmul
de crestere a consumului privat va ramane ridicat, chiar daci in
reducere pe intervalul de proiectie. Anticipata crestere a
consumului va continua sa fie sustinuta de cresterea puternica a
veniturilor disponibile, in timp ce cresterea costurilor in lei cu
rambursarea datoriilor inregistrate de agentii economici care
s-au indatorat in valutd va actiona in directia limitarii cererii
agregate de bunuri de consum. Formarea bruti a capitalului fix
va fi, conform scenariului de bazi, componenta PIB cu cele mai
inalte ritmuri de crestere, depisind 10 la suta si in 2008 si 2009,
sustinutd de expansiunea activitéfii in constructii, servicii si
industrie. intreruperea tendintei de apreciere nominala incepand
cu august 2007 majoreaza costul importurilor in comparatie cu
bunurile si serviciile din productia internd. Se preconizeaza
astfel stabilizarea deficitului comercial, urmata de restringerea
treptati a acestuia pe orizontul de prognoza.

1.4. Riscuri si incertitudini asociate proiectiei

Pe parcursul perioadei de prognozi existd riscul materializarii
unor evenimente care ar putea provoca abaterea inflatiei de la
traiectoria prezentatdi 1in acest Raport asupra inflafiei.
Principalele scenarii de risc sunt:

- devansarea cresterii productivititii muncii de catre
cresterile salariale reale;

- cresterea in continuare, mai rapidd dect cea prognozata,
a asteptdrilor privind inflatia;

- implementarea unei politici bugetare mai laxe decat cea
asumata;

- majorarea prefului petrolului pe pietele internationale;

- realizarea unei productii agricole foarte bune.

Cregsterile salariale in termeni reali in exces fatd de cresterea
productivitatii muncii pot alimenta presiunile inflationiste prin
canalul costurilor firmelor. In conditiile unui deficit de forti de
muncd precum cel existent in Roménia in anumite sectoare,
angajatii actuali i potentiali au putere crescutd de negociere.
Presiunile exercitate de oferta insuficientd de pe piata muncii,
mai ales in cazul in care ar fi alimentate i de o politicéd laxa a
veniturilor in sectorul public, ii pot forta pe angajatori sd acorde
salarii pe care acestia nu si le pot permite fira a majora si pretul
bunurilor sau serviciilor comercializate. Acest proces poate
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degenera intr-o spirald salarii-inflatie in care salariatii incearca
mentinerea veniturilor reale la un nivel cel putin constant prin
cresterea salariului nominal, iar angajatorii genereaza inflatie
prin cresterea preturilor. Acest fenomen este potenfat de
deteriorarea asteptarilor inflationiste si, la randul sau, contribuie
la adancirea decalajului dintre inflatia anticipata si tinta.

Nerealizarea previziunilor referitoare la dinamica veniturilor
bugetare si continuarea efectudrii unor cheltuieli publice nepro-
gramate precum cele din anii anteriori (cresterea salariilor din
sectorul public, plata unor prime) ar aduce un puternic impuls
stimulativ cererii agregate si presiunilor inflationiste. Continu-
area practicii anilor anteriori cu privire la redirectionarea
cheltuielilor destinate investitiilor cdtre cheltuieli curente este
de asemenea un factor de risc. Cele din urma sunt de reguld
greu reversibile din considerente politice §i nu lasa loc unei
eventuale restrngeri bugetare. Riscul relaxdrii politicii bugetare
fata de tintele programate este cu atit mai relevant cu cét anii
2008 si 2009 sunt ani electorali.

Pretul combustibilului este o componentd importantd a costu-
rilor agentilor economici. Din acest motiv, perspectiva conti-
nudrii cresterii prefului petrolului, un scenariu plauzibil pe
pietele internationale, este de asemenea asociatd unui risc de
abatere a inflatiei peste prognoza BNR.

Ca o consideratie generald, meritd subliniat faptul cd in
comparatie cu trecutul apropiat, materializarea acestor riscuri ar
avea loc fintr-un context intern si international tensionat.
Relaxarea fiscald care in anii anteriori a permis absorbtia unor
socuri de cost de citre agentii economici fard ca acestea sd aiba
un impact major asupra inflatiei si-a epuizat efectul. Abundenta
finantare externd acordati economiei Romaéniei in ultimii ani va
fi, cel putin pentru o perioadd, accesibila la costuri mai mari. in
aceste conditii, oricare din riscurile mentionate mai sus ar putea
avea consecinte substantiale.

Din perspectiva circumstantelor care ar putea duce la o inflatie
semnificativ inferioard celei prognozate, posibilitatea inregis-
tririi unui an agricol foarte bun este cea mai relevanti.
Accentuatid fiind i de un efect de bazd favorabil, cresterea
productiei agricole cu mult peste asteptiri (proiectia actuald
incorporeaza ipoteza unui an agricol mediu in 2008) ar avea
efecte sensibile la nivelul preturilor alimentelor (a caror pondere
in cosul de consum le face si fie extrem de importante pentru
intregul indice de preturi). in plus, influenta favorabild asupra
preturilor s-ar amplifica prin efectul de temperare a
anticipatiilor inflationiste.
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2. Evaluarea de politici monetara

in trimestrul IV, rata anuald a inflatiei si-a continuat trendul
ascendent pe care s-a inscris la mijlocul anului, atingénd in luna
decembrie 2007 nivelul de 6,57 la suta. Cresterea cu
2,77 puncte procentuale a ritmului anual de cregtere a preturilor
de consum pe parcursul semestrului II si cu 1,70 puncte
procentuale de-a lungul intregului an s-a datorat cu precadere
socurilor de natura ofertei, produse pe plan intern i pe pietele
externe in a doua parte a anului, neagteptata lor magnitudine §i

simultaneitate plasind rata anuald a inflatiei deasupra limitei -

superioare a intervalului de fluctuatie ce incadreaza punctul
central al tintei de inflatie (de 4 la sutd). Principalul determinant
al reacceleririi in acest interval a inflatiei l-a constituit cresterea
amplda a preturilor unor produse agroalimentare — unele
caracterizate prin cerere relativ inelastica si pondere insemnata
in cosul de consum, inclusiv in definitia inflatiei CORE2 —
datorata atat sciderii productiei agricole interne sub impactul

secetei, cAt §i majorarii preturilor agroalimentare pe pietele-

externe. Acestei influente i s-au aldturat efectul deprecierii
substantiale a monedei nationale declansate fin contextul
turbulentelor produse pe pietele financiare internationale,
precum §i cel al cresterii consistente a preturilor combus-
tibililor. Actiunea inflationistd a factorilor ofertei a fost
potentatd fintr-o oarecare masurd de persistenta cererii
excedentare, alimentatd, in principal, de continuarea cresterii
alerte a salariilor, de relaxarea puternica a cheltuielilor bugetare
spre finalul anului si de anticipatiile generate de aceste evolutii.

Inclusiv datoritd accelerdrii peste asteptari a inflatiei la finele
anului trecut, traiectoria actualizati a ratei anuale proiectate a
inflatiei se situeaza la un nivel sensibil superior celui evidentiat
in cadrul exercitiulti anterior de prognozi. Trendul ascendent al
ratei anuale proiectate a inflatiei continua in trimestrul 12008,
decelerarea inflatiei fiind agteptatd si devind mai alertd in a
doua parte a anului curent. Astfel, perioada temporard de
plasare a ratei anuale prognozate a inflatiei deasupra limitei
superioare a intervalului de variatie ce incadreaza punctul
central al tintei de inflatie este relativ mai mare decdt cea
anticipata in exercitiul anterior. Aceasta se prelungeste pani in
primul trimestru al anului 2009 — inclusiv datorita decalajului
de timp necesar transmiterii eficace a impactului relativei
cresteri de restrictivitate a politicii monetare presupuse de
prognoza pe termen mediu —, dupa care ritmul anual asteptat de
crestere a preturilor de consum revine pe traiectoria compatibila
cu atingerea tintei de inflatie pe termen mediu, cea care poate fi
vizatd prin instrumentele politicii monetare. Alte conditii
initiale care contribuie la inrautatirea pattern-ului ratei anuale
proiectate a inflatiei sunt: (i) previzibila prelungire 1in
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urmitoarele luni a majordrilor de prefuri ale produselor
alimentare; (ii) revizuirea ascendentd a amplitudinii prognozate
a ajustirilor de prefuri administrate si dinamicii pretului
combustibililor; (iii) accelerarea cresterii economice §i
mentinerea dinamicii anuale a cererii interne la valori de doua
cifre in trimestrul III 2007, precum si anticiparea continuarii
accelerarii cresterii PIB in trimestrul IV 2007; (iv) scaderea
relativi a gradului de restrictivitate a conditiilor monetare
curente ca urmare a reducerii marjei reale a ratei dobanzii de
politica monetard, in pofida dublei majoriri operate de BNR
asupra acesteia in octombrie 2007 si ianuarie 2008, precum si a
continudrii deprecierii leului in raport cu euro si dolarul SUA;
(v) cresterea probabild in urmitoarea perioadd a inflatiei
importate ca efect al cresterii recente a deprecierii monedei
nationale.

Potrivit scenariului de bazi al prognozei actualizate, accelerarea
in primul semestru al anului 2008 a inflatiei proiectate §i
prelungirea ulterioard a valorilor ridicate ale ratelor anuale ale
acesteia se datoreazi cu precidere amplificdrii impactului
inflationist al factorilor de natura ofertei — aflati in afara sferei
de influenta a politicii monetare. in acelasi timp, insi, cregterea
fati de proiectia anterioard a valorii, precum si intr-o oarecare
misurd a duratei prognozate a deviatiei pozitive a PIB de la
nivelul siu potential relevd riscul intensificarii si. prelungirii
presiunilor inflationiste ale cererii agregate in prima parte a
orizontului proiectiei (context ce incumba riscul suplimentar al
transmiterii mai complete asupra preturilor de consum a
socurilor ofertet).

Riscul ca potentialul inflationist al cererii agregate sa fie chiar
mai amplu decat cel evidentiat de valoarea prognozati a

excedentului sau continud si--fie semnificativ, datd fiind-

perspectiva prelungirii dinamicii excesiv de inalte a consumului
populatiei. Aceasta se asteaptd a fi alimentati, in principal, de
previzibila continuare a cresterii rapide a salariilor — antrenata
inclusiv de derularea in cursul anului 2008 a celor doui etape de
majorare a salariului minim brut pe tard —, de sporirea
consistentd a pensiilor produsé recent, precum si intr-o oarecare
misuri de posibila mentinere a intensititii apelului populatiei la
credite si poate chiar de recurgerea la dezeconomisire. Pe
deasupra, posibilitatea de a se atenua prin cresterea importurilor
presiunile inflationiste ale cererii de consum, inclusiv ale cererii
excedentare de produse agricole si alimentare, a fost recent
anulatd, in conditiile in care piata internationald a consemnat
cresteri semnificative ale preturilor unor bunuri de consum, iar
leul a acumulat in ultimele luni o depreciere semnificativd in
raport cu principalele monede; in schimb, apelarea la importuri
in perioada urmitoare in vederea compensirii deficitului de
oferta internd — in ipoteza manifestirii unei elasticitati reduse a
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cererii fata de evolutia ratei de schimb — va continua s
alimenteze deficitul de cont curent, aflat deja la un nivel care a
ficut economia romdaneascd vulnerabila fata de socurile
financiare externe si posibil si fatd de cele reale.

in acelasi timp, finsd, nu este exclusd posibilitatea ca
semnificativa accelerare a cresterii prefurilor bunurilor
alimentare, a combustibililor, precum si a preturilor adminis-
trate si induci o scadere a venitului disponibil real al populatiei,
precum §i o deteriorare a asteptirilor privind perspectiva
acestuia, care la randul lor s& provoace o decelerare a cresterii
cererii de consum al populatiei. Inclinatia spre consum ar mai
putea fi slabita de amplitudinea deprecierii acumulate de
moneda nationala in raport cu euro, care detine potentialul de a
descuraja cererea de credite denominate in valuta si de a genera

constrangeri de lichiditate la nivelul populatiei platitoare de-

datorii in contul unor asemenea imprumuturi obtinute anterior;
este de asteptat ca efecte similare sd produca si o eventuald
continuare a tendintei de majorare a ratelor dobanzilor aferente
creditelor in euro, pe fondul indspririi de catre bincile-mama a
conditiilor si termenelor atasate fondurilor furnizate institutiilor
de credit autohtone.

in sensul franarii ritmului de crestere a consumului populatiei,
inclusiv prin intermediul stimuldrii comportamentului de
economisire, ar putea actiona i prelungirea migcérii crescatoare
a ratelor dobénzilor practicate de banci pentru creditele si
depozitele in lei, care a fost recent initiatd de institutiile de
credit ca reactie la dubla majorare operatd de BNR asupra ratei
dobanzii de politici monetara. Transmiterea impactului cresterii
ratei dobanzii bincii centrale asupra cererii de credite si implicit
asupra comportamentului de consum si a celui de investire ar
putea deveni mai eficace in ipoteza producerii unei restrangeri
progresive a ponderii detinute in totalul creditului acordat
sectorului privat de componenta sa in valuté.

Efectul contractionist pe care deprecierea leului i cresterea
costului creditelor l-ar exercita asupra dinamicii cererii de
consum al populatiei si asupra presiunilor inflationiste ale
acestora, dar posibil §i asupra ritmului de crestere a
importurilor, ar putea fi insd in mare parte neutralizat de
impactul expansionist al relaxarii politicii fiscale in perioada
urmitoare. Ingrijorarea pe care O provoacid o asemenca
perspectiva este amplificatd de faptul cd, dat fiind marcajul
electoral al anilor 2008 si 2009, deficitul fiscal ar putea chiar
excede nivelurile vizate de autoritati, iar structura cheltuielilor
publice ar putea suferi schimbari de naturd sd inflameze
presiunile inflationiste ale cererii. fn 2008, asemenea evolutii ar
putea decurge din cresterea peste valorile previzionate a
cheltuielilor bugetare, in principal a celor ce alimenteazi
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consumul public si cel privat, dar si din nerealizarea volumului
proiectat de venituri — consecintd a posibilei subevaluari a
impactului pe care-1 vor avea reducerea CAS platita de angaja-
tor, precum si introducerea pilonului II al sistemului de pensii.

Un alt motiv major de ingrijorare il constituie in contextul
actual riscul ca impactul inflationist direct al factorilor de natura
ofertei, in principal al majordrilor de preturi ale produselor
alimentare si al ajustirilor de prefuri administrate, sd genereze
efecte secundare ample, in special prin deteriorarea antici-
patiilor inflationiste. Acest risc este agravat de magnitudinea si
relativa durabilitate ce se asteaptd a le avea efectul inflationist
direct al acestor factori, date fiind: (i) ponderea foarte mare pe
care o detin aceste componente de pret in cosul de consum pe
baza cdruia se calculeazd indicele preturilor de consum;
(ii) probabilitatea ridicatd a continudrii tendintei de crestere a
acestor preturi pe plan global si coroborarea acesteia cu
deprecierea semnificativa acumulata in ultimele luni de moneda
nationala.

Inflamarea in aceste conditii a anticipatiilor inflationiste s-ar
materializa cu precadere in cresterea revendicarilor salariale ale
uniunilor sindicale, a cédror eventuald acceptare de cétre
angajatori ar conduce cu certitudine la declansarea periculoasei
spirale salarii-inflatie. Un asemenea risc este amplificat de
(i) potentiala conservare a caracterului lax al politicii veniturilor
implementate de autorititi, inclusiv ca reactie la presiunile
exercitate in contextul deruldrii celor patru evenimente
electorale succesive ce sunt programate in 2008 si 2009, (ii) de
cresterea gradului de incordare a pietei muncii, dar si de
(iii) posibila inrdutitire a situatiei financiare a companiilor, in
principal ca urmare a cresterii anterioare a salariilor intr-un ritm

superior dinamicii productivititii, precum si a deprecierii leului, -

ceea ce i-ar determina pe angajatori sa recurgi la transferarea
asupra preturilor a majoririi costurilor salariale.

Un impact nefavorabil asupra anticipatiilor inflationiste ar putea
si-1 exercite pe termen scurt i prelungirea in lunile recente a

trendului de depreciere a leului in raport cu principalele -

monede, precum si cresterea volatilititii cursului de schimb.
Caracteristicile viitoare ale evolutiei acestui parametru si
implicit impactul lor asupra anticipatiilor vor reflecta variatiile
gradului de incertitudine §i turbulentd ale pietelor financiare
internationale, dar si reactia investitorilor financiari fatd de
posibilele schimbiri ce pot interveni la nivelul fundamentelor
economice interne, inclusiv la nivelul conduitei politicilor
economice.

Inrdutatirea anticipatiilor inflationiste s-ar putea produce si ca
urmare a prelungirii dincolo de anul 2008 a perioadei in care rata
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anuali proiectatd a inflatiei se situeazd deasupra limitei supe-
rioare a intervalului de variatie din jurul tintei. Riscul ca
anticipatiile inflationiste sd manifeste o senzitivitate ridicata fata
de aceste evolutii este potentat de istoria scurta a inflatiei scizute
in economia roméneascd si a celei de implementare a politicii
monetare in contextul strategiei de tintire directa a inflatiei.

intr-un asemenea context, evitarea cu costuri minime a unei
dezancoriri semnificative a asteptdrilor inflationiste, care la
randul ei si permitd revenirea ratei inflatiei pe traiectoria
compatibila cu atingerea tintei pe termen mediu, se poate realiza
doar prin cresterea coerentei intregului set de politici econo-
mice, care pe langd continuarea accentuirii caracterului restric-
tiv al politicii monetare presupune intirirea considerabild a
politicii fiscale, precum §i intensificarea reformelor structurale,
in special a celor destinate piefei muncii — esentiale pentru
atenuarea efectelor inflationiste ale factorilor ofertei. in schimb,
incercarea de a elimina rapid abaterea inflatiei de la tinta anului
2008 si de preveni o inflamare excesivd a anticipatiilor doar
prin intdrirea abrupti a politicii monetare ar genera riscul
destabilizirii sistemului financiar si costuri substantiale in
termenii cresterii economice; pe deasupra, aceasta ar fi
ineficace pe termen scurt, dat fiind decalajul de timp necesar
transmiterii impulsurilor politicii monetare asupra inflatiei.

Din aceasti perspectivi si avdnd in vedere necesitatea de
adecvare proactivi a conditiilor monetare in sens larg la
cresterea anticipatd a inflatiei in urmétoarea perioada, Consiliul
de administratie al BNR a decis in sedinta din 4 februarie 2008
majorarea cu 1 punct procentual a ratei dobénzii de politica
monetari, pind la nivelul de 9 la sutd, precum §i continuarea
gestiondrii ferme a lichidititii de pe piata monetara prin
intermediul operatiunilor de piati. Totodati, avand in vedere
cresterea rapidi a creditului. neguvernamental sub rapowtul
tuturor componentelor sale, Consiliul de administratie al BNR a
hotérat mentinerea nivelului actual al ratelor rezervelor minime
obligatorii aplicabile pasivelor in lei si in valuti ale institutiilor
de credit si adoptarea unor mésuri prudentiale suplimentare prin
majorarea coeficientilor de provizionare pentru creditele in
valutd destinate debitorilor expusi riscului valutar, precum si
extinderea acestor prevederi la nivelul institutiilor financiare
nebancare.

Consiliul de administratie al BNR a reafirmat in acest context
hotirirea sa de a orienta ferm politica monetard in directia
ancoriirii sustenabile a anticipatiilor inflationiste la niveluri
compatibile cu tintele de inflatie pe termen mediu anuntate, dar
in acelasi timp si necesitatea ca aceasta orientare s fie sprijinita
printr-o intirire a celorlalte componente ale mix-ului de politici
macroeconomice, precum si prin accelerarea reformelor
structurale.
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