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Cuvant Tnainte

In luna august 2005, Banca Nationala a Romaniei a adoptat 0 noua strategie de politica
monetara — tintirea directa 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 comunicari eficiente cu publicul. Principalul instrument de comunicare este
Raportul asupra inflariei.

Pentru a raspunde acestel cerinte, BNR a revizuit atét structura Raportului asupra inflagiei, cét
si periodicitatea publicarii (acum trimestriala, Tn conformitate cu frecventa ciclului de
prognoza). Pe langa informatiile referitoare la evolutiile economice si monetare si la ratiunile
care au stat la baza deciziilor de politici monetara din perioada analizata, raportul trimestrial
include proiectia BNR privind evolutia ratei inflatiei pe un orizont de opt trimestre,
incertitudinile si riscurile asociate acesteia, precum si 0 sectiune de evaluare a acestui context
din perspectiva politicii monetare.

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

Raportul asuprainflatiel a fost finalizat in data de 25 octombrie 2007 si aprobat ih sedinza Consiliului de
administrarie al BNR din data de 31 octombrie 2007.

Toate ediriile acestei publicayii sunt disponibile pe suport hartie si pe website-ul BNR.
(http://www.bnro.ro).
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AIE Administratia pentru Informatii privind Energia
(din cadrul Departamentului Energiei a SUA)

AMIGO Ancheta asuprafortei de munca in gospodarii
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I. SINTEZA

Declansareain trimestrul 111 2007 a actiunii a doua categorii de socuri inflationiste a determinat
cresterearatel anuale ainflatiel in luna septembrie la nivelul de 6,03 la suta, acesta depasindu-I
cu 2,23 puncte procentuale pe cel consemnat in iunie si plasndu-se cu 2,04 puncte procentuale
deasupra cifrel de inflatie anuala aferente lunii iulie. Impactul inflationist major a fost exercitat
de cresterea peste asteptari a preturilor volatile ae unor produse agricole (+10,8 la suta fata de
iunie si respectiv +8,4 la suta in comparatie cu luna iulie) si de magorarea consistenta a
preturilor unor produse alimentare procesate cu ponderi semnificative in cosul de consum
aferent inflatiel de baza si pentru care cererea este inelastica, cresterile de preturi mentionate
reprezentand in principal consecinte ale scaderii productiei agricole ca urmare a secetel severe
din acest an, precum si ae efectului de baza negativ asociat recoltei abundente din 2006. A doua
influenta adversa semnificativa pe care a receptat-o indicele pregurilor de consum a apartinut
corectiei cursului de schimb al leului, produsa Tn contextul turbulentelor de pe pietele financiare
internationale; aceasta a confirmat caracterul nesustenabil din punctul de vedere a modificarii
conditiilor fundamentale ale economiei romanesti al aprecierii rapide In termeni nominali pe
care a cunoscut-o n perioada anterioara moneda nationala, evolutie evidentiata de catre banca
centrala ca fiind unul din riscurile majore la adresa continuarii sustenabile pe termen mediu a
dezinflatiei. Sub efectul celor doua socuri inflationiste, acomodate de cererea excedentara, rata
anuala ainflatiei CORE2 gjustata cu efectul impozitelor indirecte si-a inversat si ea traiectoria,
aceasta redevenind Tn august accentuat crescatoare.

Impactul exercitat asupra inflatiei de baza de socul negativ de ofertda produs de reculul
productiei agricole a fost potentat de accelerarea in trimestrul |1 a cresterii cererii interne, dar
mal ales de dinamizarea puternica a cererii de produse agroalimentare, ca reactie la scaderea
autoconsumului. Investitiile au continuat Tnsa sa constituie si in al doilea trimestru a anului cea
mai dinamica componenta a absorbtiei interne — in mare masura pe seama mentinerii vitezei
extrem de ridicate de crestere a investitiilor in constructii — ritmul lor anual de crestere sporind
dela 17,2 lasuta Tn trimestrul anterior la 19,4 la suta. Tn aceste conditii, scaderea usoara pe care
ainregistrat-o in trimestrul 11 dinamica anuala a PIB (de la 6 la sutd la 5,6 la suta) s-a datorat Tn
principal amplificarii soldului negativ a exportului net*, dar si restrngerii autoconsumului pe
fondul dabel performante agricole.

Anticiparea cresterii riscurilor la adresa continuarii dezinflatiei a determinat CA a BNR sa
intrerupa la Tnceputul trimestrului 111 traiectoria descendentd a ratei dobanzii de politica
monetara, aceasta fiind mentinuta ulterior la nivelul de 7 la sutad. Riscurile identificate in
contextul analizelor efectuate au fost cele legate de continuarea cresterii derte a sdariilor —
insuficient sustinuta de sporuri de productivitate, de preconizata accelerare a cresterii
cheltuielilor bugetare, care sunt proiectate a devansa dinamica veniturilor corespunzatoare,
precum si de prelungirea trendului de inrautatire a deficitului extern. Politica ratei dobanzii a
fost intarita preemptiv in a doua parte a trimestrului prin sporirea fermitatii controlului exercitat
de banca centrala asupra lichidititii de pe piata monetara, astfel incét nivelul mediu a
randamentului tranzactiilor de pe segmentul interbancar s-a plasat la finele lunii septembrie cu
aproape 2 puncte procentual e deasupra valorii consemnate la sfarsitul lunii precedente.

! Contri butia acestuiala dinamica PIB a atins Tn trimestrul 11 valoarea record de -9,2 puncte procentuale.
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l. Sinteza

Decizia adoptatd de CA a BNR afost justificata de Tnrautatirea perspectivelor pe termen scurt
ale inflatiel — decurgand in principal din cresterea potentialului inflationist al evolutiilor unor
factori ai ofertel (dominant fiind impactul secetei asupra productiel agricole si a preturilor
produselor aimentare) si din efectele adverse exercitate de corectia ascendenta suferita de
cursul de schimb al leului — precum si de sporirea incertitudinii privind dezvoltarile viitoare n
privinta acestor factori inflationisti. Pentru a potenta impactul deciziilor privind rata dobanzii,
BNR a efectuat in acest interval o serie de modificari la nivelul cadrului operational al politicii
monetare, urmarind astfel si Tntireasci rolul de semnal a ratei dobanzii cheie a poaliticii
monetare, precum si rolul ratelor dobanzilor de pe piata monetara interbancara n cadrul
mecanismului de transmisie monetara; astfel, banca centrala a restrans amplitudinea coridorul ui
format in jurul ratei dobénzii de politica monetara de ratele dobanzilor facilitatilor permanente —
majorand rata dobanzii pentru facilitatea de depozit de la 1 la suta la 2 la suta si scazand-o pe
cea aferenta facilitatii de creditare de la 14 la suta la 12 la suta — si a redus scadenta depozitelor
atrase — principalul instrument de implementare a politicii monetare — de la o luna la doua
saptamani. Totodata, pentru a consolida restrictivitatea conditiilor monetare in sens larg, banca
centrala a mentinut ratele rezervelor minime obligatorii la nivelul de 20 la suta pentru pasivele
constituite Tn moneda nationala® si respectiv la 40 la sutid pentru pasivele denominate in valuta;
prin aceasta masura, BNR aavut in vedere ritmul rapid de crestere pe care |-ainregistrat creditul
neguvernamental (43,1 la suta Tn termeni reali), in special componenta Tn valutd a acestuia
(73,2 lasuta exprimat Tn euro), precum si perspectiva continuarii acestor tendinte.

In  comparatie cu prognoza anterioara, Previziuni privind evolutia inflatiei
scenariul de baza a actualei proiectii a variasie anuald (%)

evolutiilor macro-economice pe termen mediu 8 |

pune in evidenta o fnrautatire a perspectivee _ ! (dec./dec)
inflatiei  pe majoritatea orizontului  de 2007 4%

| Tinte de inflarie
1
|
transmisie a politicii monetare. Rata anuala 6 - 1- -~ 2N\ - 2008 3,8%
|
"
|

prognozati a inflatiel se plaseaza n luna 2009 3,5%
decembrie 2007 la nivelul de 5,7 lasuta, iar la
finde anului 2008 la 43 la suta (cu 1,8, , °
respectiv 0,6 puncte procentuale peste valorile .
prognozate tn Raportul asupra inflasiei din 3
lunaaugust), traiectoriaei ridicandu-se pana in
trimestrul 111 2008 deasupra limitel superioare
a intervalului de variatie ce incadreaza tinta T 1 O Y T | O 11 R AV BN (B [
centrala de inflatie. Revizuirea ascendenta a
prognozei inflatiel este in principal rezultanta ... .. interval de variatie

abaterii  substantidle fati de proiectie - = = (intaauaadeinflaie

consemnate fncepand cu trimestrul 111 2007 de ot Laimeaintervalului devariatie estede+1 punct
traiectoria preturilor produselor alimentare  procentud.

(inclusiv a preturilor volatile aferente acestei

categorii de produse) si de evolutia cursului de schimb al leului, pe acest fond producandu-se si
o relativa reducere a restrictivitatii conditiilor monetare in prima parte a orizontului proiectiei.
Reflectand larandul ei influenta nefavorabila a acestor factori, precum si efectul expansionist pe
care se anticipeaza si-l exercite relaxarea Th urmatoarea perioada a politicii fiscale — ce este
proiectata a succede prudentei imprimate conduitel acestel politici in primele 10 luni ae anului
curent — rata anuala prognozata a inflatiei CORE2 se inscrie Tn prima parte a intervalului pe o
panta ascendenta. Inflatia de baza decelereaza nsa puternic in a doua jumatate a anului 2008 si

ratainflatiei pe patru trimestre

%cu scadenta reziduala mai mica de 2 ani.
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l. Sinteza

revine astfel Tn ultima parte a orizontului proiectiel la valori apropiate celor prognozate anterior.
Aceasta evolutie este sustinuta de amplificarea treptata a valorii negative a gap-ului PIB, avand
caprincipal resort actiunea unor conditii monetare reale a caror restrictivitate vafi asigurata prin
calibrarea adecvata a politicii ratei dobanzii, coroborata cu reluarea prognozata a tendintei de
apreciere in termeni reali a monedei nationale pe termen ma Tndelungat, sub impactul
continuarii Tnregistrarii de castiguri de productivitate Tn economia romaneasca si a persistentel
influxurilor sustenabile de capital productiv.

Actuala prognoza a evolutiilor macroeconomice pe termen mediu pune Tn evidenta o
amplificare, comparativ cu exercitiul anterior, a complexitatii si dimensiunii riscurilor si
incertitudinilor ce-i sunt asociate; aceasta se datoreaza manifestarii in pericada urmatoare a
implicatiilor socurilor inflationiste produse in trimestrul 111, concomitent cu cele ale declansarii
seriei de evenimente electorale ce se vor extinde pana Tn anul 2009. Riscul major identificat Tn
actualul context este cel al continuarii cresterii alerte asalariilor in toate sectoarele economiei si
al necorelarii acesteia cu dinamica productivitatii muncii, potentata de persistenta caracterului
lax a politicii veniturilor implementate de autoritati. O asemenea crestere a castigurilor salariale
detine capacitatea de a exacerba suplimentar cererea de consum, inclusiv prin intermediul
dinamizarii creditului, cu consecinta amanarii eliminarii excedentului de cerere. Ea ar putea
impulsionainflatiasi prin canalul sporirii costurilor, cel putin Tn acele sectoare ale economiei in
care continua si se manifeste o cerere excedentara si care este posibil sa se confrunte cu un
deficit de forta de munca, cu riscul suplimentar a propagarii acestor cresteri salariale in ate
sectoare economice prin intermediul efectelor de demonstratie, in special in prezenta unor
anticipatii inflationiste sporite. Tn acest context, exista riscul exacerbirii revendicarilor salariale
n toate sectoarele, a caror eventuala acceptare ar alimenta inflatia prin intermediul cresterii
generalizate a costurilor unitare cu forta de munca peste nivelurile ce pot fi absorbite de catre
producitori prin gustarea marjelor de profit.

Corelate cu acest risc sunt si incertitudinile privind amplitudinea relaxarii politicii fiscale de-a
lungul orizontului prognozei, Tn principal cele legate de nivelul efectiv la care se va situa
deficitul bugetului general consolidat, precum si Tn privinta raportului dintre cheltuielile de
capita si cele curente, ultimele avand un potential superior de stimulare a consumului. Astfel,
daca Tn acest an, riscul ca deficitul bugetar sa depaseasca nivelul programat este relativ scazut,
el creste considerabil la nivelul anului 2008, date fiind, pe de o parte, anticipata diminuare
ciclica a veniturilor bugetare pe fondul scaderii PIB sub nivelul potential, si, pe de alta parte,
posibila depasire anivelului proiectat al cheltuielilor bugetare in conditiile cresterii consistente a
pensiilor si sporirii presiunilor asupra bugetului specifice unui an electoral. Pe langa presiunile
inflationiste pe care le va genera, eventuala materializare a riscului producerii unei asemenea
relaxari a politicilor macroeconomice, coroborata cu persistenta ritmului inalt de crestere a unor
tipuri de fluxuri de capital, inclusiv a celor de natura datoriei externe, ar reduce considerabil
sansele de stopare a adancirii deficitului de cont curent pe orizontul prognozei si implicit pe cele
de asigurare a sustenabilitatii dezinflatiel pe termen mediu.

Posibilitatea ca majorarile viitoare de preturi ae produselor aimentare si ca efectele
inflationiste secundare generate de acest factor si fie superioare ipotezelor proiectiei constituie,
de asemenea, un risc important asociat prognozei. Acesta decurge in principa din: (i) ponderea
foarte mare pe care o detine componenta preturilor aimentare in cosul de consum pe baza
ciruia se calculeaza indicele preturilor de consum, in conditiile volatilitatii pronuntate a
performantel anuale a sectorului agricol din Roménig; (ii) tendinta de accelerare si de extindere
— at&t a ariei de cuprindere, cét si a perioadei de manifestare — a cresterii preturilor
agroalimentare pe pietele internationale; (iii) magnitudinea si caracterul etapizat al ajustarilor de
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l. Sinteza

preturi administrate anuntate a fi operate in lunile urmatoare pe piata interna. Un impact
nefavorabil mai pronuntat asupra anticipatiilor inflationiste ar putea si-l exercite pe termen scurt
si recenta corectie consemnata in termeni nominali de leu in raport cu principalele monede,
precum si cresterea volatilitatii si a impredictibilitatii cursului de schimb a monedei nationae.
Acest comportament a ratei de schimb vafi potentat de persistenta, cel putin pe termen scurt, a
incertitudinilor majore privind implicatiile la nivel global ae crizei de pe piata creditului
ipotecar din SUA, dar si de eventualele schimbari de atitudine a investitorilor financiari fata de
piata romaneasca ca reactie la evolutia unor fundamente interne, Tn contextul mai larg a
posibilelor modificari de atitudine fata de clasa de active reprezentata de pietele emergente in
ansamblul lor.

Acestor incertitudini li se aatura si cele legate de evolutia viitoare a unor factori exogeni cu
impact asupra inflatiei, cel mai semnificativi fiind dinamica preturilor administrate, precum si
ceaa preturilor volatile (inclusiv ale combustibililor). Tn cazul preturilor reglementate, amanarea
pe orizonturi de timp mai Tndepartate a efectuarii unor corectii prevazute anterior pentru anii
electorali 2007 si 2008 plaseaza riscul producerii socurilor inflationiste asociate spre partea
finala a orizontului proiectiel si dincolo de acesta.

Media anuda a inflatiel, estimata in jurul valorii de 4,7 la suta fata de 6,56 la sutd in anul
anterior, indica insa o consolidare a procesului de dezinflatie Tn acest an. Cu toate acestes, riscul
prelungirii abaterii de la tinta a inflatiel si de-a lungul unei parti a anului 2008 tinde sa
diminueze impactul favorabil al acestel consolidiri si sa afecteze anticipatiile privitoare la
inflatie ale agentilor economici si populatiei.

Avéand n vedere Tnrautatirea, comparativ cu proiectia anterioara, a perspectivel inflatiel pe
aproape intregul orizont de transmisie a politicii monetare, precum si predominanta riscurilor in
sensul accelerdrii inflatiei, Consiliul de administratie al BNR a decis majorarea cu 0,5 puncte
procentuale a ratei dobanzii de politici monetara, pani la nivelul de 7,5 la suta, precum si
continuarea gestionarii prudente alichiditatii de pe piata monetara prin intermediul operatiunilor
de piata. Totodata, pentru a consolida restrictivitatea conditiilor monetare in sens larg si avand
n vedere cresterea rapida a creditului neguvernamental sub raportul tuturor componentelor sale,
Consiliul de administratie a BNR a hotarét mentinerea nivelului actual al ratelor rezervelor
minime obligatorii aplicabile pasivelor in le si, respectiv, celor in valuta ale institutiilor de
credit.

Consiliul de administratie @ BNR a reafirmat  Tn acest context necesitatea orientarii politicii
monetare, alaturi de celelalte componente ale mix-ului de politici macroeconomice, in directia
ancorarii ferme si sustenabile a anticipatiilor inflationiste la nivelurile scazute de inflatie atinse
pana in prezent, in vederea incadrarii cresterii anuale a preturilor in traiectoria de dezinflatie pe
termen mediu stabilita Tmpreuna cu guvernul si, laun orizont mai larg, a asigurarii convergentel
nivelului agregat a pregurilor din Roménia catre stabilitatea preturilor Tn definitia sa din UE.
Aceadti orientare a ansamblului de politici macroeconomice este cu atét mai necesari cu cat
deficitul extern se plaseaza la niveluri dificil de sustinut pe termen Tndelungat, Th contextul
incertitudinilor crescute ce afecteaza mediul economic international. De asemenea, orientarea
politicii monetare urmareste asigurarea unui nivel corespunzator al dobanzii reale, de natura sa
stimuleze economisirea si sa Tmbunatateasca raportul acesteia cu investitiile, cu efect asupra
reducerii treptate in viitor a deficitului extern.
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Il. EVOLUTIA INFLATIEI

Tn trimestrul 111 2007, rata anuala a inflasiei a depasit limita
superioara a intervalului de variasie de +/-1 punct procentual
in jurul sintei interpolate, nivelul atins la sfarsitul perioadei
(6,03 la suta) fiind cu 2,23 puncte procentuale mai ridicat decat
cel consemnat Tn iunie 2007 si cu 2,04 puncte procentuale mai
mare decat cifra de la sfargitul lunii iulie. Spre deosebire de
trimestrul anterior, cand presiunile au fost vizibile doar la
nivelul prezurilor volatile, Tn intervalul analizat deficitul de
oferta de produse agroalimentare (unele dintre acestea cu
ponderi importante Tn cosul de consum si faza de care cererea
este relativ inelastica), la care s-a adaugat corectia tendingei
anterioare de apreciere rapida in termeni nominali a monedei
nagionale, au exercitat un impact nefavorabil si asupra
traiectoriei inflagiei de baza. Propagarea socurilor de natura
ofertei a fost facilitata de persistensa excesului de cerere, pe
fondul majorarii rapide a veniturilor populariei.

Accelerarea observata Tn perioada andizata la nivelul ratel
anuale a inflatiei a fost generata n proportie de aproape 70 la
suta de preturile volatile, dinamica anuala atinsa de acestea in
luna septembrie 2007 depasind cu 10,9 puncte procentuale
valoarea Tnregistrata la mijlocul anului. Factorii determinanti
includ, pe de o parte, tensiunile induse de seceta pe piatalegumelor
si fructelor —nu numai pe plan intern, ci si regiona —, iar pe de dta
parte, efectul de bazi considerabil asociat recoltel abundente din
anul anterior. O influenta favorabila a exercitat Tnsi decelerarea
cu 1,9 puncte procentuale a ratel anuale de crestere a pretului
combustibililor (pana la -0,7 la sutd), in conditiile in care
tendinta recenta de majorare a pretului petrolului pe pietele
internationale® nu a produs Tnca miscari semnificative pe piata
interna.

Presiunile exercitate de evolutia preturilor administrate asupra
ratei inflatiel s-au atenuat, dinamica anuald a acestora scazénd
la7,3 lasuta Tn septembrie, comparativ cu 8,7 la suta la sfarsitul
trimestrului precedent. Explicatia rezida atét in absenta gus-
tarilor tarifelor la energie, cét si in efectul de baza favorabil
manifestat Tn cazul telefoniel fixe, cresterea preturilor deter-
minata de corectia monedei nationale fata de euro in perioada
curenta fiind net inferioara celei Tnregistrate in anul 2006 Tn
urmamajorarii abonamentelor Romtelecom.

3 Tn luna septembrie, pretul petrolului Brent a atins un nou record (medie de
77,2 dolari SUA/baril, comparativ cu 71 dolari SUA/baril Tniunie).

Evolutia inflatiei

12 - Vvariajie anuala (%)
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A
-

8 & & 8 8 5 5 &

§5.3§§EE§

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

Sursa INS, calcule BNR

Inflatia totala si inflatia de baza

(CORE)
variagie anuala (%)

9

8

7

Gﬁ 7
4 N /
3 LY E St S
s s s g 8 5 5 &
& 8 5 § & & 5 8

—— IPC(total)

COREL (IPC— preturi administrate)
CORE2 (COREL — preturi volatile*)
—a— CORR2 gjustat**

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

**) se elimna grupele: tutun si bauturi alcoolice
Sursa INS, calcule BNR
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I1. Evoluyia inflatiei

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

2006 2007
1 \Y) | ] 1
Ratainflatiei 55 49| 37 38 60
Preturi administrate* 95 10,2| 69 87 73
1. Mirfuri nealimentare*: 84 114| 54 65 57

energie electrica 19 66 46 90 90

energie termica 200 184 208 208 208

gaze naturale 214 336/ 100 63 47

medicamente -40 -19 48 —-42 -57

2. Servicii*, din care: 113 81| 95 125 10,2

apa, canal, salubritate 203 214 205 146 141

telefonie fixa 105 25 56 00 -51

transport de calatori

pe caleaferata 51 132 237 298 372

transport urban

(de calatori) 71 41 35 52 68
Preturi libere (COREL) 43 30/ 25 23 55
CORE2** 49 45| 44 35 46

CORE2 exclusiv tutun si

bauturi alcoolice 33 300 28 27 42

tutun si bauturi alcoolice 229 218 229 127 93

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

Preturile bunurilor comercializabile
si necomercializabile

variagie anuala (%)

comercializabile

--------- necomercializabile

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Sursa EUROSTAT, calcule BNR

Similar intervalelor anterioare, evolutia preturilor produselor
din tutun trebuie evidentiata separat de masura CORE2, variatiile
inregistrate fiind, de regula, asociate unor modificari intervenite
Tn regimul fiscal (taxa pe viciu, accize). Si Tn acest caz, incetinirea
dinamicii anuale (cu circa 4 puncte procentuae Tn septembrie
fatd de iunie 2007) s-a datorat efectului de baza favorabil,
impactul generat de majorarea de accize redizati la liulie
2006* fiind de mai mare amplitudine decét cel diniulie 2007.

Traiectoria constant descendenta consemnata de inflatia de baza
(masurata prin CORE2 gjustat) s-a inversat abrupt in luna
august, efectele pierderilor considerabile de productie vegetala
provocate de conditiile meteo nefavorabile pe plan intern si ale
accentuarii tensiunilor pe pietele externe de profil in contextul
incidentei globale a fenomenului extinzéndu-se dincolo de
grupa produselor cu preturi volatile (cele mai afectate au fost
produsele de panificatie si uleiul). Astfel, ritmul anua de
crestere a inflatiel de baza a urcat cu circa 1,5 puncte procen-
tuale la sfarsitul trimestrului analizat comparativ cu iunie 2007,
miscare determinata aproape integral de grupa marfurilor ali-
mentare. O contributie marginala Tn acest sens au avut si
serviciile libere, in timp ce dinamica anuala a preturilor marfu-
rilor nealimentare si-a Tncetinit semnificativ tendinta de
reducere.

Tn sensul Tntreruperii procesului dezinflationist au actionat de
asemenea deprecierea monedel nationale in intervalul au-
gust-septembrie si majorarea substantiala a castigurilor salariale
(in termeni anuali), care a condus la alimentarea in continuare a
excesului de cerere, precum si la deteriorarea costurilor unitare
cu forta de munca. Tn acest context, producitorii industriali,
comerciantii, dar si operatorii bancari si-au gjustat anticipatiile
inflationiste®, Tnrautitirea acestora reprezentdnd un factor
inhibitor suplimentar.

Sub influenta socului generat de deficitul de produse agroali-
mentare, rata anuala de crestere a pregurilor bunurilor comer-
cializabile a urcat Tn septembrie la 6,1 la suta, plasandu-se cu
3,9 puncte procentuale peste nivelul din lunaiunie. Tn schimb, a
continuat dezinflatia pe segmentul produselor necomer-
cializabile (-0,7 puncte procentuale, pani la 5,9 la suta),
determinanta fiind Tn acest caz atenuarea de ritm produsi in
cazul pregurilor administrate, principala componenta a grupei.

4 Seinclude Tn aceasta si ultima etapa a introducerii taxei pe viciu.

5 Afirmatia este sustinuta de (i) rezultatele sondajului efectuat de BNR in
réndul operatorilor bancari, care indica o stagnare n intervalul mai-sep-
tembrie a ratei anuae a inflatiei pe orizont de un an si de (ii) sondajul
realizat de INS Tn industrie si comert Tn lunile august si septembrie, care
releva cresteri semnificative ale soldurilor conjuncturale aferente evolutiel
preturilor in urmatoarele trei luni.
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Il. Evoluyia inflasiei

Din perspectiva criteriului de convergenta nominala referitor la
inflatie, decalgjul dintre variatia IAPC din Roménia si media
ratei inflatiei din cele mai performante trei state membre ale
Uniunii Europene (calculat ca medie anuala pentru ultimele
12 luni) s-a mentinut la un nivel similar celui din luna iunie
2007 (3,3 puncte procentuale n septembrie). Aceeasi evolutie
constanta s-a observat si Th cazul comparatiei cu media UE-27,
diferenta dintre cei doi indici armonizati (2,3 puncte procen-
tuale) fiind doar marginal inferioara celel nregistrate cu trei
[uni Tn urma.

In luna septembrie 2007, rata anualid efectiva a inflatiel s-a
situat cu 1,8 puncte procentuale peste proiectia prezentata in
Raportul asupra inflasiei din luna august, deviatia provenind
din: (i) cresterea substantiala a preturilor unor legume si fructe,
in conditiile Tn care, desi proiectia incorpora tensiuni pe acest
segment, variatiile inregistrate au depasit cu mult nivelul
anticipat, inclusiv ca urmare a manifestarii unor scaderi
importante ae productiei agricole incepand din luna august si
din (ii) corectia in termeni nominali Tnregistrata de moneda
nationala, variatiile fiind superioare proiectiel (desi Tntre media
trimestriald efectiva si cea proiectata a cursului de schimb nu au
existat diferente semnificative, fluctuatiile lunare considerate in
cadrul prognozei au fost net inferioare celor reale). Tn sens
contrar a actionat evolutia favorabila a pretului combustibililor,
avand Tn vedere faptul ca majorarile luate in calcul nu s-au
materiadizat de-a lungul trimestrului [l (cu exceptia lunii
septembrie).

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

16 - Puncte procentuale

EF= export net
[_formareabruta de capital
E== consumfinal total

PIB (scaladin dreapta)
Sursa INS, calcule BNR

Consumul final efectiv
variagie anuala (%)

procente

consumfinal total
sl T consumul populatiei
—=a—— consumul administratiei publice
12 -
8 -
4 -
0 T T
2006 2007
| 1 11 \Y% | 1
Sursa INS

I11. EVOLUTII ALE ACTIVITATII
ECONOMICE

1. Cererea si oferta

Tn trimestrul 1l 2007, rata anuald de crestere a PIB real a
consemnat o usoard atenuare fata de intervalul anterior, de la
6 la sutd la 5,6 la suta®, nivelul atins fiind Tnsa superior pro-
iectiei benchmark formulate in luna iunie (cu 0,4 puncte pro-
centuale). Tn ceea ce priveste tiparul de crestere economica,
investisiile au reprezentat, pentru al cincilea trimestru conse-
cutiv, cel mai dinamic segment al cererii agregate; modificarea
fara de trimestrul | consta Tn decelerarea severa a ritmului
exporturilor de bunuri si servicii, pana la mai putin de 25 la
suta din cel Tnregistrat de consumul final. Din perspectiva
ofertei, temperari ale dinamicii anuale au fost vizibile la
majoritatea sectoarelor economice, cu exceptia constructiilor.

1.1. Cererea

Tncetinirea cresterii economice n trimestrul 11 a fost deter-
minata de deteriorarea puternica a contributiei componentei
externe a cererii agregate, pana la -9,2 puncte procentuale — cel
mai modest nivel din perioada pentru care dispunem de conturi
nationale trimestriale’. Aceasta traiectorie a fost doar partial
estompata de avansul de ritm (cu 1,3 puncte procentuale) nre-
gistrat de cerereainterna, datorat formarii brute de capital.

1.1.1. Cererea de consum

Volumul consumului final a Tnregistrat 0 noua pierdere de ritm
(-0,6 puncte procentuale, pana la 10,6 la suta), evolutie atribuita
n Tntregime componentel sale private.

Cererea de consum a populatiei

Dinamica anuala a consumului final efectiv al populatiel s-a
diminuat usor, mentinndu-se totusi la un nivel ridicat (10,7 la
sutd). Tn structura, evolutiile au fost mixte. Pe de o parte, s-a
consemnat o restrangere cu 8,9 la suta a componentel ,, auto-
consum si cumparari de pe piata taraneasca” si 0 scadere de

® Tn absenta unei mentiuni exprese, Tn aceasta sectiune ritmurile de crestere
exprima variatii anuae de volum.

71999-2007.
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I11. Evoluyii ale activitarii economice

2,6 ori aritmului aferent componentei , ate consumuri”® (péna

la 5,7 la sutd), cauza determinanta fiind seceta din prima parte a
anului, care a afectat atét productia de fructe si legume, cét si pe
cea de lapte si produse lactate. Pe de alta parte, rata de crestere
corespunzatoare achizitiilor de marfuri din reteaua comerciala si
prestarilor de servicii s-a accelerat cu 2,8 puncte procentuae
(pana la 15,2 la suta), datele statistice privind volumul cifrei de
afaceri nregistrate de operatorii de profil indicand contributia
decisiva a produselor adimentare — mgjorare cu 15,1 la suta a
volumului vanzarilor, comparativ cu doar 1 lasuta in trimestrul 1.

Data fiind ponderearidicata a segmentului alimentar Tn cosul de
consum al populatiei (circa 40 la suta), se poate afirma ca tri-
mestrul 11 afost marcat de accentuarea potentialului inflationist
a cererii de consum. Acumulari de ritm au Tnregistrat si vanza-
rile la majoritatea categoriilor segmentului nealimentar, excep-
tiaceamai vizibila fiind localizata pe segmentul auto — reducere
adinamicii anuale la mai putin de jumatate din nivelul inregis-
trat in intervalul precedent, panala23,2 la suta®.

Amplificarea cumpararilor de bunuri si servicii din reteaua co-
mertului cu amanuntul a fost sustinuta Tn principal de rata ridi-
catd de crestere a venitului disponibil (16 la suta Tn termeni
redli, nivel similar celui din trimestrul 1)*° — de mentionat totusi
posibilitatea ca influenta acestui factor sa fi fost atenuata de
accentuarea Tn continuare a inclinatiei catre economisire, rele-
vatd de noua acumulare de ritm Tnregistrata de soldul depozi-
telor in lei si Tn valuta constituite de populatie (pana la 38,4 la
suta, Tn termeni reali). Tn ceea ce priveste resursele Tmprumu-
tate, creditul bancar pare sa-si fi diminuat contributia la finan-
tarea achizitiilor de bunuri de consum, asa cum sugereaza
mentinerea trendului puternic descendent al dinamicii anuale
aferente soldului creditelor bancare pe termen scurt si mediu,
contractate de populatie (4,6 la suta in trimestrul 11, fata de
7,8 la suta in intervalul anterior'). Semnalele din piata indica
insa o evolutie ascendenta a instrumentelor aternative de

8 Principala influenta negativa a fost exercitata de industria casnica, definita
de INS prin activitatea de prelucrare in gospodariile populatiei (din mediul
rural sau urban), cu mijloace proprii, a bunurilor agricole obtinute din
productie proprie sau cumparate din comert.

® Potrivit metodologiei conturilor nationale, achizitiile de autoturisme efec-
tuate de catre populatie sunt incluse Tn consumul final.

10 v/enitul disponihil a populatiei este aproximat prin suma dintre veniturile
totale din saarii (salariile nete ponderate cu numirul sdariatilor), cele
provenind din surse bugetare si extrabugetare (asigurari sociale de stat,
gjutor pentru somaj, asigurari de sanatate), remiterile din munca Tn
striinatate si transferurile curente private de la nerezidenti.

1 Decelerarea a fost vizihila si pe parcursul anului 2006, in ultimul trimestru
dinamica anuala (+11,8 la suta in termeni reali) reprezenténd circa o treime
din nivelul corespunzator primelor trei luni.

Consumul final al populatiei
pe elemente de cheltuieli

_ contribuyii anuale (puncte procentuale)

7 L b

2006 2007
| I i v | I

cumparari de marfuri si servicii

autoconsumsi achiztii de pe piatataraneasca

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

Sursa INS, calcule BNR

Comertul* cu amanuntul de produse
alimentare, bauturi si tutun

ritmuri anuale cumulate, %
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I11. Evoluyii ale activitarii economice

Come rtul cu amanuntul de produse
durabile*
ritmuri anuale cumulate, %

45
20 2007
3%
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*) volumul cifrei de afaceri pentru comertul cu
amanuntul cu mobila, aparate electronice, electrocasnice,
IT&Csi pentru comertul cu ridicata si cu amanuntul al
autovehiculelor

Sursa INS, calcule BNR

finantare, lansate atét de bancile comerciale (in specia cardul
de credit), cét si de ingtitutiile financiare nebancare (mai ales
cele specidizate Tn acordarea creditelor de consum). Un alt
cana de stimulare a achizitiilor de bunuri si servicii a fost
reprezentat de extinderea retelelor comerciale, in special a celor
aferente formelor moderne de comert™, dar si de utilizarea pe
scard larga a metodelor de promovare si discount de catre
distribuitorii de mari dimensiuni.

Tn ceea ce priveste pietele de provenienta a bunurilor destinate
consumului populatiei, datele statistice disponibile releva o
posibila restrangere a pozitiei detinute de marfurile de fabricatie
autohtona, in favoarea celor din import. Astfel, comparativ cu
trimestrul |1, dinamica aferenta volumului cifrei de afaceri pen-
tru productia destinata pietei interne s-a redus de circa 5 ori pe
ambel e segmente — ,, bunuri de uz curent” si ,,bunuri durabile” —,
pana la 12,9 la suta si respectiv 5,9 la suta (evolutia a fost
partial contrabalansata de intensificarea de ritm consemnata de
mijloacele de transport rutier, rata de crestere din trimestrul 11
ramanand Tnsi modesta: 2,7 la sutd). Tn schimb, dinamica
volumului fizic a importurilor™ a inregistrat o accelerare n
cazul bunurilor de uz curent (cu 4,6 puncte procentuale, pani la
21,2 la suta), iar in cel a bunurilor de folosinta indelungata
ritmul de crestere a ramas net superior celui aferent productiei
autohtone, chiar daci s-a diminuat la majoritatea grupelor de
marfuri .

Cererea de consum guvernamental

Tn corespondenti cu traiectoria ascendenta a angajarilor de per-
sonal in aparatul administrativ, consumul fina guvernamental
si-aintensificat ugor ritmul de crestere (dela9,41a10,1 la suta).

Evolutii bugetare

Bugetul general consolidat a Thregistrat la jumatatea anului un
sold cumulat negativ de circa 750 milioane RON, reprezentand
aproximativ 0,2 la sutd din PIB proiectat pentru 2007, Tn
conditiile Tn care pentru Tntregul an afost prevazut un deficit de
2,8 lasuta din PIB™. Aproape jumitate din deficitul semestrial

12 Potrivit unui studiu de cercetare a pietei, realizat de compania MEMRB
Retail Tracking Services, la sfargitul primului semestru a anului 2007 cota
detinutd de supermarketuri si hipermarketuri pe piata bunurilor de larg
consum s-a dublat fatd de perioada similara a anului anterior, gjungéand la
29,4 lasuta.

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

14 Dinamica anuald a volumului fizic pentru categoriile de bunuri durabile
identificate pe baza Nomenclatorului Combinat a fost cuprinsa intre 24,2 la
sutd (lamasini si aparate electrice) si 68,8 lasuta (la autovehicule).

15 Acesta a fost mentinut neschimbat la ultima rectificare bugetars, efectuata
n luna septembrie.
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I11. Evoluyii ale activitarii economice

s-a realizat Tn trimestrul 11, cand atét veniturile, cét si chel-
tuielile bugetare au consemnat cresteri importante ale dinami-
cilor anuale. Astfel, ritmul de crestere’® a veniturilor
trimestriale (22,3 la sutd) a fost cel mai ridicat din ultimii doi
ani’, in conditiile In care mai multe categorii de incasiri (cele
din impozitul pe saarii si venit, impozitul pe profit si accize) au
atins niveluri maxime de crestere ae acestei perioade (43 la
suta, 41,2 la suta, respectiv 15,3 la suta). O sporire insemnata a
dinamicilor anuale, comparativ cu trimestrul anterior, au
cunoscut si celeate tipuri de venituri bugetare (taxa pe
valoarea adaugata, veniturile din capital, veniturile nefiscale si
contributiile pentru asigurarile sociale de stat), exceptie facand
doar viramentele din impozitele si taxele pe proprietate, a caror
dinamica anuala s-aredusdela 32,8 1a9,7 lasuta.

Totodata, ritmul anual de crestere a chdtuidilor bugetare
(30,6 la sutd) s-a situat Tn proximitatea maximului Tnregistrat Th
ultimii doi ani (34,9 la suta n trimestrul 1V 2006). Aproape
toate categoriile de cheltuieli au consemnat 0 majorare a dina-
micilor anuale comparativ cu cele din trimestrul precedent,
exceptie facand doar o parte din transferuri (pentru asistenta
sociala, a caror crestere in termeni reali s-a ncetinit de la
19,21a 11,1 lasutd). Ce mai ridicat ritm anual de crestere I-au
Tnregistrat cheltuielile de capital, transferurile (datorita celor
efectuate ntre unitatile administratiei publice si celor care
includ contributia Roméniei la UE), precum si cheltuielile de
personal.

Tn schimb, Tn luna iulie bugetul general consolidat a revenit la
un sold cumulat excedentar (0,5 la suta din PIB proiectat).
Schimbarea s-a produs in conditiile in care in aceasta luna
(i) s-au concentrat viramentele trimestriale din impozitul pe
profit, (ii) cheltuielile au fost degrevate de o parte din drepturile
saariale cuvenite profesorilor (plitite Tn avans Tn iunie pentru
perioada vacantel), iar (iii) platile cu dobanzile aferente datoriel
publice si subventiile s-au plasat sub valoarea medie lunara a
celor din primele 6 luni ae anului. Tn august, excedentul
bugetar cumulat s-a diminuat pana la nivelul de 0,3 la sutd din
PIB, datorita unei usoare sporiri a cheltuielilor coroborate cu o
restrangere a Tncasirilor, tipica lunii care o succede pe cea in
care se'incaseaza impozitul pe profit.

Tn prima jumatate a lunii septembrie a avut loc cea de-a doua
rectificare bugetara din acest an. Ambele componente ale
balantel consolidate au glisat crescator (cu cate 1 789 milioane

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

17 Perioada pentru care se poate asigura comparabilitatea datelor, datorita
modificarii clasificatiel bugetare.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Noiembrie 2007
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I11. Evoluyii ale activitarii economice

lel), astfel incét tinta de deficit afost mentinuta la 2,8 la suta din
PIB. Magjorarea veniturilor proiectate s-a bazat in principa pe
sporirea Tncasarilor din impozitul pe venit, dividende si con-
tributiile de asigurari sociale de stat, iar cresterea cheltuieilor
s-afacut n special in favoarea componente sociale a acestora.

Tn plus, n prima parte a lunii octombrie au fost adoptate o serie
de masuri cu influenta directa atét asupra deficitului bugetului
general consolidat a anului curent, cét si asupra celor din anii
urmatori. Astfel, s-a aprobat devansarea partiala cu doua luni a
majorarii pensiilor, acestea urmand si creasci cu 30 la sutd de la
1 noiembrie anul curent si cu inca 7,4 la suta la Thceputul anului
2008. Totodata, au fost aduse modificari Codului fiscal, care vor
intra in vigoare de la 1 ianuarie 2008. Acestea constau, Tn
principal, in (i) extinderea bazel de impozitare (plata CAS pentru
veniturile ce depasesc 5 salarii medii brute pe economie, inclu-
derea in categoria veniturilor impozabile a castigurilor la jocurile
de noroc, corelarea impunerii veniturilor obtinute de nerezidenti
din transferul proprietatilor imobiliaresi al titlurilor de valoare cu
legidatiaimpozitului pe venit pentru persoanel e fizice rezidente),
(i) relaxarea si aménarea impozitarii unor venituri (majorarea
plafonului lunar de venit neimpozabil din pensii de la 900 la
1000 le de la 1 ianuarie 2008, extinderea listei veniturilor
neimpozabile ale organizatiilor non-profit, sindicale si patronale,
cu unele venituri obtinute in Situatii exceptionale, amanarea pana
Tn 2009 a aplicarii impozitului de 2la suta asupra veniturilor
obtinute din vanzarea produsdlor agricole la centrele
specializate), precum si Tn (iii) optimizarea ncasirii TVA
(prelungirea incasarii Tn vami a TVA péana la sfarsitul anului
2011, eiminarea masurii de taxare inversi la TVA pentru
lucrarile de constructii-montgj, livrarea de cladiri si terenuri).

1.1.2. Cererea de investitii

Investitii realizate Formarea brutd de capital fix a congtituit si in trimestrul Il

variarie anuala (%) 1actorul motor al dinamicii PIB, ritmul sau anual acumuland

Anii | I Il v inca 2,2 puncte procentuale fata de intervalul anterior, pana la

Total 2006 108 151 158 184 19,4 lasuta. Similar trimestrului | Tnsa, contributia determinanta
2007 168 184 a revenit investitiilor in constructii, atdt pe segmentul obiec-

_lucrari 2006 235 116 222 187 tivelor noi (+33 la suta), cét si pe cel a lucrarilor de reparatii
deconstructiinoi 2007 27,8 330 capitale (circa 30 la suta). O evolutie pozitiva a Tnregistrat si

postul , ate cheltuieli”*®, a cirui expansiune in termeni anuali
sa dtuat si in trimestrul Il Tn jurul nivelului de 50 la suta.
Tn schimb, cheltuielile destinate retehnologizarii si-au mentinut
- alte cheltuieli 2006 48 96 547 558 dinamica modesta (2,8 la sutd), diminuandu-si pana la

- utilgje 2006 26 208 6,2 124
2007 30 28

2007 574 494 1,4 puncte procentuale aportul |a cresterea investitiilor totale.
Sursa INS

8 Tn principal, investitii Tn agricultura si servicii legate de transferul de
proprietate asupra mijloacelor fixe existente si terenurilor preluate cu plata
de la dte unitati sau de la populatie (taxe notariale, comisioane, cheltuieli
de transport etc.).
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I11. Evoluyii ale activitarii economice

Din perspectiva surselor de finantare, intensificarea acumula-
rilor de capital a fost sustinuta si in trimestrul 11 de extinderea
veniturilor proprii ae agentilor economici si ale populatiel, dar
si de cresterea sumelor alocate Th acest scop de la bugetul public
(ritmul real de crestere afost de 125,2 la suta, de 8 ori mai mare
fata de intervalul precedent). Pe un trend ascendent au continuat
si se plaseze si fondurile imprumutate: (i) s-au mentinut ritmu-
rile alerte de crestere a soldului rea a creditelor acordate de
bancile autohtone™ atdt pentru cumpirarea de echipamente
(46,8 lasuta, in scadere insa fata de intervalul precedent), cat si
pentru investitii imobiliare (63,5 la suta, nivel superior trimes-
trului 1); (ii) operatiunile de leasing imobiliar si-au consolidat
pozitia, astfel Tncét cota detinuta la jumatatea anului curent a
gunsla 7 lasuta din valoarea totala a contractelor incheiate de
companiile de profil din Roménia; o majorare rapida a cotel de
piata au inregistrat si operatiunile de leasing pentru achizitii de
echipamente (pana la 22 la sutad), extinderea acestor doua
segmente producandu-se pe seama restrangerii ponderii aferente
finantarii cumpararilor de autovehicule. Cresterea efortului
investitional a fost alimentata si de intrarile de fonduri din
strainatate, fie cu caracter rambursabil (volumul creditelor pe
termen mediu si lung acordate sectorului nefinanciar negu-
vernamental a crescut cu 55 la sutd), fie nerambursabil —
investitii straine directe si finantari derulate Tn cadrul progra-
melor de preaderare.

Decelerarea ratei anuale de crestere a achizitiilor de echipa-
mente (inclusiv cumparari de mijloace de transport de citre
persoane juridice si ingtitutii publice) a afectat ambele piete de
provenienta — reduceri de ritm au suferit atét volumul cifrei de
afaceri corespunzitoare productiei de bunuri de capital destinate
pietei interne” (pani la 12,4 la suti, aproximativ jumitate din
nivelul trimestrului anterior), cét si cel a importurilor™, Tnsi
merita remarcat faptul ca dinamica Tnregistrata de produsele de
fabricatie externa continua sa surclaseze segmentul autohton
(volumul fizic @ importurilor s-a majorat cu 32,9 la suta in
cazul categoriei ,masini si aparate mecanice si electrice” si cu
66 lasutd Tn cel a mijloacelor de transport).

1.1.3. Cererea externa neta

Adancirea semnificativa a contributiei negative a cererii externe
nete la dinamica PIB (pana la 9,2 puncte procentuae) a fost
generata exclusiv de reducerea de peste 5 ori a ritmului
exporturilor de bunuri si servicii (pana la 2,4 lasuta, unul dintre
cele mai scazute niveluri consemnate dupa 1999). Importurile

19 Date furnizate de Centrala Riscurilor Bancare.

2 Categorie care include si mijloacele de transport, potrivit metodologiei de
stabilire amarilor grupe industriae.

Rata de investire

procente si rata de economisire

*
°] / \
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/ .
*
5 rata deinvestire interna /
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—e+— ratade economisire interna
0 T T T T T
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| 1l 1 \% | 1l
Nota: Rata de investire interna este calculata caraport intre
FBCsi PIB, iar rata de economisire interna este calculata ca
diferenta ntre PIB i consumfinal, raportata la PIB.

Sursa INS, calcule BNR

Contributia cererii externe nete
la dinamica PIB
puncte procentuale

Sursa INS, calcule BNR
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Dinamica volumului fizic al exporturilor

15 - contributii anuale (puncte procentuale)

mijloace de transport

10

1 metale comune

M produse ale industriei
chimice

dispoztive mecanice;
masini, aparate si

57 echipamente electrice
combustibili
-10 -
2006 2007
I 0wV 11 Bateexporturi

Sursa INS, calcule BNR

Dinamica volumului fizic al importurilor

40 - contributii anuale (puncte procentuale)

mijloace de transport

metale comune

M produse ae industriei
chimice

dispoztive mecanice;
mesini, aparate i
echipamente electrice

combustibili

ateimporturi
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Sursa INS, calcule BNR

si-au mentinut expansiunea puternica (20,8 la suta, ritm usor
inferior celui din trimestrul ).

Similar editiei anterioare a Raportului asupra inflagiei, trebuie
precizat faptul ca variatiile de volum incluse in versiunea
preliminara a conturilor nationale aferente trimestrului 11 2007
s-au bazat pe estimari ae deflatorilor, in conditiile in care
indicii valorii unitare a exporturilor si respectiv aimporturilor —
utilizati Tn mod obisnuit Tn acest calcul — nu erau disponibili la
momentul respectiv.

Chiar daca in masura mai mica, evolutia nesatisfacitoare a
exporturilor este relevata si de calculele efectuate pe baza date-
lor din balanta de plati (dinamicavolumului fizic afost de2,9 la
sutid®, inferioara cu 0,8 puncte procentuale nivelului din trimes-
trul 1), fiind atribuita Tn principal urmitoarelor categorii de
marfuri: (i) produse ale industriel usoare (reducere a volumului
fizic cu peste 10 la suta), pe fondul pierderilor de competiti-
vitate asociate aprecierii si mai puternice a monedei nationae
(7,1 la suta, fata de 5,4 la suta n trimestrul 1) si deteriorarii
costului unitar cu forta de munca®; (i) combustibili (scidere
drastica a volumului exporturilor, cu 44,2 la suta), Tn contextul
manifestarii unor factori conjuncturali — reducereain continuare
a cererii externe, dar si Tntreruperea activitatii unei rafinarii
autohtone de prima marime, pe o duratdi de sase saptamani;
(iii) mijloace de transport (decelerare de ritm pana la 10,2 la
suta — aproximativ un sfert din nivelul nregistrat in intervalul
anterior), In principal pe seama efectului de bazi generat de
caracteristicile ciclului de fabricatie pe segmentul nerutier®;
(iv) energie electrica — limitare a exporturilor, Th contextul unui
an secetos onorandu-se numai comenzile partenerilor tradi-
tionali. Tn aceste conditii, influenta stimulativa indusi de sm-
plificarea formalitatilor vamale Tn urma aderarii Roméniei la
Uniunea Europeand, inclusiv eliminarea taxelor vamale pentru
comertul intracomunitar, afost practic anihilata.

Datele din balanta de plati evidentiaza o incetinire de ritm si pe
partea importurilor de bunuri. Amplitudinea variatiei volumului
fizic (+27,3 la sutd) a ramas insa mult mai pronuntatda in

2 pani la 1 ianuarie 2007, statisticile de comert exterior cu statele membre
UE se bazau pe informatiile furnizate de Autoritatea Nationala a VVamilor.
Ulterior aderdrii la UE, declaratiile vamale au fost Tnlocuite cu declaratiile
statistice Intrastat ale agentilor economici cu activitate de comert exterior,
fapt care Tngreuneaza procesul de colectare, conducand la prelungirea cu
circa40 de zile atermenului de publicare.

2 Tn industria confectiilor, ritmul nominal aferent costului unitar cu forta de
munci s-a mentinut ridicat (33,8 la suta, nivel apropiat celui din trimes-
trul 1); Tn industria pielariei si Tncaltamintei, ritmul de cregtere s-a triplat,
gjungand la16,5 la suta.

2 Durata lungs, ce determina salturi bruste ale productiei, respectiv ale
vanzarilor.
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comparatie cu cea a exporturilor, fiind alimentata de modifica-
rile procedurale mai sus mentionate, la care s-au adaugat apreci-
erea monedei nationale, mentinerea presiunii exercitate de cere-
rea de consum si de investitii, dar si efectul statistic asociat
schimbarii manierei de inregistrare a importurilor din UE —
latrecerea frontierei, si nu la punerea in libera circulatie (cum
se proceda anterior aderarii).

1.2. Oferta

Pe partea ofertei, pierderea de 0,4 puncte procentuale
Tnregistrata de dinamica anuala a PIB real in trimestrul 11 afost
atribuita majoritatii sectoarelor economice. Exceptie a facut
activitatea de constructii, a carel valoare adaugata bruta si-a
intensificat ritmul anual de crestere cu inca 1,5 puncte procen-
tuale, marcand un nou record pentru perioada 1999-2007
(32,2 la suta), sustinut de toate segmentele (constructii reziden-
tiale, nerezidentia e si ingineresti).

La polul opus s-a situat agricultura, pentru care 2007 constituie
un an modest, Th contextul secetei prelungite; in trimestrul 11,
volumul activitatii s-arestréns cu 10,9 la suta.

Tn industrie, dinamica anuai a valorii adaugate brute a pierdut
3,4 puncte procentuale fata de trimestrul | (4,4 la suta). Evolutia
afost indusd in exclusivitate de segmentul prelucrator, rezultate
inferioare trimestrului anterior fiind mai vizibile in (i) industria
usoara — pe fondul pierderilor de competitivitate pe pietele
externe; (ii) industria chimica si cea de prelucrare a titeiului,
afectate de stoparea pentru sase saptamani a activitatii uneia
dintre cele mai mari rafinarii, dar si de conjunctura externa
nefavorabila, in cazul celei de-a doua ramuri; (iii) ramurile
producatoare de masini, echipamente si aparate electrice, unde
subperformanta ar putea fi atribuita acumularii de stocuri, dar si
unei stari de expectativa a producatorilor de bunuri de folosinta
indelungata, pentru a analiza reactia pietel la intensificarea
importurilor dupad aderarea la UE. Tendinta a fost partia
contrabalansata de intensificarile de ritm consemnate de unele
ramuri industriale, notabila fiind dublarea ratei de crestere a
productiei Tn industria mijloacelor de transport rutier (pe seama
expansiunii comenzilor din exterior, adresate cu prioritate celor
mai noi modele lansate pe piata).

Si sectorul ,servicii” a consemnat o0 decelerare a dinamicii
valorii adiugate brute, insi de intensitate mult mai scizuta
comparativ cu industria (cu 0,2 puncte procentuale, pana la
6,2 la suta n trimestrul I1). Temperari ae ritmului de crestere a
cifrei de afaceri au fost inregistrate mai ales pe urmatoarele
segmente: (i) comert cu amanuntul de autovehicule, evolutie
atribuita vanzarilor modeste de autoturisme de fabricatie

Contributia principalelor componente
ale ofertei la dinamica PIB

puncte procentuale procente

2 2
0 2 T ©
2006 2007
| 1 11 v | 1
B agricultura

[ Jindustrie
E== constructii
servicii

—— PIB (scaadin dreapta)
Sursa INS, calcule BNR
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autohtona, (ii) comert cu ridicata, o posibila explicatie fiind
frénarea dinamicii productiel industriale, (iii) servicii de trans-
port (Indeosebi pe seama restrangerii Tn continuare a incasarilor
pe subsegmentul feroviar) si (iv) tranzactii imobiliare, caz in
care volumul cifrei de afaceri a depasit nsa si Tn trimestrul 11
dublul nivelului din perioada similara aanului anterior.

2. Piata muncii

Extinderea deficitelor de forza de munca semnalate in diverse
domenii de agenii economici si relaxarea suplimentarad a
politicii veniturilor (prin acordarea de prime substangiale in
sectorul bugetar si accelerarea cregterii anuale a veniturilor
bugetare si extrabugetare) au alimentat, Tn trimestrele II-I11

procente 2007, riscurile inflagioniste asociate evolugiilor salariale.
| Acumularea presiunilor in acest sens a fost vizibila atat pe
partea ofertei, cat si a cererii, fiind reflectata de o dinamica

Rata somajului

rata somajului

64 N\ tee rata.somajului anuala a cagstigurilor salariale de circa doua ori mai ridicata
(ajustare sezoniera)

decét cea a productivitarii muncii (in industrie) si de intensifi-
carea ritmului anual de crestere a achizigsiilor de bunuri i

° servicii de catre popularie.
41 2.1. Forta de munca
, | o Tn trimestrele 11-111 2007** a continuat tendinta de tensionare a
2006 007 pietel muncii, ca urmare a restrangerii suplimentare a oferte
L w1 iul aug. excedentare (rata somajului Tnregistrat a coborét pana la 3,9 la
Sursa ANOFM, calcule BNR sutd Tn perioada iulie-august 2007), dar si a persistentei cererii
ridicate din partea angajatorilor. Astfd, raportul dintre numarul
somerilor si numarul locurilor de munci vacante® s-a redus
Locuri de munci vacante semnificativ (16,9:1, comparativ cu 23:1 n aprilie-august
si ocuparea acestora 2006), iar largirea decagului pozitiv intre numarul posturilor
vacante nou Tnregistrate si numarul anggjarilor (la peste 48 la
i medii lunare suta, fati de doar 27 la suta Tn intervalul corespunzitor din anul
| & locuri de munci vacante anterior) sugereaza neconcordante tot ma pronuntate intre
80 - persoane nou incadrate in munca ofertaexcedentara si cererea de fortd de munca.

Desi nu exista date oficiale privind distributia deficitului de
forta de muncia pe sectoare sau ocupatii, aprecierile formulate
de ANOFM, dar si cele venite din partea agentiilor de recrutare
sau a anggjatorilor indica faptul ca sectoarele cu cele mai mari
probleme sunt:

(i) constructiile, care s-au confruntat Tn ultimii ani cu fluc-
tuatii importante de personal din cauza migratiei, astfel ca

2006 2006 2007 2007 dificultatile de angajare vizibile initia in cazul persoa-

I iul.-aug. I iul.-aug. nelor cu cdificare s-au extins si in cazul muncitorilor

Sursa ANOFM

2 Date statistice furnizate de ANOFM pania Tn luna august inclusiv.
% stocuri lunare.
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necalificati; suplimentar, deficitul de forta de munca este
amplificat de cererea mare de personal datoratd expansi-
unii activitatii®;

(i) comert si industria hoteliera si a restaurantelor, pe fondul
extinderii rapide aretelelor nationale ale marilor operatori
straini i a patrunderii pe piata romaneasca a noi compa-
nii (in principal Tn primul caz) si, respectiv, al migratiei
fortel de munca in strainatate (in cel de-al doilea);

(iii) industria usoara, industria farmaceutica, mijloace de trans-
port, mijloace ale tehnicii de calcul; deficitul de personal
din sectorul industrial vizeaza Tn principa anggatii cu
Tnalta calificare (cu exceptia industriei usoare) si poate fi
asociat unui complex de factori: migratiafortel de munca,
oferta insuficienta de absolventi ai institutiilor de Tnvata-
mant si politicile de dezvoltare a afacerii promovate de
companii, care au acordat prioritate dezvoltarii retelelor
de vanzare/distributie si mai putin programelor de recru-
tare si formare a personalului.

Problemele asociate deficitului de pe piata muncii sunt
amplificate de:

(i) mobilitatea scazuta a fortel de munca. Legidatia prevede
posibilitatea acordarii de beneficii somerilor indemnizati
care accepti si se anggjeze intr-un at oras?, Tnsi
experienta companiilor mari care au dispus relocarea
activitatii demonstreaza faptul ca anggjatii sunt Tn general
reticenti in a accepta o astfel de schimbare, motivarea
acestora presupunand un efort financiar substantial;

(ii) insuficienta adaptare a programelor de scolarizare din
sistemul de Tnvatamant la cerintele pietei muncii (fenomen
vizibil ma aes in cazul invataméantului superior cu profil
tehnic) sau calitatea dlaba a pregatirii oferite pe anumite
segmente (industria hoteliera).

2.2. Venituri

Conform asteptarilor, Tn perioada iunie-august 2007 persistenta
presiunilor pe piata muncii a contribuit la mentinerea ritmului
anual de crestere a castigurilor salariale nete pe ansamblul
economiei la nivelurile de peste 20 la suta Tnregistrate incepand
cu luna februarie. Tn acelasi sens a actionat si acordarea de

% Potrivit AMIGO, n trimestrul | 2007 numérul persoanelor ocupate n
congtructii era cu 25 la suta mai mare decét Tn perioada similara din anul
anterior.

2" Prime de Tncadrare reprezentand echivalentul a 2 salarii minime brute pe
tara pentru Tncadrarea Tn munca ntr-o localitate aflata la peste 50 km de
domiciliu si respectiv prime de instalare reprezentdnd echivalentul a
7 salarii minime brute pe economie pentru schimbarea domiciliului.

Salariul net real*

variaygie anuala (%)

—{——econonie  ------e- industrie
40 sector bugetar o dte servicii
30 -
20 -
10

0
-10 -
2006 2007
| 1l 1 v | 1 iul. aug.

*) deflatat cu IPC
Sursa INS, calcule BNR
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Salariile in sectorul privat

ianuarie-august 2007

% din media |variatie anuala,

pe economie %
Turism 61,9 17,4
Comert 82,0 282
Constructii 85,0 21
Industria prelucratoare 85,0 195
Comunicatii 155,0 174
Intermediere financiara 295,0 235

Sursa INS, calcule BNR

Productivitatea muncii si salariul brut real

n industrie
variagie anuala (%)
2006 2007
| nmom v Il iul. aug.
Productivitatea
muncii 86 132 111 100 128 89 113 90
Salariul mediu
brut real* 44 20 19 48 94 124 142 142
Salariul mediu
brut real** 78 40 30 69 143 165 206 186

*) deflatat cu indicele preturilor productiei industriale pentru piata

interna

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

Sursa INS, calcule BNR

n industrie

50 - variayie anuala (%)

t

otal

......... extractiva

prelucratoare

——o——energetica

Costul unitar cu forta de munca

-10 -
2006
|

Sursa INS, calcule BNR

aug.

prime®® in sectorul bugetar, Tn care dinamica anuali a salariilor
a urcat la 25,3 la suta, depasind valoarea medie consemnata Tn
sectoarele majoritar private cu circa 3 puncte procentuale.

Analiza sectoriala releva ca, la nivelul trimestrului 11 2007,
ritmuri anuale de crestere peste medie (22,1 la sutd) au consem-
nat salariile nete din constructii, comert, dar mai ales cele din
administratia publica (cu peste 15 puncte procentuale). Tn plus,
in lunile iulie-august, dinamica anuala a salariului net din
administratia publica a urcat la 0 medie de 42,4 la suta, repre-
zentdnd miscarea cu cea mai mare amplitudine si pana la
valoarea maxima intre toate evolutiile sectoriale monitorizate.
Politica salariala laxa creeaza premise pentru aimentarea reven-
dicarilor salaride ntr-o perioadi de negociere a contractelor
colective de munca, generdnd presiuni suplimentare celor
provenite din deficitul de forta de munca in sectoarele mai
sus-mentionate si, implicit, contribuind la majorarea riscurilor
inflationiste.

Tn industrie, ritmul anua de crestere a castigurilor salariae
brute (21,7 la suta até in trimestrul 11 2007, cét si in lunile
iulie-august) a depasit Tn continuare dinamica anuala a producti-
vitatii muncii, desi aceasta din urma a revenit la niveluri
substantiale, dupa reducerea din luna aprilie (scaderea la circa
jumatate din media trimestrului | 2007 fiind determinati de
efectul nefavorabil pe care intrarea Tn revizie tehnica a unei
importante rafinarii 1-a produs asupra volumului productiei mai
multor industrii conexe). Pe ansamblul sectorului, trimestrul 11 a
consemnat 0 accelerare de 4,7 puncte procentuale a vitezei
anuale de crestere a costului unitar cu forta de munca compa-
rativ cu perioada precedenta, fiind probabil ca tendinta si se
inverseze Tn trimestrul 1ll, fard Tnsi ca nivelurile atinse sa
conduci la o ameliorare semnificativa a riscurilor inflationiste
asociate (decderare de 1,4 puncte procentuae Tn perioada
iulie-august, pana la 10,3 la suta). De dtfel, Tn unele ramuri
producatoare de bunuri de consum (printre care industria
alimentara, confectii, pielarie si Tncaltaminte, mobila, care au o
pondere notabila Tn cosul de consum), indicii anuali de crestere
a costurilor cu forta de munca s-au plasat Tn intregul interval
analizat peste media industriei prelucratoare. Totusi, au existat
ramuri importante ca aport la volumul productiei industriale
(industria chimica, metalurgia, industria mijloacelor de
transport) care, In perioada mai-iulie 2007, nu au consemnat
presiuni din partea acestor costuri, Tnsi Tn luna august s-a
observat o deteriorare pronuntata si in acest caz, cel mai pro-
babil ca urmare aimpactului mai puternic al concediilor asupra
productiei, comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent.

% Inclusiv acelor de vacanti.

24

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



I11. Evoluyii ale activitarii economice

Din perspectiva cererii, cele mai recente date privind venitul
disponibil real au confirmat mentinerea dinamicii anuale aerte
a acestuia (16 la suta in trimestrul 11 2007, egala cu cea din
trimestrul anterior). Atét veniturile reale din sdarii (+21 la
sutd), cét si veniturile bugetare si extrabugetare (+13,1 la suta)
si-au accelerat ritmul anual cu 4 puncte procentuale, in timp ce
transferurile din strainatate (7,9 la sutd) si-au temperat vizibil
cresterea, pe fondul accentuarii aprecierii monedel nationale
fatd de principaele valute. Conform primelor estimari
referitoare la trimestrul 111 2007, in pofida unei majorari mai
lente a ultimelor doui componente ale indicatorului analizat,
acesta va continua sa nregistreze o dinamica ridicata. Astfel, se
poate afirma ca evolutia veniturilor, Indeosebi a celor salariale,
continua sa reprezinte o sursi de riscuri inflationiste, in
conditiile in care, desi se observa o orientare mai pregnanta a
populatiei spre economisire, cererea de consum excedentara ar
putea fi aimentata atét Tn mod direct, prin achizitii imediate de
bunuri si servicii, cét si indirect, prin cresterea potentialului de
angajare de credite de consum.

3. Preturile de import si preturile
de productie

Tn trimestrul 11 2007, presiunile inflasioniste au continuat sa se
diminueze, tendinsa observata atat in cazul bunurilor importate,
cat si al celor industriale si agricole de provenientd internd,
chiar daca Tn acest ultim caz, si pe seama unor efecte de baza
favorabile. Pentru trimestrul 111 2007, aceste influenze se vor
atenua sensibil, date fiind evoluriile de pe piezele internationale
de materii prime energetice si agricole si recoltele interne slabe
de produse vegetale.

3.1. Preturile de import

Tn trimestrul |1 2007, inflatia importatd a continuat si aiba un
impact favorabil asupra dinamicii pregurilor interne, in
conditiile in care indicele valorii unitare de import s-a mentinut
subunitar (98,2 la suta, fata de 96,9 la suta in trimestrul 1 2007),
iar aprecierea leului Tn raport cu euro s-a accentuat (7,1 la suta
comparativ cu 5,4 la sutid in primele trei luni ale anului 2007).
Pe relatia cu Uniunea Europeana, indicele valorii unitare a
importurilor a consemnat o diminuare marginala comparativ cu
intervalul anterior (la 98,13 la suta, fatd de 98,54 la suta in
trimestrul 1).

Din perspectiva bunurilor de consum evolutiile au fost
neuniforme, intensificarile importante de ritm observate la
majoritatea grupelor de bunuri alimentare (in specia carne,

Preturile productiei industriale
pentru export in UE-25

variagie anuala (%)

IESSEEEE bunuri intermediare
| —0—— bunuri de capital
| . bunuri de consumde folosinta indelungata
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21 \/\
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Sursa EUROSTAT
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Pretul petrolului
si pretul combustibililor
variagie anuala (%)

I R pretul petrolului Brent (t-2)**
b curs de schimb RON/USD* (t-2)**
| — pretul intern al combustibililor (scalaf
1 din dreapta) - 10
r 8
r 6
r 4
Fo2
0
L-2

ian.06 iul.06 ian.07 iul.o7

*) (-) apreciere RON, (+) depreciere RON
**) decalgj determinat de durata ciclului de productie
(45dezle)

Sursa INS, AIE

Preturile productiei industriale
si de consum
indice anual (%)

—IPC

—o— |PPI pentru piatainterna
115 4

—u— |PPI pentru piata externa

110 4

105 4

100 \ T \

| 1 1 [\ | 1 iul.  aug.
Sursa INS

fructe comestibile si produse ale industriei de profil) fiind
atenuate de miscari contrare in cazul produselor farmaceutice,
al combustibililor, Tmbracamintei si aparatelor si echipamen-
telor electrice.

Pentru trimestrul 111 2007, datele disponibile indica presiuni tot
ma puternice asupra pretului intern a carburantilor, in
conditiile Tn care cotatiile petrolului pe pietele internationale
s-au majorat de la un nivel mediu de 68,7 dolari SUA/baril Tn
trimestrul 11 2007 la 75 dolari SUA/baril, cu perspective scizute
de detensionare pe termen scurt. Miscari similare sunt previ-
zZibile si Tn cazul materiilor prime agricole, ale caror preturi au
intrat pe un trend ascendent odata cu formularea primelor
estimari privind pierderile de productie cauzate de conditiile
meteo dezavantgj oase.

Efecte favorabile ar putea exercita Tnsi aprecierea monedei
nationale fata de euro si dolarul SUA (+9,5 la suta si respectiv
+18,1 la suta, ritmuri anuale) si mentinerea pe trend des-
crescator a dinamicii anuale a preturilor productiei industriale
pentru export in UE-25 (exclusiv constructii si energie), care s-a
diminuat dela 1,98 la suta in trimestrul || 2007 la 1,47 la suta Tn
intervalul iulie-august.

3.2. Preturile de productie

3.2.1. Preturile productiei industriale

Tn trimestrul 11 2007, dinamica anuala a preturilor productiei
industriale pentru piata interna a continuat sa se diminueze
comparativ cu intervalul anterior (-2,1 puncte procentuale, pana
la 8,3 la sutd), beneficiind de aportul favorabil a segmentelor
cu cea mai larga reprezentare in cosul de consum: bunurile de
uz curent (-2,2 puncte procentuale, pana la 7,9 la suta) si cele
energetice (-4,3 puncte procentuale, pana la 8 la suta). Totusi, 0
contributie importanta la decelerarea observata n cazul celor
doua grupe a revenit efectului de baza favorabil manifestat la
nivelul unor ramuri componente: (i) industria de prelucrare a
tutunului, datorita introducerii in trimestrul 11 2006 a taxei pe
viciu; (i) industria pielariei, ramura care a traversat in 2006 un
proces de restructurare orientat catre impunerea marcilor proprii
si extinderea retelelor de desfacere (até&t in tara, ca si in
strainatate), cu costurile aferente; (iii) industria de prelucrare a
titeiului, confruntata cu majorari puternice ale pretului materiei
prime pe pietele internationale in lunile aprilie-mai 2006.

Pierderi de ritm s-au finregistrat si Tn cazul preturilor de
productie ae bunurilor intermediare (-0,9 puncte procentuale,
pana la 9 la sutd), dar cauzele par a fi in principal de natura
cererii, volumul cifrei de afaceri pentru piata interna
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diminuandu-si dinamica anuala de peste trei ori comparativ cu Preturile aferente bunurilor
trimestrul 1 2007 (de 1a 48,6 lasuta la 14,2 la suta). de folosinta indelungati

O traiectorie diferita a descris ritmul de crestere a preturilor de variayie anuala (%)
productie pentru bunurile de capital (+2 puncte procentuale,

pana la 9 la suta) si respectiv de folosinta Tndelungata 8
(+0,8 puncte procentuale, pana la 4,9 la suti); o posibila
explicatie consta Tn costurile Tnca ridicate cu materia prima, in
conditiile aplatizarii trendului descrescator a dinamicii pretului
metalelor pe piata externa.

——n——preturi de productie pentru piata interna

--------- preturi de consunt

Pentru trimestrul Il 2007, este de asteptat ca procesul

dezinflationist la nivelul preturilor productiei industriale sa
continue, dar contributia dominanta ar putea reveni ramurilor
sensibile la preturile externe ale metalelor, date fiind evolutiile 2006 2007

* s-au luat n considerare grupele: produse de uz casnic,
mobila si produse cultural-sportive

3.2.2. Preturile productiei agricole
) ) ) o ] Sursa INS, calcule BNR
Dinamica anuala a pregurilor productiei agricole a coborét in

trimestrul 11 2007 pana la 0,65 la suta (-2,6 puncte procentuale,
fata de trimestrul anterior) influente favorabile exercitand atét
segmentul produselor vegetale (-2,2 puncte procentuale, pani la 80 7
3,2 la sutd), cét si cel a produselor animae (-3,7 puncte 70 -

Preturile productiei agricole
variayie anuala (%)

A o “ 7 . - s total
procentuale, pana la-2,9 la suta). In pofida decelerarii observate _
N . . .. . . . 60 - ——o—— produse animele
in cazul primei categorii, acumularea presiunilor inflationiste a
N R R produse vegetale

continuat si n trimestrul 1l Tn conditiile Tn care: (i) preturile 501
ceredlelor au continuat sa creasca in ritm sustinut atét prin
comparatie cu aceeasi perioada din anul anterior, cét si cu
intervalul precedent; (ii) decelerarile de ritm observate Tn cazul
legumelor si fructelor s-au datorat Tn principal manifestarii unui
efect de baza favorabil asociat deficitului de oferta din anul
2005, care a afectat evolutia preturilor pe acest segment si in
prima parte a anului 2006 (pana la aparitia noii recolte).

2006 2007
| 11 1 v | 1l iul.  aug.

O situatie mult mai buna s-a consemnat Tn cazul produselor
animale ale caror preturi au scazut comparativ cu perioada
similara din anul anterior, pe aceastd traiectorie Tnscriindu-se
toate sortimentele de carne.

Sursa INS

Pentru intervalul urmator, este de asteptat ca rata anuaa de
crestere a pregurilor productiel agricole sa revina pe o traiectorie
ascendenta, contributia determinanta revenind produselor
vegetale, care pe seama conditiilor meteo neprielnice au
consemnat in primele doua luni ale intervalului puternice
accelerari deritm.
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Caseta: Evolutii recente pe piegele principalelor materii prime

1. Materii prime agricole

Pe piasa mondialda, prezurile materiilor prime agricole s-au plasat pe un trend constant ascendent Tncepand cu anul 2001 si au consemnat
o intensificare importanta de ritm Tn anul 2007.

Potrivit BCE?®, aceste evoluii au fost determinate Tn principal de factori de natura ofertei: prezuri ridicate la energie si implicit
Tngrasaminte, nivel n scadere al stocurilor si recolte afectate de condirii meteorologice nefavorabile. Presiuni importante exista insa si
din partea cererii, fiind determinate de doua categorii de factori: (i) modificarea comportamentului de consum observata la nivelul unor

tari emergente (ex. China, India) prin orientarea catre produse

Indicele preturilor mirfurilor alimentare* alimentare cu valoare addugatd mare (lactate si preparate din

procente, 1995=100 carne), ceea ce a condus indirect la un consum mai mare de

140 furaje; (ii) utilizarea pe scara tot mai larga a unor materii prime
130 | agricole pentru productia de biocombustibili (in principal etanol),
realizata Tn baza unor programe guvernamentale si cu acordarea

120 1 de facilitasi, care a avut ca rezultat orientarea producatorilor
110 AV agricoli spre astfel de plante (ex. porumb), in dauna altor
100 {\ . / categorii, cu impact indirect asupra prezurilor acestora din urma.
/ W Pe fondul productiei scazute de cereale obyinute in acest an,

0 prezul graului tranzactionat pe principalele burse internagionale
80 -] a atins n perioada iulie-octombrie 2007 maxime istorice. Pe
bursele europene, acesta a ajuns la 280 euro/tona (comparativ

0 o ‘8 4 ~ o ‘g - Eé N 5 cu un prey de intervenyie®® stabilit la nivelul zarilor UE de 101,3
s & §® & & § ¢ EE- g  euro/tona), iar presul porumbului a urcat Tn luna septembrie

* in;judepraurilelaoé'aia uleiuri vegetde, carne, zahar, banane si portocade 2.007 la 24.6'7 eurojtond (compar.a?iv cu .141.’.3 EUI:O./tOHd. la

sursa: EMI finele anului 2006). In aceste condirii, furnizorii tradigionali de

grau, inclusiv pentru Roménia (ex. Serbia, Ucraina), au decis

sistarea sau limitarea livrarilor pentru a tempera cresterea pregurilor pe piasa interng, iar Comisia Europeana a dispus eliminarea
taxelor vamale la importurile de grau realizate din ¢ari terze pana la 30 iunie 2008.

2. Petrol
Prerul petrolului a atins noi recorduri in luna octombrie 2007,
Cotatiile petrolului media corespunzatoare rizeiului Brent urcand la 82,9 dolari
UsDibail POt Futures* SUA/baril (comparativ cu o valoare de 70,8 dolari SUA/baril in
100 luna august, inregistrata pe fondul temerilor privind o Tncetinire
a cresterii economice, Tn urma crizei de pe piasa creditelor
\/\ ipotecare din SUA). Degi OPEC a hotarat pe 11 septembrie 2007
majorarea productiei de petrol cu 500 000 barili pe zi Tncepand
cu luna noiembrie, decizia a fost insuficienta pentru a calma
70 - temerile legate de nivelul redus al stocurilor pentru aceasta
iarng, Tn contextul previziongrii unor temperaturi mai joase
60 1 Brent decat cele din iarna trecuta si al escaladarii tensiunilor existente
intre Turcia si kurzii din nordul Irakului.
50 WTlI
Conform analizelor Departamentului pentru Energie al SUA,
40 ‘ ‘ ‘ ‘ C—_— recenta cregstere a preyurilor petrolului a fost imprimata de factori
5§ 5 5 8§ 5 5588383883 economici fundamentali: (i) nivelurile reduse ale stocurilor™,
8 B B 3 § 88885358 8 (i) scaderea capacitzii de productie excedentare, (iii) cresterea
Sursa: Bloomberg + 31 octombrie 2007 riscurilor geopolitice. Astfel, operatorii pe piasa petrolului au

devenit tot mai preocupari de acumularea unui nivel mai ridicat de

stocuri prudengiale, Tn condisiile reducerii capacitarilor de
productie excedentare, care ar fi putut fi utilizate in cazul intreruperii activitasii unor platforme, si ale cresterii riscurilor geopolitice.
Totusi, se precizeaza ca aceste concluzii nu exclud rolul speculatorilor in explicarea tendinsei ascendente a prezurilor. De altfel, OPEC
a acuzat speculatorii de exacerbarea acestei tendinse, analistii explicAnd prezensa acestora prin investisii tehnice, care se realizeaza
automat atunci cand prezurile figeiului ating anumite niveluri, dar si prin atractivitatea mai mare a acestui activ, ca urmare a
deprecierii dolarului SUA.

2 Buletin lunar septembrie 2007.

% presul de intervensie este presul minim garantat pe care agricultorii din statele membre il pot obsine pentru productia
comercializata pe piasa interna.

31 Agensia Internasionald pentru Energie a anunzat in octombrie o scadere a stocurilor de petrol desinute de principalele fri
dezvoltate sub media ultimilor 5 ani.
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IV. POLITICA MONETARA
SI EVOLUTII FINANCIARE

1. Politica monetara

Tn trimestrul 111, rata dobanzii de politica monetard a fost
menyinuta la nivelul de 7,0 la sutg, iar valoarea medie trimes-
triala* a cursului de schimb real efectiv al leului a continuat s
se reduca comparativ cu intervalul precedent, Tn pofida schim-
barii de traiectorie pe care a consemnat-o raportul leu/euro in
luna august. Accentuarea usoarad a restrictivitasii condigiilor
monetare Tn sens larg produsa in acest context a fost sustinuta
si de cresterea fermitarii controlului exercitat de banca centrala
asupra lichiditarii de pe piafa monetarg, precum si de
menyinerea caracterului auster al mecanismului rezervelor
minime obligatorii.

Decizia de intrerupere a trendului descendent a ratei dobanzii
de politica monetara adoptata de Consiliul de administratie al
BNR Tn lunaiulie a avut ca argument major relativa amplificare
a riscurilor la adresa sustenabilitatii dezinflatiel induse de
continuarea cresterii alerte a salariilor — insuficient sustinuta de
sporuri de productivitate — de preconizata majorare a cheltu-
ielilor bugetare, precum si de prelungirea trendului de
Tnrautatire a pozitiel externe a economiel. Prudenta imprimata
politicii ratei dobanzii in acest trimestru a fost justificata si de
Tnrautatirea perspectivelor pe termen scurt ae inflatiei —
decurgand n principa din cresterea potentialului inflationist al
unor factori ai ofertel (dominant fiind impactul secetel asupra
productiei agricole si a preturilor produselor aimentare) si din
efectele adverse exercitate de corectia ascendenta suferita in a
doua parte atrimestrului 111 de cursul de schimb al leului, dar si
de sporirea incertitudinii privind evolutia viitoare a acestor
factori inflationisti. Pentru a potenta impactul deciziilor
referitoare la rata dobanzii, BNR a operat n acest interval o
serie de modificari la nivelul cadrului operational a politicii
monetare, urmarind astfel sa Tntareasca rolul de semnal a ratei
dobénzii cheie a politicii monetare, precum si rolul ratelor
dobéanzilor de pe piata monetara interbancara in cadrul
mecanismului de transmisie monetari. Totodatd, pentru a
asigura plasarea dobanzii reale la un nivel de natura sa
stimuleze economisirea — premisi a atenuirii treptate a
dezechilibrului extern a economiei — politica ratei dobanzii a

%2 Cursul efectiv de schimb a leului este construit pe baza cursurilor de
schimb leu/euro, respectiv leu/dolar, utilizdnd un sistem de ponderare ce
reflecta importanta celor doua monede Th comertul exterior a Roméniel (a
se vedea capitolul V. Perspectivele inflasiei).

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢+ Noiembrie 2007
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fost Tntarita preemptiv in a doua parte a trimestrului, prin
sporireafermitatii controlului exercitat de banca centrala asupra
lichiditatii de pe piata monetara; ca urmare, nivelul mediu al
randamentului tranzactiilor de pe segmentul interbancar s-a
plasat lafinele lunii septembrie cu aproape 2 puncte procentuale
deasupra valorii consemnate la sfarsitul lunii precedente. Tn
plus, avand Tn vedere persistenta dinamicii aerte a creditului
neguvernamental® — sustinuti si de accelerarea vitezei de
crestere a componentei in valuta — banca centrala a decis
mentinerea ratelor rezervelor minime obligatorii la nivelul de
20 la sutid pentru pasivele constituite Th moneda nationala® si,
respectiv, 1a 40 lasuta pentru pasivel e denominate in val uta.

Decizia de mentinere a ratei dobanzii de politici monetara la
nivelul de 7,0 la suta — si implicit de stopare a seriel de gjustari
descendente operate asupra acesteia pe parcursul primei
jumatati a anului — afost fundamentata in contextul actualizarii
nlunaiulie aproiectiel evolutiel indicatorilor macroeconomici
pe termen mediu, care a pus in evidenta cresterea probabilitatii
de materializare a unor riscuri majore la adresa sustenabilitatii
dezinflatiei. Cel ma semnificativ risc identificat in cadrul
analizelor efectuate I-a constituit potentiala crestere a exceden-
tului de cerere fata de nivelul prognozat, ca efect, pe de o parte,
a amplei relaxiri aplicate politicii veniturilor n acest an si a
manifestarii caracterului prociclic a politicii fiscale n trimes-
trele urmatoare si, pe de alti parte, a sciderii temporare a
nivelului potential al PIB ca urmare a socului negativ de oferta
produs de reculul productiei agricole.

Rata dobanzii de politicai monetara a fost mentinuta la nivelul
de 7,0 lasuta si in sedinta Consiliului de administratie a BNR
din 26 septembrie, balanta riscurilor identificate Tn contextul
analizel efectuate pe baza noilor informatii disponibile determi-
nand banca centrald si opteze pentru o tactica de monitorizare
atenta a miscirii principalelor variabile macroeconomice si
financiare pe plan intern si international, care s permita o
evaluare ca mai realisti a impactului exercitat de acestea
asupra traiectoriei viitoare a inflatiei, in conditiile dobanzilor
interbancare crescute si ainiate nivelului ratei dobanzii de
politica monetara, drept consecintd a continuarii controlului
ferm al lichiditatii initiat preemptiv anterior, cét si Th contextul
mentinerii unor incertitudini substantiale in mediul economic
international.

Tn acest context, s-a constatat confirmarea in mare parte a
asteptarilor privind evolutia PIB in trimestrul 1. Astfel,
cresterea economica s-a incetinit, dar ma lent decdt se

Bin conditiile unel ponderi a acestuiain PIB semnificativ marite.
3 Cu scadenti reziduala mai mici de 2 ani.
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anticipase (5,6 lasuta, fata de 5,2 la suta — a se vedea Capitolul
I1l. Evolusii ale activitarii economice), in conditiile in care
ritmul anual de crestere a formarii brute de capital fix sa
amplificat (la 19,4 la suta, fata de 17,2 la suta in trimestrul 1),
iar cel a consumului privat a Tnregistrat doar 0 scidere usoara
(cu 0,7 puncte procentuale, pana la 10,7 la suta); ca urmare,
cresterea absorbtiel interne s-a reaccelerat in acest interval (la
13,2 la sutd, cu 1,4 puncte procentuale peste ritmul anual de
crestere din trimestrul 1), reducerea dinamicii anuae a PIB
datoréndu-se astfel exclusiv amplificarii soldului negativ al
exportului net®.

Totodata, s-a pus Tn evidenta efectul de potentare a presiunilor
cererii interne pe care a Tnceput si-I exercite socul suferit de
productia agricola Tn acest an; in trimestrul 11, efectul a fost
reflectat de puternica revigorare a cererii de produse alimentare
— ca reactie la restrangerea autoconsumului —, evolutie care a
contribuit decisiv la accelerarea ritmului de crestere a volu-
mului cumpararilor de marfuri si servicii, principala compo-
nenta a consumului populatiel (acesta a atins 15,2 la suta, fata
de 12,4 la sutda Tn trimestrul 1). Desi a fost receptata cu
prioritate lanivelul dezechilibrului extern, aceasti dinamizare a
fost de natura sa amplifice presiunile inflationiste ae cererii —
potential materidizabile Th majorarea preturilor produselor
autohtone, dar si in accelerarea inflatiei importate pe fondul
cresterii preturilor unor produse vegetale pe piata internationala
si a manifestirii efectelor deprecierii leului in raport cu
principalele monede. Tn plus, s-arelevat faptul ca probabilitatea
mentinerii acestui tipar a evolutiei consumului populatiel n
trimestrul 111 era ridicata, in conditiile in care indicatorii
statistici aferenti perioadel iulie-august au confirmat tendinta
de reconfigurare a structurii cererii de consum al populatiei in
favoarea cresterii contributiel aduse de componenta cererii de
produse dimentare; astfdl, rata medie anuala de crestere a
achizitiilor de produse alimentare a inregistrat in acest interval
o majorare de proportii®®, constituind determinantul exclusiv al
accelerdrii sensibile a cresterii volumului cifrei de afaceri din
comertul cu amanuntul. Aceste evolutii s-au corelat cu menti-
nerea pe un trend ascendent a dinamicii venitului disponibil
(alimentata in special de salarii, precum si de remiterile din
strainatate), dar si cu conturarea unel tendinte de nrautatire a
economisirii financiare nete a populatiei, de natura sa judtifice
prudenta politicii monetare.

% Contributia acestuia la dinamica PIB a atins Tn trimestrul 11 valoarea record
de-9,2 puncte procentuale.

% Rata medie anuala de crestere a cifrei de afaceri din sectorul comertului cu
amanuntul de produse aimentare consemnatda Tn lunile iulie-august a
depisit de peste 4 ori media aferenta trimestrului 1.
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Aceasta tendinta a fost consecinta reaccelerarii pe parcursul
lunilor iulie si august a ritmului anual de crestere a creditelor
acordate populatiei®’, posibil determinata si de avansarea
procesului de validare a normelor prudentiade interne ae
bancilor referitoare la creditarea persoanelor fizice. Revigo-
rarea creditarii s-a datorat insi aproape n exclusivitate dinami-
zarii creditelor pentru locuinte, Tn conditiile Tn care rata anuala
de crestere a creditelor pentru consum s-a mentinut relativ
constanta. Tn acelasi timp, s-a evidentiat accelerarea miscarii de
modificare a structurii pe monede a creditului in favoarea
componentei Tn valuta; astfel, aceasta si-a marit viteza de
crestere anuala (116 la suta in august, exprimata in euro), in
timp ce rata anuala de crestere a creditului in lel si-a prelungit
n acest interval traiectoria descendenta pe care s-a plasat in
ultimele 11 luni (gungand in august la 39,2 la sutd), n
conditiile Tn care ratele dobanzilor aferente noilor credite s-au
mentinut la valori similare mediei trimestrului Il. Evolutia
primei categorii a reflectat accentuarea preferintei populatiel
pentru creditele pe termen lung n devize, sustinuta de prelun-
girea declinului ratelor dobanzilor la imprumuturile noi Tn euro
acordate acestui segment, dar si de ofertele atractive de
creditare Tn valute netraditionale®. Tn aceste conditii, BNR a
luat Tn considerare faptul ca Tn actualul context o eventuala
majorare aratel dobanzii de politica monetara ar putea potenta
cererea de imprumuturi Tn valuta, actionand Tmpotriva efectul ui
de sens opus ce se anticipa a fi exercitat (inclusiv prin inter-
mediul modificarii asteptarilor) de schimbarea recenta de
traiectorie consemnata de cursul de schimb al leului, dar si de
probabila sporire a costului finantarii obtinute de institutiile de
credit de pe piata internationala (posibil ca reflexie a majorarii
primei derisc).

Tn ceea ce priveste evolutia depozitelor bancare ale populatiei
din prima parte a trimestrului 111, aceasta pare a sugera menti-
nerea nclinatiei mai accentuate spre economisire (rata anuala
de crestere a depozitelor la termen cu scadenta sub doi ani in
lei s-a amplificat Tn iulie, diminuandu-se Thsi usor Tn august),
precum si a fenomenului de realocare a plasamentelor bancare
pe termen de pana la doi ani ale acestor investitori in favoarea
instrumentelor Tn moneda nationala (cresterea plasamentelor Tn
devize continuand si decelereze); astfel, ritmul mediu anua de
crestere a depozitelor bancare ale persoanelor fizice a urcat in
acest interval la 40,3 la suta (cu 1,8 la suta peste media tri-
mestrului I1). O sporire sensibila a ritmului anual de crestere au
consemnat depozitele ON ale populatiei (109,6 la suta n

37 1n absenta altor preciziri, variatiile procentuale se referi la ratele anuale de
crestere exprimate in termeni reali.

% Ponderea creditelor Tn franci elvetieni in total credite in devize acordate
populatieli ssamarit dela 10,1 lasutd in lunaiuniela 12,2 lasuta in august.
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august, cu 15,7 puncte procentuale peste valoarea de la finele
trimestrului 11), contributia principala revenind cresterii anuale
substantiale pe care a inregistrat-o componenta in lei (135,6 la
sutd), care a reflectat politica bancilor de mentinere a caracte-
rigticilor atractive ale produselor de acest tip (inclusiv a nivelu-
lui ridicat al randamentelor).

Spre finele trimestrului preocuparea bancii centrale pentru sus-
tenabilitatea dezinflatiei a fost amplificata de accelerarea
puternici a inflaiei Tn luna august® si de Tnrautitirea
perspectivei pe termen scurt a evolutiel indicelui general a
preturilor de consum. Principalii determinanti ai reinflamarii
inflatiei i-au constituit cresterea neasteptat de ampla a
preturilor unor produse alimentare si revenirea pe un trend
crescator a cursului de schimb a leului produsa in contextul
turbulentelor manifestate pe pietele internationde. Astfel, la
finele lunii iulie moneda nationala a intrat Tntr-un episod de
depreciere nominala, la originea caruia s-au aflat efectele, mai
cu seama de natura anticipatiilor, produse de reducerea
apetitului pentru risc a investitorilor financiari, Tn contextul
propagarii impactului crizel de pe piata creditelor ipotecare din
SUA. Relativa detensionare a pietelor internationale a stopat
doar temporar traiectoria ascendenta a raportului leu/euro,
aceasta fiind reluata in prima decada a lunii septembrie, n
conditiile Tn care anticipatiile operatorilor au fost negativ
influentate de publicarea unor indicatori statistici care au
infirmat asteptarile pietei (evolutia PIB in trimestrul 1) sau
carei-au confirmat temerile (deficitul de cont curent pe primele
7 luni); ulterior, leul areintrat insa pe un trend de apreciere.

In acest context, decizia de mentinere a status-quo-ului ratel
dobéanzii de politica monetara a mai luat Th considerare in-
certitudinile majore legate de impactul exercitat de recentele
turbulente de pe pietele financiare internationale asupra
cresterii economice globale, dar mai ales asupra volumului si
costului finantarii externe de care va dispune pe viitor
economia romaneasca, de natura sa influenteze ritmul cresterii
acesteia.

Tn scopul potentirii impactului deciziilor referitoare la rata
dobénzii, BNR a operat 0 serie de modificari la nivelul cadrului
operational al politicii monetare. Astfel, pentru a reduce ampli-
tudinea fluctuatiilor ratelor dobénzilor de pe piata monetara
interbancara si pentru a consolida astfd rolul acestorain cadrul
mecanismului de transmisie monetara, dar si rolul de semnal a
ratelor dobéanzilor cheie ae politicii monetare, BNR a restrans
amplitudinea coridorului format Tn jurul ratel dobanzii de

% Rata anuala a inflatiei a urcat la 4,96 la sutd, plasindu-se cu 1,16 puncte
procentuale peste nivelul diniunie.
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Ratele dobanzilor pe piata monetara
interbancara

30 - Procente pe an

1 1 1
sep. sep. sep.
2005 2006 2007

rata medie a dobanzi la depoztele ON
————— rata dobéanzi de politica monetara
——-- - rata dobanzi lafacilitatea de depozit
— == rata dobéanzii lafacilitatea de credit

(@) randamentul mediu al emisiunilor de certificate de
depozt ale BNR

politica monetara de ratele dobanzilor facilitatilor permanente,
majorand rata dobanzii pentru facilitatea de depozit dela 1 la
sutd la 2 la suta si reducand-o pe cea aferenta facilititii de
creditare de la 14 la sutd la 12 la sutd. Totodata, pentru a
armoniza mai bine scadenta principaului instrument de politica
monetara (caruia i este asociata rata dobénzii de politica mo-
netara), pe de o parte, cu durata perioadel de mentinere a rezer-
velor minime obligatorii (o lund) si, pe de dta parte, cu matu-
ritatea preponderenta a tranzactiilor derulate pe piata monetara
interbancara si, implicit, pentru a reduce volatilitatea ratelor
dobéanzilor pe termen scurt de pe aceasta piata, BNR a redus in
luna iulie scadenta depozitelor atrase de la o luna la doua
siptamani.

Pentru a consolida restrictivitatea conditiilor monetare, banca
centrala antarit sensibil controlul asupra lichiditatii de pe piata
monetara Tncepand din august, dupa ce Tn prima parte a
trimestrului operatiunile de piata au neutraizat doar partia
injectiile de lichiditate generate de factorii autonomi. Drenarea
excedentului de lichiditate s-a realizat preponderent prin inter-
mediul licitatiilor de depozite organizate la rata variabila a
dobénzii, In cadrul carora sumele acceptate au fost identice
celor anuntate; persistenta incertitudinilor bancilor privind
evolutia factorilor autonomi ai lichiditatii a avut ca rezultanta
formarea unui ecart intre randamentul mediu a depozitelor pe
doui siptiméni atrase de BNR si rata dobénzii de politica
monetara. Pentru a elimina acest decalg, Tncepand cu ultima
siptaimana alunii septembrie banca centrala atrecut la atragerea
de depozite larata fixa a dobanzii, sumele oferite de banci fiind
acceptate integral. Tn aceste conditii, la finele lunii septembrie
soldul mediu a operatiunilor open market ale BNR a atins un
nivel superior cu 27,5 la suta celui din lunaiunie, depozitele pe
scadenta de 2 saptaméni reprezentand 81,9 la suta din acesta
(75,3 lasutainiunie).

2. Piete financiare si evolutii monetare

Randamentele interbancare si-au normalizat valorile zilnice Tn
trimestrul 11l si s-au apropiat treptat de rata dobanzii de
politica monetara, sub influenfa schimbarilor aduse cadrului
operagional al politicii monetare si a celei exercitate de
sporirea fermitarii  controlului  bancii  centrale asupra
lichiditarii. Traiectoria cursului leu/euro s-a inversat, moneda
nagionala receptand, alaturi de alte monede de pe pietele
emergente, impactul reducerii drastice a apetitului pentru risc
al investitorilor in contextul turbulenzelor manifestate pe pierele
financiare internationale. Lichiditatea din economie si-a
ncetinit cregterea, in timp ce dinamica anuala a creditului
acordat sectorului privat s-a reamplificat in ultima parte a
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intervalului, impulsionata de accelerarea cresterii componentei
n valuta a acestuia.

2.1. Ratele dobanzilor

Modificarile aduse de banca centrala cadrului operationa al
politicii monetare si intarirea politicii de control al lichiditatii au
contribuit la reducerea apreciabila a volatilitatii ratelor
dobanzilor de pe piata interbancara in trimestrul 1Il si la
reapropierea treptata a acestora de rata dobanzii de politica
monetard; randamentul mediu al tranzactiilor interbanci s-a
diminuat cu 3,7 puncte procentuale comparativ cu trimestrul
precedent, gjungand la 5,9 la suta.

Amplitudinea acestei coboréri a reflectat preponderent norma-
lizarea valorii ratelor medii zilnice ade dobanzilor in raport cu
nivelurile deosebit de Tnalte consemnate n intervalul anterior.
Un alt determinant al acestei scaderi |-a congtituit Tnsa tendinta
descendenta pe care au urmat-o in prima parte a lunii iulie
randamentele depozitelor interbancare, in contextul amplificarii
temporare a excedentului de rezerve. Injectiile de lichiditate
generate de evolutia factorilor autonomi au fost doar partial
neutralizate de operatiunile open market ale bancii centrale,
astfel incét valorile medii zlnice ae ratelor dobanzilor ON s-au
distantat de rata dobanzii de politica monetara — apropiindu-se
in ultima saptamana a perioadei de constituire a RMO de
randamentul oferit de facilitatea de depozit.

Redresarea ulterioara a fost urmata de o noua scadere — mai
putin ampla Thsa — consemnata in prima decada a lunii august,
ratele medii zilnice ale dobanzilor interbancare Tnregistrand Tn
acest interval valori inferioare cu 2-3 puncte procentuae ratei
dobanzii de politica monetara, Tn pofida mentinerii ntr-un
relativ echilibru a conditiilor lichiditatii. Aceasta evolutie a fost
efectul supraestimarii de catre unele institutii de credit a
volumului de rezerve din sistem (inclusiv prin anticiparea
aplicarii de catre BNR a unei maniere de gestionare a lichiditatii
similare celel din luna anterioara). Intensificarea operatiunilor
de sterilizare a condus la remodelarea ulterioara a acestor
asteptari, astfel Tncét randamentele interbancare s-au juxtapus
din nou Tn a doua parte a lunii ratei dobanzii bancii centrale. Tn
ultimele doua zile ale perioadei de constituire a RMO, situatia
lichiditatii a suferit chiar o relativa tensionare, in conditiile n
care surplusul de rezerve existent in sistem nu afost redistribuit
eficient Tntre banci®, iar unii operatori au supraestimat cererea
de resurse pe termen scurt; randamentel e interbancare au urcat

0 Ineficienta functionare a pietei — posibil indusi si de unele reglementari
interne ale bancilor — este ilustrata inclusiv de apelarea pe 23 august a
ambelor facilitati permanente oferite de banca centrala.
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Rata dobénzii de politica monetara
si ratele BUBOR
procente pe an
® BUBOR 1M

14 BUBOR 3M

BUBOR 12M

rata dobénzi de politica

1 1 1
Sep Sep sep
2005 2006 2007

Rate forward implicite

100 - procente pe an

pe 23 august pana la o medie zilnica de 10,1 la suta, amploarea
cresterii acestora fiind limitatd de injectia de lichiditate
efectuata n acest context de BNR prin intermediul unei
operatiuni repo. Tncepand cu ultima siptimana a lunii august,
ratele dobanzilor s-au plasat sistematic Tn jurul nivelului de
6,0 la sutd, cu exceptia declinului temporar pe care |-au con-
semnat la finele perioadel de constituire a RMO din luna
septembrie. Tn ultima parte a trimestrului acestea au urcat Thsi
pe un palier usor superior ratei dobanzii de politica monetara, in
conditiile Tn care banca centrala a revenit la maniera traditionala
de derulare a licitatiilor pentru atragerea de depozite (metoda
ratei fixe de dobandz), iar bancile au manifestat un interes sporit
pentru acest tip de plasamente.

Tn acest context, plaja de variatie a randamentelor interbancare
s-a restrans semnificativ fata de trimestrul precedent, valorile
medii zilnice ale ratelor dobanzilor ON fluctuand Tn intervalul
1,1-10,1 la suti. Tn acelasi timp, spread-ul mediu dintre cotatiile
bid si ask pe aceasta scadenta s-a redus progresiv pe parcursul
intervalului analizat, media sa trimestriala atingénd un minim
istoric.

Curba randamentdor BUBOR (1M-12M) a urmat o miscare
descendenta Tn prima parte a intervalului analizat, media acestor
cotatii acumuland pe parcursul lunilor iulie-august o scadere de
0,50 puncte procentuale comparativ cu sfarsitul trimestrului
anterior. Coborérea a fost mai accentuata pe scadentele inferi-
oare (ca efect a relaxarii temporare a conditiilor lichiditatii),
astfel Tncét spread-ul dintre mediile lunare ale ratelor BUBOR
12M si BUBOR 1M a devenit pozitiv. In luna septembrie,
cotatiile si-au intrerupt Tnsa declinul, urcand pe ntreg spectrul
de scadente fata de luna precedenta — Tn medie cu aproximativ
0,15 puncte procentuale. Evolutia a reflectat Tntarirea de catre
BNR a controlului monetar si recalibrarea implicita a antici-
patiilor operatorilor privind traiectoria randamentelor Tn urma-
toarele trimestre.

O dinamica similara a asteptarilor este evidentiata si de evolutia
ratelor forward implicite. Astfel, calculat pornind de la cotatiile
medii din luna septembrie, nivelul asteptat al ratel BUBOR 3M
pentru finele anului este de 7,2 la suta, acesta urméand sa
coboare treptat pani 1a 6,9 la suti la jumatatea anului viitor. Tn
schimb, potrivit cotatiilor inregistrate la sfarsitul aceleiasi luni,
valoarea anticipata aratei BUBOR 3M ar urma si se situeze la
7,3 la sutad n luna decembrie 2007, reducandu-se apoi numai
margina Tn primele doua trimestre ale anului viitor, pana la
7,2 lasuta.

Tn contrast cu evolutia randamentelor depozitelor interbancare,
ratele dobanzilor titlurilor de stat au scazut aproape continuu pe
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parcursul trimestrului 111, politica MEF de reducere a costurilor
Tmprumuturilor publice avand ca efect izolarea tot mai vizibila a
pietel primare a titlurilor de stat de influenta evolutiilor de pe
piata monetara. Dispunand de confortul oferit de existenta unui
volum consistent de resurse in contul Trezoreriei, autoritatea
publica a diminuat aproape sistematic ratele dobanzilor maxime
acceptate la licitatiile desfasurate (cu valori cuprinse intre
0,03si 0,17 puncte procentuale), acestea gjungand la niveluri
situate ntre 6,71 la suta (pentru titlurile cu scadenta de 10 ani)
si 7,15 la suta (pentru cele cu scadenta de 3 ani); in plus, in
cadrul a 3 din cele 12 licitatii de titluri de stat organizate in
intervalul iulie-septembrie, MEF a respins integral ofertele de
cumparare, considerand ratele dobanzilor solicitate ca fiind
excesiv de ridicate. Tn aceste conditii, randamentele medii ale
certificatelor de trezorerie au cobordt péna la 6,71 la suta
(6 luni), respectiv 7 lasuta (1 an), iar cele ale obligatiunilor de
stat de tip benchmark pana la nivelul de 7,05 la suta (3 ani),
respectiv 6,7 la suta (10 ani)*'. Totodati, valoarea Inscrisurilor
publice puse in circulatie in cel dea trellea trimestru
(1 007 milioane |el) areprezentat jumatate din volumul anuntat,
dar si din cel emisin trimestrul precedent.

Si rulgjul pietel secundare a titlurilor de stat s-a Tnjumatatit
comparativ cu cel din trimestrul precedent, exclusiv datorita
reducerii prezentei bancii centrale pe aceasta piata. Astfd,
tranzactiile totale (definitivetreversibile) s-au cifrat la circa
5495 milioane RON (fata de 10253 milioane RON 1n
intervalul aprilie-iunie), din care doar 8 la sutd au avut drept
contrapartida banca centrala (fata de 66 la suta anterior).
Aproape 68 la sutid din totalul tranzactiilor au fost operatiuni
ireversibile, din care cea mai mare parte (76 la suta) s-a efectuat
cu nscrisuri avand scadenta reziduala de 3 si 5 ani. Randa-
mentele medii corespunzatoare acestor maturitati au avut evo-
lutii diferite fata de cele consemnate in trimestrul 11: primul a
crescut de la 6,74 la 6,86 la sutd, iar cel de-al doilea s-a
diminuat dela 7,1 1a6,93 la suti. Operatiunile reversibile* s-au
concentrat n special pe scadentele de o luna si 2 luni, ratele
repo medii aferente situandu-se la 6,61, respectiv 6,68 la suta.

O tendinta descendenta au manifestat in perioada iunie — august
2007 si ratele medii ale dobanzilor practicate de ingtitutiile de
credit la depozitele la termen noi si la creditele noi. Aceasta a
fost Tnsa abia perceptibila pe segmentul Tmprumuturilor
acordate populatiel, rata medie aferenta acestuia diminuandu-se

“L7n lunile august si septembrie, randamentele medii ale obligatiunilor de stat
de tip benchmark cu scadenta de 10 ani s-au plasat sub valoarea ratei
cuponului stabilite de MEF (6,75 la suta).

42 Exclusiv cele avand drept contrapartida BNR.

Ratele dobanzilor in sistemul bancar

procente pe an

depozte atrase de BNR
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Evolutia Tn termeni reali
a cursului de schimb al leului*

variagie anuala (%)
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*) apreciere (+), depreciere (-); deflatat cu IPC

Sursa INS, BNR

pe ansamblul pericadei cu doar 0,11 puncte procentuae®
(12,16 la suta Tn august). Tn schimb, o gjustare semnificativa a
inregistrat rata medie a dobanzii la creditele noi acordate
societatilor nefinanciare; aceasta s-a redus cu 1,75 puncte
procentuale (pana la 10,54 la suti), reflectand sciaderea ampla
(de circa 4 puncte procentuale) operata asupra ratelor doban-
Zilor variabile asociate Tmprumuturilor de valoare ridicata (echi-
valentul a peste 1 milion euro). O repartizare similara din
perspectiva sectoarelor a avut si miscarea descendenta a ratelor
medii ae dobanzilor la creditele overdraft (-0,37 puncte
procentuale, pana la 21,99 la suta in cazul populatiei, respectiv
-2,14 puncte procentuale, pana la 11,47 la sutd in cazul
companiilor).

Evolutia randamentelor medii bonificate pentru depozitele noi
la termen a fost Tnsid aproape uniforma, acestea fiind coboréte
pe ansamblul perioadei andlizate cu 0,36 puncte procentuale pe
segmentul persoanelor fizice (pana la 6,38 la suta) si respectiv
cu 0,33 puncte procentuale pe cel a companiilor nefinanciare
(pana la 6,66 la suti). Tn aceste conditii, spread-ul dintre rata
medie a dobanzii la creditele noi si cea aferenta plasamentelor
nou constituite a continuat sa se reduci, valoarea medie Tnre-
gistrata in intervalul iunie-august constituind un minim istoric.

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Tn trimestrul 111, cursul de schimb a monedei nationade a
receptat, alaturi de cel a altor monede de pe pietele emergente,
impactul reducerii drastice a apetitului pentru risc a investi-
torilor financiari produse ca urmare a declansirii crizei de pe
piata creditelor ipotecare din SUA si a propagarii efectelor
acesteia pe pietele financiare internationae; astfel, in ultima
parte a lunii iulie, cursul leueuro si-a modificat brusc
traiectoria, leul consemnéand Tn august prima depreciere nomi-
nala in raport cu moneda europeana din ultimele treisprezece
luni. Moderarea ulterioara a reverberatiilor acestel crize a
Tntrerupt pentru scurt timp miscarea ascendenta a cursului de
schimb leu/euro, aceasta Tnregistrand ulterior o reaccelerare
temporara, si implicit, o decuplare de traiectoria principalelor
monede din regiune, ca efect a deteriorarii asteptarilor
operatorilor privind evolutiile macroeconomice interne.
Corectia ascendenta pe care a suferit-o cursul de schimb al
leului Tn trimestrul Il a confirmat caracterul nesustenabil din
punctul de vedere a modificarii conditiilor fundamentale ae
economiei romanesti al aprecierii rapide Tn termeni nominali pe
care a cunoscut-o Tn perioada anterioara moneda nationala.

% Tn aceasta perioadd Tnsa, rata medie a dobénzii la creditele noi T euro
acordate populatiei a fost coboréta cu 0,36 puncte procentuale, ajungand la
finele lunii august la 7,78 la suta.
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In aceste conditii, aprecierea nominala acumulati de leu n
raport cu euro pe primele noui luni ae anului a fost net
inferioara celei consemnate Tn primul semestru (2,0 la suta si,
respectiv, 6,0 la suta Tn termeni reali); Tn raport cu dolarul Tnsa,
n conditiile in care valoarea acestuia a scazut fata de moneda
europeana, leul si-a redus doar marginal aprecierea nominala
(7,2 la sutd), sporind-o nsa pe ceareala (11,4 la suta). Totusi,
din perspectiva variatiei anuale medii a cursului de schimb
Tnregistrate pe ansamblul lunilor iulie-septembrie, moneda
nationala a continuat si-si consolideze aprecierea atét fata de
euro (9,6 la suta in termeni nominali si 15,0 la suta in termeni
reai), cat si fad de dolarul SUA (18,2 la suta Tn termeni
nominali si 24,1 la suta in termeni reali).

Presiunile in directia intaririi monedei nationale au continuat sa
se manifeste de-a lungul celei mai mari parti a lunii iulie, ele
fiind potentate de mentinerea unui relativ optimism privind
evolutiile economice din regiune, dar si de: (i) prezervarea unui
nivel reativ ridicat a intrarilor de capital de natura imprumu-
turilor financiare, a depozitelor pe termen lung si a investitiilor
de portofoliu, precum si a celor directe, (ii) consolidarea astep-
tarilor privind accentuarea trendului descrescator al cursului de
schimb leu/euro si de (iii) cresterea volumului remiterilor din
strainatate. Tn acest context, pentru prima data in ultimele 23 de
luni oferta de devize a pietel valutare interbancare a redevenit
excedentara. Turbulenta declansatd pe pietele financiare inter-
nationale — pe fondul conturarii temerilor privind perspectivele
pietel imobiliare si a creditului ipotecar din SUA — a avut un
impact major asupra evolutiei cursurilor din regiune, inclusiv a
raportului leu/euro, acesta inversandu-si brusc traiectoria in data
de 27 iulie. Cu toate acestea, aprecierea consemnati de moneda
nationaa Tn raport cu euro pe ansamblul lunii a atins maximul
ultimelor saptesprezece luni* (3,0 la suta), fiind totodata su-
perioardi celei consemnate de celelate monede din Europa
Centrala si de E<t.

Miscarea ascendenta a cursului de schimb leu/euro s-a accentuat
pe parcursul lunii august datoritid efectului, mai cu seama de
natura anticipatiilor, produs de reducerea drastica a apetitului
pentru risc a investitorilor financiari, Tn contextul confirmarii si
chiar a Tnrautatirii temerilor acestora privind amploarea si
implicatiile crizei de pe piata creditelor din SUA®. Pe acest
fond si in strdnsa corelatie cu evolutiile din regiune, cursul
leu/euro s-a plasat Tncepand cu a doua decada a lunii august pe

4 Cursul mediu de schimb leu/euro din lunaiulie (3,1337) afost cel mai mic
din ultimii cinci ani.

% Desi criza de pe piata creditelor din SUA aizbucnit la mijlocul lunii iulie
(in data de 17), temerile privind propagarea acesteia s-au amplificat
considerabil Tncepénd cu data de 9 august, cAnd BNP-Paribas a blocat
retragerea sumelor din cele trei fonduri cu expunere pe piata creditelor
ipotecare riscante din SUA aflate in administrarea sa.
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Principalele pozitii din contul financiar (solduri)

milioane euro
2006 2007
8 luni 8 luni
Contul financiar 6 260 8812
Inwestitii directe 4642 4059
rezidenti in strainatate 2 -80
nerezidenti in Romania 4640 4139
Inwestitii de portofoliu si derivate
financiare 111 117
rezidenti in strainatate 83 -159
nerezidenti in Romania 23 276
Alte inwestitii de capital 3724 8161
din care
pe termen mediu si lung 1104 2126
pe termen scurt 1988 -609
numerar si depozte pe termen scurt 861 4040
Active de rezervi ale BNR (net)
(""-"" crestere/"'+"'sciadere) -2 217 -3525

un trend cvasiconstant de crestere, valoarea sa atingand n data
de 21 august véarful ultimelor trei luni (3,2772). Traiectoria
cresciatoare a ratel de schimb leu/euro a mai reflectat efectul
Tnrautatirii anticipatiilor operatorilor ca urmare a reconsiderarii
fundamentelor economice interne. Volumul tranzactiilor cu
caracter speculativ derulate de nerezidenti aresimtit doar intr-o
mici masura aceastd schimbare de sentiment®®, vanzirile nete
de devize de acestora consemnand in luna august un nivel
record. Masurile implementate de principalée banci centrale in
vederea prevenirii aparitiel unei crize majore de lichiditate, dar
si modificarea anticipatiilor referitoare |la deciziile privind ratele
dobénzilor cheie ale FED si BCE au detensionat temporar
pietele financiare internationale, efectele fiind resimtite si la
nivelul celei regionale. Tn pofida relativei temperari pe care a
consemnat-o pe acest fond cresterea cursului de schimb leu/euro
n ultima decada a lunii august, pierderea nominala nregistrata
de leu pe ansamblul lunii Tn raport cu euro a atins 2,8 la suta —
nivel devansat pe piata regionala doar de cel a cursului de
schimb al forintului (3,3 lasuta).

Deprecierea monedel nationale s-a reaccelerat insi n prima
parte alunii septembrie, iar evolutia leului s-a decuplat de cea a
monedelor regionale, in conditiile in care anticipatiile ne-
favorabile ale operatorilor au fost reinflamate de (i) publicarea
unor indicatori statistici care au infirmat asteptarile mai opti-
miste ale pietei (evolutia productiei industriale in luna iulie,
cresterea PIB Tn trimestrul 11 si ratainflatiel Tn august) sau care
i-au confirmat temerile (deficitul de cont curent pe primele
7 luni), precum si de (ii) conturarea unel posibile instabilitati
politice interne®. Deteriorarea asteptarilor a fost probabil prin-
cipalul determinant al amplificarii cererii de devize a rezi-
dentilor®, care, asociata restrangerii In acest interva a
expunerii investitorilor externi pe piata financiara locala®, a
avut ca efect o accelerare temporara a ritmului de depreciere a
leului; Tn aceste conditii, cursul de schimb leu/euro a atins in
data de 21 septembrie cel mai ridicat nivel din ianuarie 2007
(3,4026). Ulterior, sub impactul relativei relaxari a conditiilor
lichiditatii pe pietele financiare externe — inclusiv datorita
operdrii de catre FED a unel reduceri peste asteptiri a ratei
dobanzii de politica monetara — dar si a sporirii fermitatii
controlului exercitat de BNR asupra lichiditatii de pe piata

46 volumul tranzactiilor derulate de nerezidenti s-arestrans in aceasta luna.

“"Tn data de 14 septembrie, PSD, principalul partid de opozitie a anuntat ci va
prezentain Parlament o motiune de cenzura Tmpotriva guvernului.

% Cererea neti de devize a persoanelor juridice si fizice rezidente a
reprezentat al doilea varf istoric (694 milioane euro).

4 Vanzirile nete de devize ale nerezidentilor au scazut la aproximativ o
treime din nivelul lunii precedente. Totodata, conform datelor publicate de
BVB, cumpararile de Tnscrisuri ae nerezidentilor din luna septembrie s-au
plasat |a aproximativ jumatate din valoarea lunii august.
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IV. Politica monetard si evolurii financiare

monetara® si a anticiparii mentinerii acestei politici n

perioada urmatoare, leul a recuperat partial din pierderea
fnregistrata anterior Tn raport cu euro. Pe ansamblul perioadei
leul si-a sporit Tnsd la 3,7 la suta deprecierea nominala fata de
euro, iar volatilitatea cursului de schimb s-a amplificat.

Pe fondul potentialei extinderi a ariei implicatiilor crizel pietel
creditului din SUA este posibil ca piata financiara internationaa
sa traverseze si in perioada urmatoare momente de tensiune si
volatilitate ridicata, care vor continua sa influenteze evolutia
cursului de schimb al leului. Tn acest timp este de asteptat ca
atitudinea investitorilor financiari fata de pietele emergente,
inclusiv fata de piata financiara romaneasca, si devina tot mai
sensibila fata de evolutia fundamentel or economice.

2.3. Moneda si creditul

Moneda
Ritmurile de crestere anuala a M3

Dinamica® masei monetare (M3) s-a redus in intervalul si a componentelor sale
iunie-august 2007 (cu 2,3 puncte procentuale, pana la 19,9 la variatie procentuali in termeni reali
suta), atingand astfel cel mai mic nivel din acest an. Temperarea 2006 2007
de ritm a reflectat predominanta influentelor exercitate de LA LI LU TR
(i) relativa incetinire a cresterii economice, (i) atenuarea usoari medii lunare
a variatiei ascendente a cheltuielilor bugetare, (iii) adancirea M3 189 1921222 201|206 210

M1 31,2 358|517 491|512 486

deficitului balantei comerciaesi (iv) efectul statistic al evolutiei
cursului de schimb al leului; Tn sens opus a actionat continuarea
intensificarii cresterii veniturilor populatiel (mult mai lenta nsa
comparativ cu intervalul precedent)®. Din perspectiva contra= ~ DePoAtelatemeEncu 415 g9 | 35 07 [ -12 09

Numerar in circulatie N7 284 21 214| 244 253
Depozte overnight 305 395|665 639| 654 603

scadentasub 2 ani
partidelor, efectul de scadere a dinamicii M3 afost imprimat de
(i) continuarea declinului ratei medii anuale de crestere a
activelor externe nete ale sistemului bancar, (ii) plasarea
variatiei anuale medii a creditului privat pe un trend descen-
dent®®, precum si de (iii) prelungirea ascensiunii dinamicii

Sursa INS, BNR

pasivelor financiare pe termen lung (exclusiv conturile de Masa monetara si rata inflatiei
capital); Tn schimb, evolutia creditului acordat sectorului public o .
. . . i .. variaygie anuala (%)
acontinuat si reprezinte un factor de potentare a cresterii M 3. 70
—sa—-M3 )

. . N . . 60 N
Ambele componente magjore ale M3 au actionat in directia | @ M1
restréngerii ritmului de crestere a acesteia. Rolul principal a 50"\ ratainflagiei i

%0 Tn sedinta din 26 septembrie CA a BNR a hotirét exercitarea unui control
ferm asupralichiditatii de pe piata monetara.

*1 Tn absenta altor preciziri, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor
anuae de crestere din perioada iunie-august 2007, exprimata Tn termeni
reali.

52 Rata anuala medie de crestere Tn termeni reali a salariului mediu net a atins 10 4
un nivel de 17,8 la suta, trendul ascendent consemnand nsi o relativa \’\__\__,,
Tncetinire in raport cu intervalul precedent (de la +1,5 puncte procentuale la o+
+0,1 puncte procentual€). | FMAMI |ASONDIFMAMI | A
%3 Declinul ratei anuale de crestere a creditului privat s-a prelungit Tnsa doar 2006 2007

pana Tn lunaiunie (a se vedea subsectiunea privind creditul).
Sursa INS, BNR
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IV. Politica monetara si evolurii financiare

Principalele componente
ale masei monetare
variagie anuala reala (%)
M3

| ——s——depozite overnight
——O——depozte latermen cu scadenta sub 2 ani

I FMAMI I ASONDI FMAMI | A
2006 2007

Sursa INS, BNR

apartinut masei monetare in sens restrans, a carei ponderein M3
a gjuns sa reprezinte, in premiera in perioada pentru care sunt
disponibile serii de date comparabile, mai mult de jumatate™
din totalul lichiditatii din economie; in contrast cu evolutia
perioadelor anterioare, M1 a Tnregistrat in acest interval o
diminuare a ratel de crestere, exclusiv pe seama scaderii sen-
sibile pe care a consemnat-o variatia depozitelor overnight ae
companiilor®™ (probabil si ca urmare a majorarii volumului
platilor catre buget). Tn schimb, dinamica numerarului n
circulatie s-a marit pentru prima oara in ultimul an si jumatate,
posibil pe seama exercitarii unor efecte mai pregnante® de citre
factorii sezonieri.

Depozitele la termen cu scadenta sub doi ani au continuat sa
Tnregistreze o scadere a variatiei anual e (aceasta devenind astfel
negativa), reflecténd, pe de o parte, reducerea dinamicii depo-
zitelor companiilor si ae celor apartinénd administratiilor locale
si de asigurari sociade si, pe de ata parte, temperarea cresterii
plasamentelor de acest tip ale populatiei®’. Printre determinantii
evolutiei depozitelor companiilor s-au numarat cresterea mai
puternica decét de obicel a volumului viramentelor cu caracter
sezonier citre bugetul de stat®®, amplificarea platilor externe,
precum si, Tntr-o masurd mai mica, sporirea interesului acestor
entitati pentru plasamente in titluri de stat, respectiv pentru
depozitele cu scadenta mai mare de doi ani. Tn cazul populatiei,
Tncetinirea cresterii s-a regasit doar la nivelul componentei Tn
valuta, depozitele la termen n lei cu scadenta sub 2 ani
accelerdndu-si Tn continuare viteza de crestere; pe langa accen-
tuarea preferintel pentru plasamentele in lei, evolutia celor din
urma a reflectat si posibila reaocare dinspre plasamentele pe
termen lung (peste doi ani) ade persoanelor fizice — desi
randamentele asociate acestora au ramas mai avantgjoase —,
precum si dinspre depozitele constituite la Trezoreria statul ui.

Pe ansamblul intervalului analizat, structura pe monede a M3
s-a ameliorat, ponderea depozitelor in valuta (26,1 la suta)
Tnregistrand o noua reducere, Tndeosebi pe seama decel eririi
cresterii plasamentelor in devize ale companiilor.

%52 2 lasutd camedie aintervalului analizat.

%5 Sectorul companiilor cuprinde societitile nefinanciare si societitile financiare
nemonetare, iar sectorul populatiei include gospodariile populatiei si
ingtitutiile fara scop lucrativ in serviciul gospodariilor populatiei.

%6 Inclusiv pe seama majorarii mai puternice pe care au inregistrat-o sumele
acordate in perioadaiunie-iulie personaului din invatamant.

5" Miscareafiind o premieri lanivelul evolutiilor caracteristice perioadei iunie
2006-august 2007.

% 1n perioada analizata, soldul Trezoreriei statului a consemnat cel mai mare
ritm mediu de crestere anuala in termeni reali din ultimul an.
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IV. Politica monetard si evolurii financiare

Creditul

Viteza de crestere® a creditului acordat sectorului privat
(40,9 la suta) a consemnat pe ansamblul perioadei iunie-august
2007 o reducere de 5,1 puncte procentuale, coborand astfel la
cea mai mica valoare din ultimul an si jumatate. Traiectoria
lunara a ratelor anuale de crestere releva nsi o reaccelerare n
intervalul iulie-august a cresterii acestui indicator (survenita
dupa patru luni consecutive de reducere), determinata exclusiv
de ascensiunea tot mai rapida a componentei in valuta.

Tn aceste conditii, ponderea celei din urma in totalul Tmpru-
muturilor sectorului privat (49,0 la suta, ca medie a perioadei) a
atins cel mai Tnalt nivel Tnregistrat Tn perioada iulie 2006-august
2007; largirea decalgjului de ritm dintre cele doua componente
a continuat sa reflecte in principal efectul aprecierii leului,
precum si prelungirea influentei exercitate de (i) eliminarea
limitelor impuse institutiilor de credit pentru expunerile
rezultate din acordarea de Tmprumuturi in valuti® si de
(ii) majorareain anul 2006 aratei RMO pentru pasivele in lei®.

Desi este posibil ca in aceasta perioada costurile accesarii de
catreingtitutiile de credit aresurselor din strainatate sa fi suferit
o relativa Tnrautatire, ca urmare a efectelor crizei ce a afectat
sistemul financiar internationa ®, resursele atrase si, implicit,
oferta de credite in valuta au fost consistente, datoritda unor
factori precum (i) mentinerea concurentei puternice din sistemul
bancar si a anticipatiilor favorabile ale acestui sector privind
perspectivele economiel romanesti, precum si (ii) progresul
procesului de validare a normelor prudentide interne ae
bancilor referitoare la creditarea persoanelor fizice

factor a devenit un stimulent tot mai important a cererii de
credite a populatiel; Tn sensul inhibarii acesteia au actionat Thsa
posibila plafonare a nivelului de Tndatorare a persoanelor cu
venituri reduse, precum si relativa cvasistabilizare a vitezei de
crestere a veniturilor populatiei (desi aceastaaramas laun nivel
foarte Tnalt). Tn aceste conditii, traiectoria descendenta a
variatiei anuale a creditelor populatiei a inregistrat in lunaiulie
2007 un punct de inflexiune, ca urmare a replasarii pe un trend

% Tn absenta altor preciziri, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor
anuae de crestere din perioada iunie-august 2007, exprimate Tn termeni
reali.

% Theepand din ianuarie 2007 a fost abrogata Norma nr.11/2005 privind limi-
tarea gradului de concentrare a expunerilor din credite Tn valuta.

51 Thcepand cu perioada de aplicare 24 iulie-23 august 2006, rata rezervelor
minime obligatorii in lei ssamagjorat dela 16 lasuta 1a 20 la suta.

62 Cu toate acestea, ritmul de crestere a pasivelor externe n valuta ale insti-
tutiilor de credit s-areaccelerat.

Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale

variagie anuala reala (%)

O T T T T T T T T T T T T L T 1
I FMAMI IASONDI FMAMI | A
2006 2007
total
--------- populatie

———o—— institutii nefinanciare
si financiare nemonetare

Sursa INS, BNR
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IV. Politica monetara si evolurii financiare

crescitor a dinamicii anuale a creditelor pentru locuinte®; in
schimb, ritmul de crestere anuala a creditelor pentru consum a
consemnat o relativa stagnare in jurul uneia dintre cele mai mici
valori inregistrate din luna mai 2005 pani in prezent. Aceste
evolutii, corelate cu maorarea in continuare a ponderii
creditelor pe termen lung (care au gjuns sa reprezinte aproape
trei sferturi din totalul creditelor persoanelor fizice), confirma
cresterea interesului populatiel pentru domeniul imobiliar. Sub
influenta (i) prelungirii Tn acest interval a declinului costurilor
medii asociate creditelor noi Tn valutd (inclusiv a celor cu
dobéanda), precum si a cele exercitate de (ii) promovarea
agresiva de citre banci a produselor de creditare Tn monede
netraditionale (in specia franci elvetieni), viteza anuala de
crestere a creditelor in valuta ale populatiei s-a accelerat
sensibil, atingdnd Tn luna august 2007 maximul ultimelor 21 de
luni; Tn schimb, cererea de credite in lei a persoanelor fizice a
continuat sa se tempereze, in conditiile Tn care ratele medii ale
dobénzilor la creditele noi in moneda nationala ae acestui
segment s-au mentinut relativ stabile.

O relativa majorare a consemnat in ultimele doua luni ale
intervalului andizat si dinamica anuala a creditelor acordate
companiilor; si Th acest caz tendinta a fost imprimata de compo-
nenta in valuta, prelungirea trendului ascendent a variatiel
anuale a acesteia (in pofida majorarii ratelor dobanzilor aferente
imprumuturilor noi Tn euro) fiind sustinutd in special de
cresterea volumului platilor aferente importurilor®. Tn acelasi
timp, dinamica Tmprumuturilor in lei ale companiilor a conti-
nuat si se restrénga, tn pofida operdrii de catre banci a unor
reduceri semnificative asupra ratelor de dobanda asociate
acestor imprumuturi.

Ritmul de crestere a creditului acordat sectorului public a
Tnregistrat un nou maxim al seriei de date disponibile, indeosebi
ca urmare a prelungirii cresterii abrupte a stocului de titluri de
stat detinute de institutiile de credit (miscarea continuand nsa
sa reflecte efectul de baza indus de absenta emisiunilor de titluri
de stat Tn anul anterior).

8 Pana Tn luna decembrie 2006, conform datelor din Situasia comporta-
mentului financiar al populariei si agengilor economici in profil teritorial
(exclusiv Creditcoop), iar din ianuarie 2007 pe baza raportarilor institutiilor
de credit conform Normei BNR nr. 13/2006.

5 Orientarea preponderenti a creditelor Tn aceasta directie este sugerata de
faptul ca accelerarea creditarii Tn devize a segmentului pare sa se fi
concentrat la nivelul Tmprumuturilor cu maturitatea sub cinci ani acordate
societatilor nefinanciare; Tn acelasi sens pot fi interpretate datele disponibile
lanivelul CRB.
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V. PERSPECTIVELE INFLATIEI

Scenariul de baza al proiectiei curente plaseaza rata anuala a
inflagiei la sfargitul anului 2007 la nivelul de 5,7 la sutg, cu
1,8 puncte procentuale peste cel prognozat Th Raportul asupra
inflatiel din luna august. Pentru anul 2008, inflagia proiectata la
finele anului se situeaza cu 0,6 puncte procentuale peste cea
prognozata anterior (4,3 la suta faga de 3,7 la suta).

Revizuirea prognozei este rezultatul unor evolutii recente care
marcheaza abateri substangiale faza de coordonatele proiectiei
precedente. Aceste abateri provin de la efectele mult mai severe
decat cele anticipate anterior ale secetei din acest an asupra
prezurilor produselor alimentare (efecte intervenite mai ales la
finele trimestrului 1) si de la impactul repozisionarii cursului
de schimb al leului, cu incepere din trimestrul 11l 2007, la
niveluri semnificativ peste cele din proiecsia anterioard. In
aceste condisii, nu a mai fost posibila atenuarea cresterii
pregurilor interne prin consumul de produse importate mai
ieftine, dinamica preurilor de import fiind influensata
nefavorabil, pe langa reflectarea cresterii prezurilor produselor
agricole pe piezele specifice la nivel internagional, si de evolutia
cursului de schimb. Tn plus, att corecyia in termeni nominali a
leului, cat si deteriorarea anticipariilor privind inflazia au indus
0 reducere a restrictivitasii condigiilor monetare in termeni
reali, slabind presiunea exercitatd de acestea asupra cererii
agregate Tn prima parte a intervalului de prognoza.

Pentru anul 2008, scenariul de baza prevede o dezinflasie mult
mai puternica (inflagzia anuala scazand de la 5, 7 la suta in 2007
la 4,3 la suta in 2008) decat cea proiectata anterior (de la
3,9 la suta la 3,7 la sutd), urmand ca in cursul anului 2009
inflazia sa revina la niveluri apropiate de valoarea centrala a
tintei. Proiectia scaderii inflagiei In a doua jumatate a inter-
valului de prognoza se bazeaza pe impactul restrictivitarii pro-
gramate a condisiilor monetare asupra cererii agregate, pe
prognoza unei dinamici favorabile a prezurilor de import si pe
ipoteza epuizarii efectelor negative ale secetei din anul 2007 o
data cu obrinerea in 2008 a noii recolte agricole. Restricti-
vitatea necesara a condifiilor monetare reale va fi asigurata
prin calibrarea adecvata a politicii monetare, coroborata cu
reluarea prognozata a tendingei de apreciere in termeni reali pe
termen mai ndelungat a monedei nasionale, sub impactul
continuarii  inregistrarii de céstiguri de productivitate in
economia romaneasca si al persistenzei influxurilor sustenabile
de capital productiv.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Noiembrie 2007

45



V. Perspectivele inflariei

Previziuni privind evolutia inflatiei

variatie anuala (%)

Tinte de inflarie

|
e R (dec./dec.)

| 2007 4%
[ R N 2008 3,8%

| 2009 3,5%
s 1

| .......
4 — g I M oy o e — — — — — — — — W&
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I Tt .-
2 |
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| Il [N AVAR Il 11l

ratainflatiei pe patru trimestre
------ interval de variatie
= = = tintaanualdadeinflatie

Nota: Latimeaintervalului devariatie este de +1 punct
procentud.

Tn orizontul actual al proiecriei, evenimente posibile care
genereaza riscuri semnificative de situare a traiectoriei viitoare
a inflaziei peste cea prognozata includ: cresterea salariilor in
exces farad de cresterea productivitarii muncii, reinflamarea
anticiparilor privind inflagia, modificari in structura cheltu-
ielilor publice Tn favoarea componentelor cu potenyial
inflazionist mai ridicat, Tnregistrarea de deficite bugetare mai
mari decat cele preconizate in prezent. Devierea ratei inflatiei
de la traiectoria prognozata poate fi generata si de abateri de
la coordonatele scenariului de baza ale evoluriilor cursului de
schimb al monedei narionale, pregurilor volatile ale unor
marfuri alimentare, pregurilor combustibililor si prezurilor
administrate. Degsi astfel de abateri sunt posibile Th ambele
sensuri, o probabilitate mai mare este asociata riscurilor unor
abateri nefavorabile Tn cadrul orizontului actual al prognozei.

1. Scenariul de baza al proiectiei

1.1. Proiectia inflatiei

Potrivit scenariului de baza al proiectiei, inflagia anuala a pre-
turilor de consum va urca deasupra intervalului de variasie din
jurul rintei centrale Tn ultimul trimestru al anului curent,
urmand sa reintre in interval incepand cu trimestrul 1V al
anului viitor. Rata inflasiei este prognozata sa atinga 5,7 la suta
h 2007 si 4,3 la suta in 2008. Comparativ cu prognozele
prezentate in raportul din luna august 2007, rata anuala a IPC
este mai mare pand in trimestrul 1 2009.

Tabelul nr. 5.1. Rataanuala ainflatiel (sfarsitul perioadei)

procente

Pericada | T4 T1 T2 T3 T4 T1 | T2 | T3
2007 | 2008 | 2008 | 2008 | 2008 | 2009 2009|2009

Tinta 4,0 3,8

Proiectata | 5,7 6,3 6,2 54 | 43 38 [ 35|35

La Tnceputul intervalului de proiectie (trimestrul IV 2007)
inflatia anuala estimata este cu 1,8 puncte procentual e peste cea
prognozata n Raportul asupra inflagiei din luna august. Cauzele
acestei reevaluari sunt:

— presiunile ofertei agricole puternic reduse de seceta asupra
preturilor volatile ale unor produse alimentare si cresterea
semnificativa a pregurilor internationale ae cereaeor si
plantelor tehnice®;

— Tncorporarea presiunilor amintite Tn pregurile alimentelor
procesate incluse Tn inflatia de baza CORE2 si in

% A se vedea caseta explicativi de la pagina 28.
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anticipatiile privind inflatia, avand in vedere caracterul
indastic al cererii pentru aceste produse, ponderile lor
importante Tn cosul de consum &flat 1a baza IPC, precum si
validarea presiunilor inflationiste de natura costurilor prin
intermediul cererii excedentare consistente;

— corectia Tn termeni nomindi a cursului monedel nationale
n raport cu euro n lunile august si septembrie.

Rata proiectata ainflatiei de baza CORE2 este mai redusi decét
ceaainflatiel IPC. Exceptie fac trimestrele 111 si IV 2008, cand
cresterea indicelui agregat a preturilor de consum este
temperata de efectele unei dinamici favorabile a cursului de
schimb a monedei nationale asupra preturilor combustibililor gi
ale cresterii sezoniere a ofertei de produse agricole asupra
preturilor volatile ale fructelor si legumelor, rezulténd ntr-un
efect de baza prognozat drept pozitiv Tn raport cu anul 2007. La
Tnceputul perioadei de prognoza, rata inflatiel CORE2 este mai
mare fata de Raportul asupra inflagiei din luna august ca efect
al corectiel nominae recente a leului si a cresterii preturilor
produselor alimentare prelucrate. Dupa Tnregistrarea unui
maxim a ratei inflatiei de baza in trimestrul Il 2008, se
anticipeaza reintrarea acesteia in intervalul din jurul tintei la
sfarsitul anului viitor. Scaderea prognozata va fi determinata de
persistenta unui deficit de cerere pana la orizontul proiectiei si
de reducerea anticipata a preturilor de import pe parcursul
anului 2008. Proiectia prevede ca influenta favorabila a acestor
factori va domina presiunile de sens contrar exercitate asupra
preturilor CORE2 de majorarile de accize la produse din tutun
in lunileiulie 2008 si 2009 si de anticipatiile privind inflatia.

Este de asteptat ca recenta accelerare a cresterii preturilor de
consum si iesirea temporara a inflatiel 1PC din intervalul din
jurul tintei centrale sa exercite efecte persistente asupra antici-
patiilor privind inflatia. Ca urmare, se preconizeaza mentinerea
anticipatiilor la niveluri superioare inflatiei IPC observate
pentru Tntreg intervalul proiectiei.

Dinamica preturilor volatile ae unor produse aimentare
(legume, fructe, oua — LFO) congtituie principalul factor
inflationist pana in trimestrul 111 2008, cand efectele negative
ale ofertei diminuate de seceta din 2007 vor putea fi complet
eliminate de obtinerea unei noi productii agricole®®. Modifi-
carile de preturi administrate anticipate in exercitiul de proiectie
curent redevin principala sursi a cresterilor preturilor de
consum incepand cu ultimul trimestru a anului 2008.

Evolutia proiectata a preturilor interne ale combustibililor por-
neste de la ipoteza mentinerii constante pe intreaga perioada a

% Sj n proiectia curenti se porneste de la ipoteza obtinerii unor productii
agricole normale in 2008 si 2009.
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Preturile administrate si IPC

variagie anuala (%)

pretului international a petrolului la nivelul siu mediu in-
registrat in trimestrul 111 2007%. La fel ca in proiectia ante-
rioard, au fost luate Tn calcul gustarile de accize aplicate unor
categorii de combustibili si prevazute de Codul Fiscal pentru
Tnceputul anilor 2008, 2009 si 2010. Cu toate acestes, inflatia
proiectatda Tn cazul preturilor interne ae combustibililor este
inferioara modificarii pregurilor de consum, ca urmare a prog-
nozatel continuari a tendintei de apreciere in termeni reai a
leului pe un orizont mai indelungat, in concordantda cu
castigurile de productivitate realizate in continuare Th economia
romaneasca.

Tn proiectia curents, inflatia preturilor de import este mai mica
decét inflatia preturilor de consum péna la sfarsitul anului viitor.
Aprecierea redlda a leului determina reducerea preconizata a
preturilor de import pe parcursul anului viitor. Se anticipeaza
eliminarea impactului favorabil a cursului de schimb la
Tnceputul anului 2009, Tn comparatie cu proiectia anterioara.

1.2. Presiuni exogene asupra inflatiei

Contributia cumulata a componentelor exogene ae inflatiel
preturilor de consum® preconizata Tn scenariul de bazi curent
este mai mare decét in cel precedent cu 0,7 puncte procentuale
Tn anul 2007 si cu 0,1 puncte procentuale in anul 2008. Pentru
primele trei trimestre ale anului 2009, contributia este similara
celei anticipate Tn Raportul asupra inflagiei din luna august.
Evolutia proiectata a preturilor volatile ae unor produse
alimentare (LFO) este principalul generator de presiuni exogene
asupra preturilor de consum.

Dinamica preturilor administrate este inferioara celel a IPC
pana Tn trimestrul 111 2008. Cresterile asteptate sunt mai mici
decét cele din proiectia anterioara pe ntreaga perioada de
proiectie, valorile anualizate fiind prezentate in tabelul 5.2.

Tabelul nr. 5.2 Scenariul privind evolutia preturilor administrate
si acelor volatile

procente
. . Preturi volatile
Preturi administrate ale slimentelor
T1-T3 T1-T3
2007 2008 2009 2007 | 2008 2009
Proiectia
curenta 52 4,7 4,3 26,2 5,6 3,8
Proiectia
anterioara 6,4 5,6 5,2 7,3 3,7 2,2

67 Aceasta este 0 ipoteza standard utilizata consecvent de BNR si dte banci
centrale Tn conditiile incertitudinii ridicate cu privire laevolutiile viitoare ale
preturilor petrolului.

% Preturi administrate, preturi volatile ale unor produse alimentare, acciza la
tigarete si produse din tutun.
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Diferenta negativa din anul curent este atribuita, in principal,
preconizatel reduceri cu 12 la suta a preturilor medicamentelor
n lunile noiembrie si decembrie. Scenariul curent este compa-
rabil cu cel anterior in ceea ce priveste evolutia preturilor ener-
getice. Singura diferenta este data de o crestere mai mare a
preturilor gazelor naturale in luna octombrie aanului curent fata
de cea luata in calcul Tn proiectia precedenta. Tabelul 5.3
sintetizeaza evolutia pregurilor energetice, principala compo-
nenta a preturilor administrate.

Tabelul nr. 5.3 Scenariul privind evolutia preturilor energetice

procente

Energie electrica Energietermica Gaze naturale

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

Proiectia

curenta 4,2 4,2 3,5 123 | 114 6,0 01 | 125 | 82

Proiectia

anterioara | 4,2 4,2 35 | 123 [ 114 | 60 -06 [ 125 | 82

Scenariul referitor la preturile LFO preconizeaza o dinamica
superioara celeél din Raportul asupra inflasiei anterior pentru
intreaga perioadd de proiectie, dupda cum se observa din
tabelul 5.2. Presiunile asupra preturilor, generate de oferta slaba
de produse agricole din acest an, aimenteazi rata anticipata a
inflatiei LFO atét in 2007, cét si in prima parte a anului 2008
(pé@na la obtinerea unel noi recolte). Presiunile sunt amplificate
de cresterea accentuata a preturilor internationale ale cerealelor
si plantelor tehnice ca urmare a cresterii cererii mondiale pentru
consum si pentru producerea de biocarburanti.

Scenariul privind modificarea preturilor la tigarete si produse
din tutun este construit in functie de calendarul de ainiere a
nivelului accizelor la cel stabilit de Uniunea Europeani®.
Cresterile de pret preconizate sunt mai mari Tn anii 2008 si 2009
fatd de scenariul de bazi anterior, ca urmare a reconsiderarii
cursului de schimb folosit in calculul vaorii in lei a accizei.
Acesta influenteaza preturile produselor din tutun Tn principal
prin intermediul componentel specifice a accizei, calculata Tn
euro.

Conform prognozei publicate in luna septembrie de Consensus
Forecasts, rata anticipatd a inflatiei pentru zona euro este
comparabila cu cea din proiectia trecuta atét pentru anul curent
(constanta la 2,2 la sutd), cét si pentru anul viitor (1,9 la suta
fata de 2,0 la sutd). In Buletinul Lunar publicat n luna

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

% faza de PIB potential

septembrie 2007, Banca Centrala Europeana nominalizeaza ca
principale riscuri inflationiste cresterea impozitelor indirecte, a
salariilor si a transmisiel inflatiei preturilor de productie in
inflatia preturilor de consum.

1.3. Presiuni din partea cererii agregate

1.3.1. Presiuni ale cererii in perioada curenta

Datele comunicate de Institutul National de Statistica referitoare
laPIB real ™ pentru trimestrul |1 indica reducerearatel anuale de
crestere a acestuia comparativ cu trimestrele anterioare.
Deoarece efectul modificarii legislative referitoare la colectarea
TVA asupra veniturilor bugetare™ este temporar, se mentine
ipoteza din runda anterioara de proiectie cu privire la efectul
neutru al acestel schimbari asupra evaluarii excesului de cerere
din trimestrul 1. Tn plus, seceta care se manifesta cu incepere din
trimestrul Il reprezinta un soc de oferta care conduce la redu-
cereatemporara aritmului de crestere a PIB rea datorita contri-
butiei nefavorabile a agriculturii. Ca urmare a diminuarii poten-
tialului agricol, excesul de cerere nu se reduce corespunzator
scaderii productiei agricole. Excesul de cerere pentru trimestrul
Il este evaluat la un nivel apropiat de cd de larunda anterioara
de proiectie.

In trimestrul 111 2007 se estimeaza continuarea reducerii
dinamicii PIB red fata de valorile ridicate nregistrate pe
parcursul anului 2006. Excesul de cerere din trimestrul 111 este
evaluat la un nivel in usoara scadere fata de cel din trimestrul
precedent, fiind influentat de impulsul cumulat restrictiv
transmis de cursul real de schimb al monedei nationale si de
ratele reale ale dobanzilor bancare din perioadel e anterioare.

Consumul final efectiv al populatiei se mentine in trimestrul 111
la ratele ridicate de crestere observate in trimestrele anterioare,
chiar daca, sub impactul efectelor secetei, se anticipeaza o dece-
lerare usoara comparativ cu trimestrul Il. Dinamica acestuia
este sustinuta de majorarile semnificative ale sdariilor, de
continuarea reducerii ratei somgjului, precum si de cresterea
aerta a creditului de consum. Bugetul genera consolidat al
statului Tnregistreaza la sfarsitul lunii septembrie un excedent de
0,19 la suta, care are pe termen scurt o influenta de sens opus
consumului final efectiv a populatiei asupra cererii agregate.
Cumulat, cele douia componente de consum transmit un impuls
stimulativ excesului de cerere.

0 A se vedea Capitolul I11. Evoluyii ale activitdyii economice.

™ Pentru detalii referitoare la modificarea legislatiei referitoare la colectarea
TVA odata cu aderarea la Uniunea Europeana a se vedea Caseta explicativa
din Raportul asupra inflasiei — august 2007.
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Formarea brutd a capitalului fix se situeaza peste tendinta pe
termen mediu. Proiectia pentru trimestrul 111 indica o mentinere
a ritmului ridicat de crestere din trimestrul Il, cand formarea
bruta de capital fix a congtituit componenta cea mai dinamica a
cererii agregate; meritul pentru aceastd dinamica revine n
principal investitiilor Tn constructii, Tn timp ce efortul in directia
retehnologizarii a Tnregistrat o crestere modesta. Datele aferente
ritmului real de crestere a creditului pe termen mediu si lung
destinat agentilor economici, una din principalele surse de
finantare ainvestitiilor, indica mentinerea sala valori ridicate si
pe parcursul acestui trimestru. Ritmul alert de crestere a
importurilor, Tn cadrul carora componenta importuri de bunuri
de capita si-a marit ponderea n perioadele recente, sugereaza
de asemenea situarea formirii brute a capitalului fix peste
val oarea corespunzatoare tendintel pe termen mediu.

Importurile Tsi mentin Tn trimestrul I11 ritmul ridicat de crestere
observat in trimestrele anterioare, situandu-se Tn continuare
peste trend, dinamica acestora fiind aimentata de evolutiile
favorabile ale surselor de finantare si ae venitului disponibil.
Astfel, in termeni reali, creditul acordat sectorului privat se
mentine Tn acest trimestru la ritmurile anterioare ridicate, iar pe
piata muncii persista dinamica alerta a salariilor reae, cu efect
pozitiv asupra venitului disponibil. Scaderea accentuata
resimtita de exporturi n trimestrul 11 le plaseaza si in trimestrul
urmator sub tendinta pe termen mediu. Tn ansamblu, decalajul
persistent de ritm dintre cresterea importurilor si cea a
exporturilor determini o adéancire a exportului net negativ, cu
impact nefavorabil asupra excesului de cerere agregata.

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

In cea de-a doua parte a trimestrului 111 cursul de schimb a
revenit, printr-o corectie rapida in termeni nominali, la nivele
similare celor Tnregistrate la inceputul anului. Cu toate acestea,
media trimestriala a cursului indica o apreciere atét in termeni
reali cét si nominali fata de trimestrul anterior.

Criza de pe piata creditelor ipotecare din SUA Tnceputa in luna
iulie a determinat 0 reconsiderare a atitudinii fata de risc a
investitorilor financiari. Reducerea drastica a apetitului pentru
risc a determinat deprecierea valutelor din tarile emergente si
cresterea volatilitatii cotatiilor activelor din aceste tiri. Tn
corelatie cu evolutiile din regiune, leul s-a depreciat in termeni
nominali Tn lunile august si septembrie comparativ cu
perioadele anterioare. Aceastd depreciere a monedel nationale
ar putea fi pusa in parte si pe seama unel perceptii mai putin
favorabile decét n prima parte a anului cu privire la situatia
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macroeconomica interna si perspectivele acesteia, in special in
ceea ce priveste evolutia deficitului de cont curent.

Desi apreciereareda inregistrata de moneda nationala ca medie
pe trimestrul 1l implica accentuarea impulsului restrictiv
transmis asupra economieil reale, evolutia ascendenta a cursului
leuweuro din ultima parte a perioadei implica o atenuare
temporara a acestel restrictivitati pentru trimestrul urmator. Prin
intermediul canalului exportului net, aprecierea determinia o
scadere a cererii externe nete si implicit, a cererii agregate. Pe
de dti pate, intrucdt aproximativ jumatate din creditul
neguvernamental este denominat in valuta, impactul restrictiv a
cursului de schimb asupra cererii agregate este partia
contrabalansat de influenta stimulativa exercitata prin inter-
mediul efectelor de avutie si de bilant, apreciereafiind un factor
de reducere a costului creditelor Tn valuta, respectiv de stimu-
lare a cererii agregate. Cursul nominal de schimb a monedei
nationale exercita si o influenta directa asupra inflatiei prin
intermediul gjustarii preturilor de import la evolutiile acestuia, o
apreciere avand astfel un efect de reducere ainflatiel.

Dincolo de evolutiile pe termen scurt influentate de factorii
conjuncturali, cursul de schimb urmeaza o traiectorie pe termen
mediu determinata de factorii fundamentali (cum ar fi intrarile
de capital pe termen mediu sau diferentialul de productivitate
fata de partenerii externi). Astfel, procesul de convergenta reaa
a economiei Romaniei catre economia zonel euro sustine o
tendinta normala de apreciere in termeni reali a monedei
nationale pe termen mai indelungat. Pe termen scurt, cursul de
schimb al monedel nationale se poate abate de la aceasta
tendinta pe termen mediu, spre care tinde si revina dupa
epui zarea efectului factorilor cu actiune temporara.

Pe parcursul trimestrului [l BNR nu a efectuat modificari ale
ratei dobénzii de politici monetara, aceasta fiind mentinuta la
nivelul de 7 la sutd stabilit la sfarsitul trimestrului anterior. La
Tnceputul perioadel analizate a avut loc 0 redeschidere a
decalgjului dintre rata nominala a dobéanzii de politica monetara
si rata medie a dobanzii aferente plasamentelor bancilor comer-
cide la BNR, dar acesta s-a redus pe parcursul trimestrului, la
sfarsitul acestuia dobanzile interbancare fiind aliniate ratel
dobanzii de politicai monetara ca urmare a majorarii volumului
de lichiditate sterilizat de citre banca centrala prin intermediul
operatiunilor de piata. Deteriorarea asteptarilor inflagioniste si
reducerea ratei nominale medii a dobanzii plasamentelor la
BNR comparativ cu trimestrul anterior conduc la sciderea
corespondentului rea a acesteia. Ca urmare, nivelul mediu pe
ansamblul trimestrului 1l1 a ratei redle a dobanzii BNR
actioneaza Tn sensul atenuarii influentel restrictive a cursului de
schimb asupra activitatii economice din perioada urmatoare, cu
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toate ca acest nivel a crescut la Sfarsitul trimestrului de
referinta.

Impactul ratel dobanzii BNR asupra economiei rede se
redizeaza indirect, prin intermediul ratelor dobanzilor prac-
ticate de catre bancile comerciale in relatile cu clientii lor.
Acesta se transmite, de regula, cu o intérziere datorata proce-
sului de gustare treptata a dobéanzilor bancilor comerciale la
rata dobanzii BNR. Tncorporand dinamica acesteia, in trimestrul
I, atét ratele dobéanzilor la depozite, cét si cele la credite,
consemneaza reduceri in termeni nominali. Deteriorarea
asteptarilor inflationiste implica o erodare a ratelor reale de
dobanda practicate de bancile comerciale. Tn aceste conditii,
impactul ratelor reale ae dobéanzilor bancare asupra economiei
reale devine, caeteris paribus, stimulativ.

Pe ansamblu, Tn trimestrul 111, influenta cumulata exercitata de
ratele dobanzilor bancare si de cursul de schimb intensifica
presiunea restrictiva a ansamblului conditiilor monetare rede.
Impactul propagat a evolutiilor anterioare ae ratelor rede ae
dobénzilor si, mai ales, a deprecierii nominale a leului Tn lunile
august si septembrie se va resimti in cursul trimestrului 1V
printr-o diminuare temporara a acestel restrictivitati. Cu toate
acestea, se preconizeazi ca, incepand din trimestrul | 2008,
ajustarea conduitel politicii monetare si reluarea aprecierii in
termeni reali a monedel nationadle si  repozitioneze
restrictivitatea conditiilor monetare reade pe coordonatele
compatibile cu readucerea treptata aratei inflatiel Tn apropierea
tintel centrale pana la sféarsitul intervalului de prognoza.

1.3.3. Presiuni ale cererii Tn cadrul orizontului
de proiectie

Scenariul de baza a proiectiei curente prevede o evolutie
descendenta a deviatiel PIB pana n trimestrul | al anului 2009.
Resortul principal a eliminarii excesului de cerere la ihceputul
anului 2008 si al mentinerii unui deficit de cerere pe intregul
interval de prognozi este reprezentat de efectul restrictiv al
ansamblului conditiilor monetare reae, rolul preponderent
revenindu-i nivelului cursului real efectiv.

Comparativ cu proiectia precedenta, efectele dezinflationiste ale
comprimarii cererii agregate sunt prevazute a fi ma mici
Tncepéand cu primul trimestru al anului viitor. Deficitul de cerere
se manifesta incepand cu primul trimestru a anului 2008, dar
magnitudinea sa este mai redusa decd 1n Raportul asupra
inflasiei anterior, conditiile monetare reale fiind ma putin
restrictive. Dupa Tnregistrarea unei valori negative minime in
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trimestrul | 2009, deviatia PIB Tncepe sa se inchida ca urmare a
diminuarii influentel restrictive a cursului de schimb.

Revizuirea gradului de restrictivitate proiectat a conditiilor
monetare reale porneste de la modificari ale impactului cursului
real si a ratelor reae ae dobanzilor asupra cererii agregate.
Deprecierea nominala aleului Tn lunile august si septembrie ale
anului curent a determinat reducerea restrictivitatii cursului de
schimb real. Proiectia curenta preconizeaza nsi reluarea
aprecierii In termeni reali a monedei nationale, ritmul acesteia
fiind mai alert Tn prima parte aintervalului de prognoza.

Cresterea neanticipata a ratel inflatiei a erodat restrictivitatea
ratelor reale ale dobanzilor bancare la ihceputul intervalului de
prognoza. Scenariul curent prevede Tnsi repozitionarea lor la
niveluri restrictive pana la orizontul proiectiei. Caracterul
restrictiv al dobanzilor se va reduce pe masura ce efectele
propagate ae socurilor inflationiste din 2007 vor fi eliminate
iar rata inflatiei va reveni n jurul valorii centrale a tintei in a
doua parte aintervalului de prognoza.

Deficitele bugetare preconizate pentru perioada 2007-2009 au
fost reevaluate dupa metodologia SEC95 utilizata de Uniunea
Europeana. Conform acestei metodologii, deficitele bugetare
pentru anii 2008 si 2009 vor depisi 3 la sutd din PIB. Aceste
valori sunt compatibile cu proiectiile deficitelor bugetare
stabilite de Guvern folosind metodologia cash’ (2,8 la suta Tn
2008 si 2,7 la sutd Tn 2009). Ca urmare, efectele anticipate ae
unei politici fiscale mai laxe asupra cererii agregate sunt relativ
mal mari decédt Tn proiectia anterioara. Efectele expansioniste
ale deficitelor Tn crestere sunt corectate cu o prognoza a cresterii
treptate a nivelului absorbtiei fondurilor europene in anii
urmatori, avand in vedere nivelurile scazute redizate pana in
prezent, ca urmare a operationalizarii Tn timp a ingtitutiilor si
mecanismelor de utilizare eficienta a fondurilor comunitare
disponibile.

Conform scenariului de baza, cererea interna va continua sa fie
principalul motor a cresterii economice pe tot parcursul
intervalului de prognoza. Totodata, se preconizeaza continuarea
tendintel de schimbare, vizibile in ultimii ani, a structurii cererii
interne, contributia investitiilor la activitatea economica urmand
sa castige Tn importanta comparativ cu cea a consumului.
Ritmul de crestere preconizat pentru formarea bruta a
capitalului fix se mentine la peste 10 la sutda Tn perioada

2 Tn metodologia SEC95, veniturile si cheltuidlile sunt fnregistrate n
momentul Tn care apar drepturile de Tncasare, respectiv obligatiile de plata,
chiar daca transferul efectiv al sumelor cuvenite/datorate nu se realizeaza
integral Tn acel moment. Tn metodologia cash, veniturile si cheltuielile sunt
Tnregistrate Tn momentul transferului lor.
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2007-2009, sustinut de expansiunea activitatii in constructii,
servicii si industrie. Tn acelasi timp, cresterea consumului privat
varamane robusta, depasind ritmul de crestere a PIB, chiar daca
se anticipeaza o decelerare a ritmului sau pe intervalul de
proiectie. Este de asteptat ca aceasta evolutie sa fie sustinuta, in
principal, de cresterea puternica a veniturilor disponibile ae
agentilor economici si de o dinamica viitoare in continuare
aderta a creditarii din partea sectorului bancar si a celui
nonbancar. Continuarea anticipata a tendintei de apreciere reala
a monedei nationadle Tn prima jumatate a intervalului de
prognoza implici o ieftinire relativa a importurilor in
comparatie cu bunurile si serviciile din productia interna. Se
preconizeazi adtfel cresterea deficitului comercial pana la
sfarsitul anului viitor, avand ca efect atenuarea impactului
cresterii rapide a cererii interne asupra dinamicii PIB. La
orizontul proiectiei se anticipeaza 0 reducere a decalgului
dintre exporturi si importuri ca urmare a diminuarii treptate a
caracterului restrictiv a cursului real de schimb.

1.4. Riscuri si incertitudini asociate proiectiei

Principalele riscuri a caror materidizare ar putea determina
abaterea ratei inflatiei de la traiectoria din scenariul de baza a
proiectiei sunt generate de:

1. cresterea salariilor in exces fata de cresterea
productivitatii muncii;

2. deteriorareaanticipatiilor privind inflatia;

3. modificari Tn structura cheltuielilor publice in favoarea
componentelor cu potential inflationist mai ridicat;

4. Tnregistrarea de deficite bugetare si mai mari decét cele
preconizate in prezent;

5. abaterea semnificativa adinamicii cursului de schimb a
monedei nationale de la cea implicata de scenariul de
baza.

Probabilitatea ca riscurile amintite sa se materializeze
concomitent a crescut fata de ciclurile de proiectie anterioare.
Ca urmare, riscul global de crestere a ratei inflatiei peste cea
proiectata in scenariul de baza este mai mare decét pana acum.

Cresterile salariale mai rapide decét cele ae productivitatii
muncii pot conduce la presiuni asupra costurilor firmelor si
asupra cererii agregate. Tn sectorul privat, ele reflecta existenta
unui deficit de forta de munca, Tn specia n constructii si
servicii, sectoarele cele mai dinamice ale economiei. Aceste
presiuni asupra salariilor sunt potentate de ,efectul de
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demonstratie” ™ a cresterilor importante ale veniturilor anga-
jatilor din sectorul public si de emigratiafortei de munca.

Presiunile salariale determinate de factorii specifici pietel
muncii ar putea fi amplificate sub impactul reinflamarii antici-
parilor privind inflatia. Accelerarea semnificativa a ritmului de
crestere a preturilor de consum in lunile august si septembrie,
posibilitatea manifestarii Th continuare a efectel or secetei asupra
preturilor produselor aimentare si incertitudinile cu privire la
evolutia viitoare a cursului de schimb al leului ar putea conduce
la dabirea ancorarii eficace a anticiparilor furnizate in cursul
ultimilor ani de tintele descrescatoare ale inflatiei si de
continuitatea dezinflatiei.

Cresterile pensiilor, ale salariilor din sectorul public, precum si
plata primelor datorate retroactiv cadrelor didactice reprezinta
cheltuieli bugetare cu potentia inflationist ridicat, intrucat nu
sunt Tnsotite de cresteri corespunzatoare ale ofertel de bunuri si
servicii. Ele sporesc venitul disponibil al populatiel, intensifi-
cand presiunile inflationiste din partea cererii agregate. Mai
mult, nerealizarea veniturilor bugetare planificate ar putea
determina finantarea masurilor amintite din sume destinate
initial proiectelor de investitii publice.

Politica fiscala laxa anuntata pentru urmatorii trei ani poate fi
afectata de Tnregistrarea unor deficite bugetare si mai mari pe
seama

— neredlizarii previziunilor optimiste privind dinamica
veniturilor bugetare;

— anggjarii de cheltuidli publice suplimentare Tn anii
electorali 2008 si 2009.

Dinamica mai degraba optimista preconizata pentru veniturile
bugetare poate fi afectata de reducerea unor impozite si taxe
(contributii sociale), de impactul mai slab decét cel asteptat a
unor masuri de crestere a veniturilor (eliminarea plafonului
maxim de impozitare™ pentru contributiile de asiguriri sociale)
si de marirea sub asteptari a bazei de impunere in situatia In-
registrarii unei cresteri economice mai mici decét cea anticipata.

8 “Efectul de demonstratie (demonstration effect)” se refera in genera la
influenta exercitata asupra comportamentului unor persoane/grupuri sociale
de actiunile altor persoane/grupuri sociale si de consecintele acestor actiuni.
Tn cazul de fata, ne referim la efectele cresterilor sdariale obtinute de
angajatii din sectorul public, manifestate prin revendicari ulterioare de
majorare asalariilor Tn sectorul privat.

™ Pana la eiminarea sa, plafonul maxim de impozitare era stahilit 1a 5 salarii
medii pe economie.
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Tendintele observate recent in dinamica saariilor si Th configu-
rarea coordonatelor fiscale pe termen scurt si mediu sugereaza
ca aceste surse genereaza un risc de depasire a ratei inflatiel
proiectate Tn cadrul orizontului actual de prognozi. Tn schimb,
directia posibilei abateri adinamicii cursului de schimb al leului
de la cea proiectata si, ca urmare, a abaterii ratei inflatiei de la
cea prognozata este mai degraba incerta. Cu toate acestea, cele
doua grupuri de riscuri nu sunt independente, manifestarea celor
legate de politica de venituri si ceafiscalda marind probabilitatea
riscurilor unei inflatii mai mari decét cea proiectata pe seama
unui leu comparativ mai depreciat.

Continuarea deprecierii leului semnificativ peste nivelurile
atinse la sféarsitul trimestrului 111 ar putea fi alimentata de
scaderea Tncrederii investitorilor straini in pietele emergente,
data fiind recenta criza a pietelor internationale ae creditului, si
de potentiala deteriorare a perceptiel asupra situatiei macroeco-
nomice a Romaniei, mai ales in cazul unor derapaje ae politi-
cilor economice precum cea fiscaa si cea a veniturilor. O ata
sursa de risc este aimentata de magnitudinea ridicata a defici-
tului de cont curent si de posibilitatea scaderii gradului de finan-
tare a acestuia prin investitii straine directe. Decelerarea finan-
tarii externe autonome, cu consecinte asupra sustenabilitatii
deficitului extern, ar putea fi influentatd de competitia dintre
pietele emergente si de turbulentel e socio-politice interne.

Pe de alta parte, evitarea politicilor macroeconomice impru-
dente intr-o perioadd cu calendar electoral Tncarcat ar avea
potentialul de consolidare a tncrederii investitorilor straini in
perspectivele economiei roméanesti. Aceasta ar avea drept con-
secinta continuitatea influxurilor de capital cu potential pro-
ductiv si o intdrire sustenabild pe termen mai Tndelungat a
monedei nationale, puténd genera ca efect, ceteris paribus, o
dezinflatie mai accentuata decét cea proiectata.

Un risc comun tuturor proiectiilor de pana acum este cel
referitor la evolutia preturilor administrate, data fiind modifi-
carea repetati a caendarului de gjustare a acestora. Amanarea
unor modificari de preturi prevazute anterior pentru anii € ecto-
rali 2007 si 2008 si necesitatea alinierii preturilor la nivelurile
convenite cu Uniunea Europeani creeazi perspectiva unor
modificari importante dupa derularea principalelor runde de
alegeri. Ca urmare, aceste riscuri de manifestare a unor socuri
inflationiste devin relevante cu precadere pentru partea finala a
intervalului de proiectie si dincolo de orizontul acesteia. Alte
riscuri prezente in mod obisnuit pentru fiecare proiectie si care
pot abate inflatia de la traiectoria proiectata sunt legate de
dinamica preturilor volatile ale unor marfuri alimentare si de
cea a preturilor combustibililor. Desi sunt posibile abateri in
ambele sensuri ae acestor preturi de la coordonatele scenariului
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de bazi, o probabilitate mai mare este asociata riscurilor unor
abateri nefavorabile in cadrul orizontului actua a prognozei.

2. Evaluarea de politica monetara

Tn trimestrul 111, contextul economic a devenit total nefavorabil
continuarii pe termen scurt a procesului dezinflatiei, socurile
produse pe plan intern si pe pietele externe in aceasta perioada
determinand cresterea in luna septembrie a ratei anuale a
inflatiei pana la nivelul de 6,03 la suta — incompatibila cu atin-
gerea tintel de inflatie stabilite pentru acest an. Resortul major
al reaccelerarii Tn acest interval a cresterii indicelui preturilor de
consum I-a congtituit efectul inflationist a secetei, a carui
amplitudine a depasit substantia previziunile, Tn conditiile in
care acesta s-a concretizat nu doar n cresterea peste asteptari a
preturilor volatile ale unor produse agricole, dar si Tn majorarea
consistenta a preturilor unor produse aimentare procesate, cu
cerere inelastica si care detin ponderi Thsemnate Tn cosul de
consum, inclusiv in definitia CORE2 gustat a acestuia
Fenomenului mentionat anterior i s-a alaturat impactul corectiel
pe care a suferit-o cursul monedel nationale in raport cu euro in
contextul  turbulentelor produse pe pietele financiare
internationale, momentul declansarii acestor tensiuni, precum si
implicatiile lor imediate luand prin surprindere chiar si
autoritatile monetare din economiile dezvoltate.

Preluand aceste influente, prognoza trimestriala actualizata a
evolutiilor indicatorilor macroeconomici releva o evidenta
Tnrautatire, comparativ cu exercitiul anterior, a perspectivelor
inflatiei pe aproape intreg orizontul de proiectie; glisarea ascen-
dentd a traiectoriei ratei anuale prognozate a inflatiei atinge
amplitudinea maxima Tn 2008, céand aceasta se ridica pe
parcursul a trei trimestre deasupra limitei superioare a interva-
lului de variatie ce Tncadreaza punctul central a tintei de in-
flatie. La originea cresterii valorilor proiectate ale ratei anuale a
inflatiei se afla si alte premise ae prognozei, principalele fiind:
(i) reaccelerarea cresterii cererii interne n trimestrul 11 2007 si
anticiparea mentinerii in proximitatea aceleiasi vaori a
dinamicii acesteia in trimestrul 111 2007; (ii) prelungirea in
urmatoarele luni a procesului de gustare crescatoare a preturilor
produselor alimentare, potentat si de maorarea preturilor
similare pe piata externa; (iii) relativa reducere a restrictivitatii
conditiilor monetare produsa recent ca urmare a scaderii marjei
reale a ratei dobénzii de politici monetara, dar si a corectiel
cursului leului Tn raport cu euro.

Deteriorarea sensibila a pattern-ului ratei anuale proiectate a
inflatiei pe orizontul de transmisie a politicii monetare pare a se
datora cu preponderenta factorilor de natura ofertei. O
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contributie semnificativa este adusi nsi si de presiunile
inflationiste ae cererii, dimensiunea acestora profilandu-se a fi
chiar mai ampla decéd cea sugerata de evolutia de-a lungul
orizontului prognozel a deviatiei proiectate a PIB de la nivelul
sau potential. Pe termen scurt, riscul ca aceste presiuni si fie
mai intense decurge nu doar din perspectiva persistentei efer-
vescentei cererii interne — inclusv a cererii de consum al
populatiei —, c& mai cu seama din foarte probabila crestere a
gap-ului dintre cererea si oferta internd de produse agricole si
alimentare. Indiciile majore ale unei asemenea evolutii sunt, pe
de o parte, cresterea fara precedent consemnata de dinamica
consumului de produse alimentare Tn luna august™ — reflectand
restrangerea dragtica a autoconsumului ca efect al secetei — si,
pe de ata parte, scaderea severa ce se prefigureaza a fi n-
registrata In acest an® de productia agricola. Pe deasupra,
posibilitatea ca presiunile inflationiste ale cererii excedentare de
produse agricole si alimentare sa fie atenuate Tn actualul context
prin cresterea importurilor este relativ epuizata, in conditiile Tn
care tendinta de crestere a preturilor acestor bunuri este cvasi-
generalizata pe plan mondial, iar moneda nationala a consemnat
recent o corectie in plan nominal in raport cu euro; in schimb,
apelarea la importuri Th perioada urmatoare in vederea com-
pensirii deficitului de oferta interna nu va face decédt sa
amplifice deficitul de cont curent, care a atins dgja un nivel
dificil de sustinut la nivelul unui orizont de timp mai larg si care
prezinta riscuri cu privire la sustenabilitatea pe termen mediu a
dezinflatiei.

Preocupant este faptul ca se contureaza cu tot mai multa
claritate riscul ca presiunile inflationiste ale cererii sa ramana
ridicate chiar pe un termen mai indelungat. Acesta decurge, n
primul rand, din perspectiva prelungirii dinamicii deosebit de
Thalte a castigurilor salariale din sectorul public, dar si din cel
privat — mentinerea unui ritm de crestere sensibil superior
dinamicii productivitatii muncii al acestora din urma fiind
potentata de prefigurarea conservarii caracterului lax al politicii
veniturilor implementate de autoritati, precum si de sporirea
previzibila a gradului de Tncordare a pietei muncii. Riscul
persistentei presiunilor ridicate ale cererii este amplificat de
cresterea probabilitatii majorarii peste nivelul programat, cel
putin in 2008, atdt a deficitului fiscal, cat si a ponderii
detinute in totalul cheltuielilor bugetare de componenta ce
alimenteaza consumul public, dar si cel privat, fara a ignora
rezultatele favorabile ale executiei bugetare inregistrate pe

s Rata medie anuala de crestere a cifrei de afaceri din sectorul comertului cu
amanuntul de produse aimentare consemnatda Tn lunile iulie-august a
depisit de peste 4 ori media aferenta trimestrului 1.

8 Potrivit celei mai recente prognoze publicate de CNP.

" Pentru anul 2008 s-a avut n vedere proiectul de buget aprobat in sedinta
Guvernului din 10 octombrie 2007.
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parcursul primelor 10 luni ale anului in curs. O supraaccentuare
n raport cu programul bugetar a caracterului expansionist al
politicii fiscale ar decurge in principal dintr-o potentiala
depisire a nivelului proiectat al cheltuielilor bugetare produsa
ca efect al implementarii masurii privind majorarea pensiilor,
dar si a altor decizii ce s-ar putea adopta in contextul derularii
celor patru evenimente electorale succesive ce sunt programate
de-a lungul orizontului de prognoza. De asemenea, relaxarea
politicii fiscale ar mai putea fi consecinta unei supraevaluari a
volumului proiectat a veniturilor bugetare, avand printre cauze
posibila subdimensionare a impactului pe care-l vor avea in
2008 reducerea CAS plitita de anggator, precum si
introducerea pilonului 1l a sistemului de pensii. Adoptarea unei
asemenea conduite a politicii veniturilor si a paliticii fiscale ar
putea alimenta suplimentar riscul de exacerbare a cererii interne
si implicit pe cel de crestere a presiunilor inflationiste, prin
imprimarea unui caracter excesiv de optimist asteptarilor
privind veniturile viitoare ale populatiei.

La réndul lor, aceste anticipatii optimiste ar putea stimula
cererea de credite a anumitor categorii de persoane fizice, care,
coroborata cu posibila crestere — pe fondul majorarii venitu-
rilor — a gradului si a sferei de eligibilitate a iTmprumutatilor, ar
fi de natura sa dinamizeze creditul, cu consecinta accelerarii
cresterii cererii de consum. Din perspectiva evolutiilor recente,
acest risc pare a fi Tnsa estompat, cel putin temporar, in
conditiile in care dinamica anuala reala a creditului de consum a
consemnat 0 cvasistagnare. Tn schimb, in ultimele luni s-a
produs o redinamizare a creditului pentru locuinte — atribuibila,
cel putin partial, avansului Tnregistrat de procesul de validare de
catre BNR a normelor prudentiae interne ae institutiilor de
credit referitoare la creditarea persoanelor fizice; totodata,
ritmul anual de crestere a depozitelor bancare ae populatiel si-a
reluat trendul ascendent, ambele evolutii reflectind mentinerea
interesului ridicat a populatiei pentru achizitionarea de locuinte
si pentru realizarea de investitii financiare.

Tn aceste conditii, cel mai preocupant aspect legat de evolutia
din ultima perioada a creditului acordat sectorului privat 1l
reprezinta persistenta trendului accentuat ascendent al dinamicii
anuale a creditului denominat in valuta, precum si cresterea
recenta a ponderii acestei componente Tn totalul creditelor
sectorului privat — evolutii ce reflectd intensificarea efectului de
substitutie pe fondul mentinerii unui diferential Tnalt de costuri
in defavoarea creditului Tn lei. Tn perspectiva, cresterea cre-
ditului Tn valuta ar putea fi Tnsi descurgata atét de corectia
suferita recent de cursul de schimb al leului si de anticiparea
accentuarii volatilitatii acestuia, cét si de potentialainasprire de
catre bancile mama a conditiilor si termenelor atasate furnizarii
de fonduri ingtitutiilor de credit autohtone, deja reflectate Tntr-o
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anumita crestere a costului fondurilor furnizate prin intermediul
liniilor de credit puse la dispozitia institutiilor de credit locale;
continuarea si intensificarea unel asemenea reactii a bancilor
europene ar fi justificata in principa de constrangerile de
lichiditate cu care acestea s-ar putea confrunta n viitor ca efect
al crizei de pe piata creditelor ipotecare din SUA si ntr-o
masura mai mica de o eventuala reconsiderare ariscului asociat
plasamentel or efectuate Th sistemul bancar romanesc.

Datad fiind cresterea aerta din ultimele trimestre a datorie
externe pe termen scurt a sectorului nebancar, un alt cana
indirect prin care economia romaneasca ar putea recepta pe un
orizont scurt de timp efectele turbulentelor produse pe piata
internationala ar fi cel a potentialei Tnaspriri a conditiilor de
accesare directa de catre companii a Tmprumuturilor externe pe
termen scurt; impactul probabil a unel asemenea evolutii |-ar
constitui 0 usoara si temporara slabire a cererii de importuri. Pe
termen mai indelungat, activitatea economica interna ar putea
resmti si efectele previzibilei scaderi a ritmului cresterii
economice din SUA, antrenata de extinderea implicatiilor crizei
de pe piata creditului ipotecar. Se apreciaza ca acestea ar fi
sesizabile doar Tn ipoteza materializarii pe acest fond a riscului
de incetinire a cresterii PIB Tn zona euro, aceasta putand si
fréneze intr-o oarecare masura ritmul cresterii exporturilor
romanesti. Impactul total asupra cresterii economice interne ar
fi Tnsd scazut, in conditiile Tn care determinantul maor al
dinamicii PIB [-a congtituit in perioada recenta si se
prefigureaza a continua sa-l reprezinte cerereainterna.

Preocuparea pentru perspectivele pe termen mediu ale inflatiel
este amplificata Tn actualul context de cresterea ampla a
potentialului inflationist a factorilor de natura costurilor si a
ofertei. Un motiv serios de ingrijorare il constituie dimensiunea
impactului inflationist pe care-l va exercita previzibila
continuare a cresterii pregurilor produselor aimentare, precum
si riscul manifestarii efectelor secundare ae acesteia, inclusiv
prin intermediul anticipatiilor inflationiste. Impactul direct se
asteapta afi considerabil date fiind: (i) ponderea foarte mare pe
care 0 detine componenta preturilor aimentare in cosul de
consum pe baza caruia se caculeaza indicele preturilor de
consum, inclusiv in definitia CORE2 gjustat a acestuia, precum
si caracterul relativ inelastic a cererii pentru aceste produse;
(ii) tendinta de extindere — atét a ariei de cuprindere, cét si a
perioadel de manifestare — a cresterii preturilor agroalimentare
pe plan mondid; (iii) magnitudinea si caracterul etapizat al
gjustarilor de preturi anuntate a fi operate in lunile urmatoare pe
piata interna. Tn acest context se remarca faptul ca ampla di-
mensiune a majorarii consemnate recent de preturile unor pro-
duse alimentare procesate pare a fi doar partial consecinta
cresterii costurilor producitorilor cu materia prima, un rol
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important revenind probabil at&t persistentei efervescentel
cererii de consum — coroborata cu elasticitatea foarte redusa fata
de pret a cererii de bunuri alimentare —, cét si cresterii consis-
tente acumulate Tn acest an de costul unitar cu forta de munca in
industria aimentara. Un pericol mgor indus de amplitudinea
asteptata a impactului inflationist a majorarii acestei categorii
de preturi este cel de exacerbare a revendicarilor saariae in
toate sectoarele, a caror eventuala acceptare va alimenta inflatia
prin intermediul cresterii excesive a costurilor unitare cu forta
de munca.

Un impact nefavorabil asupra anticipatiilor inflationiste ar putea
sa-l exercite pe termen scurt si recenta corectie in termeni
nominali consemnati de leu in raport cu euro, precum si
cresterea volatilitatii si impredictibilitatii cursului de schimb al
monedei nationale. Acest comportament al ratei de schimb va fi
potentat de persistenta, cel putin pe termen scurt, a
incertitudinilor majore privind implicatiile la nivel mondial ale
crizei de pe piata creditului ipotecar din SUA, dar si de
eventualele schimbari de atitudine a investitorilor financiari fata
de piata roméneasca ca reactie la evolutia unor fundamente
interne, Tn contextul mai larg a evaluarilor in schimbare fata de
clasa de active reprezentata de pietele emergente in ansamblul.

Avand 1n vedere finrautatirea, comparativ cu proiectia
anterioara, a perspective inflatiei pe aproape intregul orizont de
transmisie a politicii monetare, precum si predominanta
riscurilor  in sensul accelerarii inflatiei, Consiliul de
administratie @ BNR a decis magorarea cu 0,5 puncte
procentuale a ratei dobanzii de politici monetara, pana la
nivelul de 7,5 la sutid, precum si continuarea gestionirii
prudente a lichiditatii de pe piata monetara prin intermediul
operatiunilor de piata. Totodata, pentru a consolida
restrictivitatea conditiilor monetare in sens larg si avand in
vedere cresterea rapida a creditului neguvernamental sub
raportul tuturor componentelor sale, Consiliul de administratie
a BNR a hotar& mentinerea nivelului actual a ratelor
rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in le si,
respectiv, celor in valuta aleingtitutiilor de credit.

Consiliul de administratie a BNR a reafirmat Tn acest context
necesitatea orientarii politicii monetare, alaturi de celeldte
componente ale mix-ului de politici macroeconomice, in
directia ancorarii ferme i sustenabile a anticipatiilor
inflationiste la nivelurile scazute de inflatie atinse pana n
prezent, in vederea Tncadrarii cresterii anuale a preturilor in
traiectoria de dezinflatie pe termen mediu stabilita Tmpreuna cu
guvernul si, la un orizont mai larg, a asigurarii convergentei
nivelului agregat al preturilor din Roménia catre stabilitatea
preturilor Tn  definitia sa din UE. Aceasta orientare a
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ansamblului de politici macroeconomice este cu atét mai
necesara cu cét deficitul extern se plaseazi la niveluri dificil de
sustinut pe termen indelungat, Tn contextul incertitudinilor
crescute ce afecteaza mediul  economic international.
De asemenea, orientarea politicii monetare urmareste asigurarea
unui nivel corespunzator a dobanzii rede, de natura s
stimuleze economisirea si sa Tmbunatateasca raportul acesteia
cu investitiile, cu efect asupra reducerii treptate in viitor a
deficitului extern.
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