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Cuvant inainte

In luna august 2005, Banca Nationali a Roméniei a adoptat o noua strategie de politica
monetard — tintirea directa a inflatiei. Un rol esential in functionarea acestui regim revine
ancorarii anticipatiilor inflationiste la nivelul obiectivului de inflatie anuntat de banca centrala
si, prin urmare, unei comunicari eficiente cu publicul. Principalul instrument de comunicare este

Raportul asupra inflatiei.

Pentru a raspunde acestei cerinte, BNR a revizuit atét structura Raportului asupra inflatiei, cat si
periodicitatea publicarii (acum trimestriala, in conformitate cu frecventa ciclului de prognoza).
Pe langa informatiile referitoare la evolutiile economice si monetare si la ratiunile care au stat la
baza deciziilor de politica 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 o sectiune de evaluare a acestui context din perspectiva politicii

monetare.

Analiza prezentata in Raportul asupra inflatiei se bazeaza pe cele mai recente informatii
statistice disponibile la momentul redactirii, astfel incat perioadele de referinta ale

indicatorilor utilizati sunt diferite.

Raportul asupra inflatiei a fost finalizat in data de 30 aprilie 2007 si aprobat in sedinta Consiliului de
administratie al BNR din data de 2 mai 2007.

Toate editiile acestei publicatii sunt disponibile pe suport hdrtie si pe website-ul BNR

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

Procesul dezinflatiei s-a consolidat in trimestrul I 2007, nivelul de 3,66 la suta atins de rata anuald a
inflatiei in luna martie fiind cu 1,21 puncte procentuale mai mic decat cel din decembrie 2006 si
inferior cu 0,34 puncte procentuale valorii centrale a tintei de inflatie stabilite pentru decembrie
2007. Scaderea ampla a ratei anuale a inflatiei s-a datorat in principal declinului dinamicii preturilor
administrate si accelerarii deflatiei preturilor volatile pe fondul reducerii pretului combustibililor, dar
si al continuarii scaderii preturilor legumelor si fructelor fata de aceeasi perioada a anului anterior. O
contributie semnificativa la decelerarea inflatiei a avut componenta sa de bazd CORE2 ajustat;
scaderea cu 0,2 puncte procentuale a ratei anuale a acesteia a reflectat in principal impactul exercitat
asupra preturilor — inclusiv prin intermediul anticipatiilor inflationiste — de sporirea in perioada
anterioara a gradului de restrictivitate a conditiilor monetare in sens larg, in special in ceea ce
priveste amplificarea aprecierii leului fatd de principalele monede. Coroborat cu aceasta din urma
s-au manifestat si au fost receptate la nivelul ratei inflatieit CORE2 ajustat si implicatiile favorabile
ale aderarii Romaniei la Uniunea Europeana induse atit prin intermediul inflatiei scazute din zona
euro, reflectatd in preturile bunurilor importate, cat si prin plusul de concurentd adus sectorului
comerfului cu amanuntul; astfel, au fost deocamdatd infirmate asteptarile negative referitoare la
dimensiunea impactului inflationist exercitat asupra preturilor bunurilor alimentare de adoptarea de
catre Romania a Politicii Agricole Comune si a Tarifului Vamal Comun, fiind, insa, posibil ca unele
efecte minore 1n acest sens sd se manifeste cu un anumit decalaj.

O premisa a continudrii dezinflatiei, inclusiv pe termen mediu, o constituie scaderea sub valoarea
prognozatd consemnata pentru al doilea trimestru consecutiv de excedentul de cerere, in conditiile in
care, contrar asteptarilor, in trimestrul IV 2006 cresterea economica s-a incetinit (dinamica anuala a
PIB a coborat de la 8,3 la sutd in trimestrul III la 7,7 la sutd). Absorbtia interna a rdmas insa deosebit
de dinamica, decelerarea cresterii PIB datordndu-se exclusiv sporirii pand la un nivel record a
contributiei negative a exportului net. In schimb, investitiile si-au consolidat rolul de principal
determinant al cresterii economice (ritm anual de crestere de 18,0 la sutd), dinamizarea lor fiind de
asteptat sa conducd cu un anumit /ag la majorarea nivelului ofertei agregate si al PIB potential. in
acelasi timp, dupa trei trimestre de cresteri consecutive, consumul privat — componenta cu cel mai
semnificativ potential inflationist — a consemnat o usoard scddere a ritmului de crestere (cu
0,6 puncte procentuale, pana la 12,7 la sutd); aceasta a fost mai pregnantd pe segmentul comertului
cu amanuntul, a carui dinamicd anuald a coborat pand la cel mai redus nivel din ultimele cinci
trimestre, insa consumul privat, alimentat de cresterea rapida a salariilor, avantul creditului acordat
persoanelor fizice si de sporirea remiterilor lucratorilor roméni in strainatate, raméane un factor cu
potential important in procesul inflatiei, precum si in structura deficitului de cont curent.

Continuarea decelerdrii inflatiei si ameliorarea perspectivelor acesteia, in conditiile scaderii relative
a presiunilor exercitate de cererea agregata si ale consolidarii aprecierii substantiale acumulate de leu
in raport cu principalele monede, au determinat Consiliul de administratiec al BNR sa efectueze in
trimestrul I 2007 doud reduceri ale ratei dobanzii si sd repozitioneze in consecintd nivelurile
instrumentelor de politica monetara. Rata dobanzii de politica monetara a fost coborata in doua etape
— cu 0,75 puncte procentuale in data de 9 februarie si respectiv cu 0,5 puncte procentuale pe 26
martie — pand la nivelul de 7,5 la sutd pe an. In acelasi timp, pentru a comprima ecartul dintre rata
dobanzii de politica monetara si rata efectiva a dobanzii plasamentelor institutiilor de credit la banca
centrala gi pentru a intari astfel rolul de semnal al celei dintéi si capacitatea acesteia de a ancora in
mod durabil anticipatiile inflationiste, BNR a inceput treptat in a doua parte a trimestrului 1 sa
sporeasca volumul relativ de lichiditate sterilizat; banca centrala a continuat insa sa utilizeze flexibil
parghia drenarii partiale a excedentului de lichiditate din sistem prin operatiuni de piatd in scopul
descurajarii intrarilor de capital volatil si implicit al contracararii riscului unei aprecieri suplimentare
potential nesustenabile a leului. Pe ansamblul perioadei, conditiile monetare In sens larg au ramas
restrictive, la aceasta contribuind, pe langa scaderea cursului real efectiv de schimb al leului,
mentinerea austeritatii mecanismului rezervelor minime obligatorii.

Prin comparatie cu prognoza precedentd, scenariul de bazd al actualei prognoze a evolutiilor
macroeconomice pe termen mediu pune in evidentd o ameliorare sensibild a perspectivelor inflatiei
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1 Sinteza

in prima parte a orizontului de transmisie a politicii monetare, rata anuald proiectatd a acesteia
atingand 1n decembrie 2007 nivelul de 3,7 la suta (aflat sub punctul central al tintei de inflatie de 4,0
la sutd =1 puncte procentuale). Revizuirea ampla in sens descendent (cu 0,9 puncte procentuale) a
nivelului prognozat al ratei inflatiei pentru finele anului 2007 se datoreaza in principal accelerarii
peste asteptari a dezinflatiei in primele luni ale anului curent, precum si previzibilei continuari a
trendului de ameliorare a anticipatiilor inflationiste pe fondul sporirii gradului de restrictivitate a
conditiilor monetare in sens larg si al manifestdrii durabilitatii decelerdrii rapide a inflatiei in
ultimele luni. La imbunatatirea traiectoriei inflatiei proiectate pe termen scurt contribuie si relativa
restrangere a amplitudinii prognozate a excedentului de cerere — reflectatd de declinul prognozat al
ratei inflatiei CORE2 — precum s§i scaderea comparativ cu proiectia anterioard a magnitudinii
prognozate a ajustarilor de preturi administrate si respectiv a variatiei preturilor volatile. In partea a
doua a orizontului de prognoza, inflatia proiectata se reinscrie insa, pe parcursul a cateva trimestre,
pe un trend usor ascendent, valorile prognozate ale ratei inflatiei fiind relativ similare celor din
Raportul asupra inflatiei din februarie 2007 (4,2 la sutd la finele anului 2008); determinantii majori
ai acestui trend sunt ajustarile de preturi administrate si de impozite indirecte prevazute a fi efectuate
de-a lungul acestei perioade. Traiectoria proiectatd a ratei anuale a inflatiei este compatibila cu
reducerea treptatd a deviatiei PIB de la nivelul sdu potential si cu intrarea acesteia in teritoriul
negativ incepand cu primul trimestru al anului
2008; chiar daca valorile proiectate ale deficitului
de cerere sunt inferioare celor din exercitiul g _ariatie anuald (%)

precedent, iar cresterea economicd este implicit S

. . < < . s Tinte de inflatie

mai consistentd, rata prognozatd a inflatiei se

Previziuni privind evolutia inflatiei
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schimb real al monedei nationale, cat si evolutia
ratelor reale ale dobanzilor — rolul celor din urma 3
fiind mai accentuat In prima parte a orizontului |
proiectiei. Similar proiectiei anterioare, cea curenta
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Principalele riscuri si incertitudini asociate actualei proiectii a evolutiilor macroeconomice pe termen
mediu sunt relativ similare celor evidentiate in cadrul exercitiului precedent de prognoza,
dimensiunea lor putand fi amplificatd de actuala situatie politicd internd. Cel mai semnificativ risc, a
carui materializare ar plasa rata inflatiei pe o traiectorie superioara celei prognozate, continud sa-1
reprezinte posibila crestere ampld a salariilor, necorelatd cu dinamica productivitatii muncii,
potentialul cresterii pe scard extinsa a salariilor in sectorul privat fiind amplificat in acest an de
consistentele majorari de salarii acordate prin programul bugetar angajatilor din domeniile specifice
de activitate. Pe langa presiunile inflationiste pe care le-ar exercita prin intermediul cererii interne —
in coroborare cu mentinerea dinamicii inalte a creditului — o asemenea evolutie a castigurilor
salariale ar putea impulsiona inflatia prin canalul sporirii costurilor, cel putin pe segmentele
economiei in care continud sd se manifeste o cerere excedentara si care este posibil sd se confrunte
cu un deficit de fortdi de munca. In sectoare ale economiei caracterizate printr-un grad ridicat de
concurentd, angajatorii ar putea insd compensa majorarea costurilor unitare cu forta de munca prin
reducerea marjelor de profit ale intreprinderilor, comportament care s-ar putea extinde pe masura
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1. Sinteza

restrangerii proiectate §i inversarii de la un anumit moment a deviatiei pozitive a PIB de la nivelul
sau potential.

O incertitudine majora a actualei prognoze o reprezintd amplitudinea relaxarii politicii fiscale de-a
lungul intregului orizont temporal al proiectiei, respectiv nivelul efectiv la care se va situa deficitul
bugetului general consolidat, precum si modul de repartizare a cheltuielilor bugetare intre destinatiile
lor principale, respectiv intre cheltuieli curente si de capital. Astfel, din perspectiva evolutiilor de la
sfarsitul anului 2006, precum si din primele doua luni ale acestui an, se contureaza riscul accentuarii
fatd de program a atitudinii expansioniste a politicii fiscale, concretizatd in colectarea unui volum de
venituri bugetare inferior celui prevazut si/sau in potentiala reorientare cétre consum a cheltuielilor
destinate initial programelor de investitii. Eventuala materializare a riscului producerii unei
asemenea relaxdri a politicilor macroeconomice mentionate, coroboratd cu persistenta unui volum
insemnat al intrarilor de capital, inclusiv a celor de natura datoriei externe, sporeste probabilitatea
adancirii in continuare a deficitului de cont curent, evolutie consideratd a fi de naturd sa induca
riscuri din perspectiva sustenabilitdtii dezinflatiei si a asigurdrii pe termen mediu a stabilitatii
preturilor. Acest risc este, insa, atenuat de faptul ca evolutiile curente si de perspectiva din sectorul
extern reflectd, cel putin partial, procesul de catching-up pe care-1 parcurge economia romaneasca,
fiind de asteptat ca pe masura scaderii intensitatii acestui proces, soldul negativ al contului curent
sa-si opreascd cresterea si sd inregistreze o diminuare treptatd; in plus, o pondere importantd din
acest deficit va continua sd fie finantatd prin intrari autonome de capital, in conditiile in care
castigurile potentiale de productivitate oferite de economia romaneascd vor ramane la niveluri
superioare celor din tarile dezvoltate, fiind competitive in raport cu cele oferite de alte state noi
membre ale UE.

Data fiind noua pozitie de activ international a monedei nationale, un grad ridicat de incertitudine
caracterizeaza si evolutia viitoare a cursului de schimb al leului; 1n plus, evolutia acestuia resimte i
volatilitatea fluxurilor de capital ce vizeaza pietele emergente, fapt evidentiat de cresterea in ultimele
luni a gradului de corelare a evolutiei pe intervale scurte de timp a cursului de schimb leu/euro cu
cele ale cursurilor majoritatii monedelor din regiune. In aceste conditii, probabilitatea ca rata de
schimb a leului sa fie, pe anumite intervale, doar partial rezultatul evolutiei fundamentelor eco-
nomice nationale este potentatd de persistenta excedentului global de lichiditate, precum si de
caracterul volatil si impredictibil al apetitului pentru risc al investitorilor.

Un grad ridicat de incertitudine continud sa caracterizeze §i evolutia viitoare a unor factori exogeni
cu influentd asupra ofertei, cei mai semnificativi din aceastd categorie fiind dinamica preturilor
administrate, ale produselor alimentare si ale combustibililor.

Evaluarea de catre Consiliul de administratie al BNR a contextului macroeconomic actual §i a
proiectiei pe termen mediu a acestuia a pus in evidentd o sensibild ameliorare, comparativ cu
proiectia anterioara, a perspectivelor inflatiei in prima parte a orizontului de transmisie a politicii
monetare. In acelasi timp, insi, s-a relevat faptul ca potentialul inflationist al unor factori ce vor
continua s actioneze de-a lungul orizontului de prognoza este inca ridicat. Principalele riscuri la
adresa sustenabilitatii dezinflatiei §i a asigurdrii pe termen mediu a stabilitatii preturilor sunt
considerate a fi persistenta pand la finalul anului 2007 a gap-ului pozitiv al PIB, precum si posibila
continuare a adancirii deficitului de cont curent ca efect al prelungirii dinamicii excesive a absorbtiei
interne. In acest context, Consiliul de administratie al BNR a decis in sedinta sa din data de 2 mai
dedicata politicii monetare sa reduca cu 0,25 puncte procentuale rata dobanzii de politicd monetara,
pana la nivelul de 7,25 la suta pe an si s continue sd exercite un control asupra lichiditatii adecvat
conditiilor de pe pietele financiare. Totodata, pentru a consolida restrictivitatea conditiilor monetare
in sens larg, Consiliul de administratie al BNR a hotdrat sd& mentind austeritatea mecanismului
rezervelor minime obligatorii, continuand procesul de ajustare a bazei de calcul a acestora In spiritul
practicilor similare ale bancilor centrale membre ale SEBC. In acelasi timp, Consiliul de
administratie al BNR a apreciat ca fiind necesard continuarea monitorizarii atente a evolutiei
creditului neguvernamental §i a preturilor principalelor categorii de active, inclusiv a celor
imobiliare, astfel incat sd poata fi sesizate si contracarate prompt prin actiuni de politica monetara
potentialele evolutii nefavorabile din perspectiva dezinflatiei, in conditiile in care se prefigureaza
drept necesard o contributie a tuturor componentelor mix-ului de politici macroeconomice la
asigurarea continudrii sustenabile a procesului de dezinflatie.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Mai 2007



Evolutia inflatiei
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II. EVOLUTIA INFLATIEI

Procesul dezinflationist s-a accelerat in trimestrul 1 2007, rata
anuala de crestere a preturilor de consum atingand in luna
martie 3,60 la sutd, nivel plasat cu 1,21 puncte procentuale sub
cel inregistrat in decembrie 2006. Mai mult, indicatorul a
evoluat permanent in jumdtatea inferioara a intervalului de
variatie de +/-1 puncte procentuale in jurul tintei interpolate,
apropiindu-se la finele perioadei de limita acestuia. Desi s-a
datorat mai ales scaderilor consemnate de preful combusti-
bililor si de unele preturi administrate, decelerarea a fost susti-
nuta §i de continuarea trendului descendent al CORE? ajustat.

Principala contributie la diminuarea ratei anuale a inflatiei pe
parcursul trimestrului I 2007 a revenit dezinflatiei Inregistrate
de produsele cu preturi administrate, ritmul de crestere al
acestora diminuandu-se de la 10,2 la sutd in decembrie 2006 la
6,87 la sutd in martie 2007; factorii de influentd includ (i) sca-
derea pretului gazelor naturale in luna ianuarie (-3,49 la sutd),
rezultat conjugat al eliminarii impozitului pentru gazele naturale
din productia interna, al diminuarii pretului de import, al evo-
lutiei favorabile a cursului de schimb RON/USD si al aplicarii
noilor tarife de distributie pentru anul 2007, dar si (ii) apre-
cierea monedei nationale fatd de euro, cu efect benefic asupra
preturilor medicamentelor si serviciilor de telefonie fixa
(-2,66 la suta si, respectiv, -1,24 la sutd, valori cumulate pentru
primele trei luni ale anului).

Un impact favorabil au exercitat, de asemenea, reducerile de
preturi operate in lunile ianuarie-februarie de catre marii pro-
ducatori si distribuitori de combustibili (-1,89 la sutd), care au
condus la inregistrarea unui ritm anual negativ la sfarsitul
trimestrului I. Comparatia in termeni anuali releva scaderi de
pret si la nivelul celorlalte produse cu preturi volatile (cu 7,2 la
sutd), Insd In acest caz determinante nu au fost evolutiile
curente, ci efectul de bazd generat de recolta slabd a unor
sortimente de legume din anul 2005 (care a afectat si oferta din
prima parte a anului urmator).

Similar trimestrelor anterioare, analiza inflatiei de baza presu-
pune utilizarea masurii ajustate, pentru a elimina distorsiunile
de semnal induse de introducerea taxei pe viciu in 2006 si
incorporarea anticipata in pretul produselor din tutun a majorarii
de accize care va intra in vigoare la 1 iulie 2007". Desi proiectia
BNR indica mentinerea in spectrul pozitiv a deviatiei PIB de la
nivelul sau potential, rata anualda a CORE2 ajustat s-a restrans

' Ca urmare a deciziei producitorilor de a distribui pe mai multe luni
presiunea exercitatd de masura respectiva asupra pretului final.
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1. Evolutia inflatiei

cu incd 0,2 puncte procentuale, pana la 2,8 la suta, explicatiile
incluzand, in continuare, aprecierea monedei nationale, climatul
concurential tot mai accentuat din sectorul comercial si
diminuarea anticipatiilor inflationiste pe orizontul de un an’.

In structurd, traiectoria descendenti a inflatiei de bazi a fost
sustinutd de ambele grupe de marfuri — alimentare si ne-
alimentare. In primul caz, factorilor de influentd amintiti an-
terior li s-au adaugat puternicul efect de baza indus de tensiunile
existente pe piata mondiala a zaharului la Tnceputul anului 2006,
dar si aparenta temperare a consumului, sugerata de scaderea cu
circa 6 la sutd in termeni anuali a volumului vanzarilor de
alimente in intervalul ianuarie-februarie 2007 comparativ cu
cresteri de peste 20 la sutd pe parcursul anului anterior. In
conditiile in care aceasta inversare de traiectorie nu are cauze de
naturd metodologica, iar efectul de bazd asociat modificarii
pattern-ului de acordare a celui de-al 13-lea salariu din luna
januarie in luna decembrie pare modest’, o posibild explicatie
constd in schimbarea optiunii de alocare a veniturilor, Tn sensul
orientarii mai pronuntate citre achizitiile de durabile si investitii
rezidentiale; 1n plus, existd semnale referitoare la intensificarea
comertului de granitd cu Bulgaria si Ungaria, desi magnitudinea
fenomenului este dificil de evaluat.

in privinta marfurilor nealimentare, o contributie la atenuarea
inflatiei de baza (vizibild mai ales la nivelul produselor elec-
tronice s§i electrocasnice) poate fi atribuitd si reducerilor de
preturi asociate elimindrii taxelor vamale ulterior integrarii
Romaniei in piata comunitara. O evolutie de sens contrar au in-
registrat serviciile cu preturi libere, in principal ca urmare a
majorarii tarifelor politelor de asigurare odatd cu aderarea la
Uniunea Europeana. Totusi, bunurilor necomercializabile le-a
revenit in primul trimestru al anului curent rolul principal in
progresul dezinflatiei, rata anuald de crestere a preturilor aces-
tora diminuandu-se de la 8,3 la sutd in decembrie 2006 la 6,1 la
sutd in martie 2007; motivatia consta in dinamica favorabila a
preturilor administrate, acest tip de produse detinand in cadrul
grupei o pondere semnificativ mai ridicatd decat cea a
serviciilor cu preturi libere.

In cazul bunurilor comercializabile, miscarea descendenta a
ritmului anual de crestere a preturilor a fost mult mai putin

% Conform sondajului realizat de BNR in randul operatorilor bancari, ecartul
dintre rata asteptata a inflatiei pe orizont de un an si tinta interpolata a bancii
centrale s-a restrans la mai putin de jumatate din valoarea lunii decembrie
2006.

in pofida acestei suplimentiri a venitului populatiei, in decembrie 2006,
ritmul anual de crestere a volumului cifrei de afaceri a operatorilor de pe
segmentul alimentar s-a situat cu 9,5 puncte procentuale sub nivelul
corespunzator lunii decembrie 2005 si cu doar 3,3 puncte procentuale peste
cel din noiembrie 2006.

w

Preturile de consum pe categorii
de produse

variatie anuald (%), sfarsitul perioadei

2006 2007
I 11 m  1v I
Alimente, bauturi, tutun 69 63 47 37 38
Imbracaminte si
incaltaminte 38 38 38 33 32

Produse de uz casnic si
menaj, mobila

28 21 19 L7 1,7

Combustibili 94 63 26 14| 07
Tntre;inerea locuintelor* 23,0 179 134 179| 114
Igiena, sanatate 01 -02 00 09 -06
Transport 16,6 11,7 7,0 53| 64
Posta si telecomunicatii 0,6 -21 42 -3,00 00
Recreere si culturd 70 7,1 58 45 39
Bunuri si servicii diverse 63 66 57 41 1,7

*chirie, apa, canal, salubritate, energie electricd, energie
termica, gaze naturale
Sursa: INS, calcule BNR

40
354
30 4

Preturile bunurilor comercializabile
si necomercializabile

variatie anuald (%)

comercializabile

L necomercializabile
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s 2 8 2 8 2 s 2 s EB 8

Sursa: EUROSTAT, calcule BNR
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1I. Evolutia inflatiei

Preturi administrate versus preturi libere

variatie anuald (%), sfarsitul perioadei

2006 2007
I I m Iv 1
Rata inflatiei 84 71 55 49 3,7
Preturi administrate* 13,0 10,1 95 10,2 6,9
1. Marfuri nealimentare*: 15,9 114 84 114| 54
energie electrica 70 70 19 6,6 46
energie termica 20,0 20,0 20,0 18,4 20,8
gaze naturale 52,2 28,5 21,4 33,6/ 10,0
medicamente -5,5 53 40 -19 48
2. Servicii*, din care: 82 8,0 11,3 81| 95
apa, canal, salubritate 248 249 20,3 21.4| 20,5
telefonie fixa -34 2,0 10,5 2,5 56
transport de calatori
pe calea ferata 87 11,6 5,1 13,2 23,7
transport urban
(de calatori) 20,5 12,1 7,1 41| 3,5
Preturi libere (CORE1) 66 58 43 3,0 25
CORE2** 52 4,7 49 45| 44
*) calcule BNR; **) COREI - preturi volatile
Sursa: INS
Ecartul dintre inflatia asteptata
si tinta anuala de inflatie
puncte procentuale
3,0 4
—O—peste | an
2,5

fffff peste 2 ani

0,0 ——— T
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ampla, 1nsa nivelul atins in martie 2007 (2,3 la sutd, in scadere
de la 2,9 la sutd in decembrie 2006) se apropie la 0,7 puncte
procentuale de valorile inregistrate de indicatori comparabili in
zona euro si Uniunea Europeana (variatia IAPC aferentd marfu-
rilor nonenergetice).

In ceea ce priveste procesul de convergenti a preturilor de con-
sum din Romania citre media Uniunii Europene®, diferenta
dintre cei doi indici armonizati a scazut sensibil fatd de finele
anului 2006 (de la 2,7 la 1,4 puncte procentuale in martie 2007).
Aceeasi evolutie a fost observatd si in cazul comparatiei in
termenii criteriului de convergentd nominald, decalajul dintre
IAPC din Roménia §i media ratei inflatiei din cele mai perfor-
mante trei state membre ale Uniunii Europene scdzand de la
3.8 puncte procentuale in decembrie 2006 la 2,7 puncte pro-
centuale n martie 2007.

In luna martie 2007, rata anuala efectivi a inflatiei s-a situat cu
0,6 puncte procentuale sub proiectia prezentatd in Raportul
asupra inflatiei din luna februarie, deviatia provenind din:
(i) scaderea puternica a pretului oualor, contrar ipotezelor asu-
mate initial privind reduceri de mai micd amploare, avand in
vedere pierderile suferite de producitori in 2006, (ii) diminu-
area tarifelor la combustibili, cresterile sezoniere anticipate pen-
tru pretul petrolului nematerializandu-se datorita temperaturilor
ridicate pentru acest sezon si (iii) aprecierea mai puternica a
monedei nationale fatd de euro si dolarul SUA. De asemenea,
desi pe ansamblu s-a estimat ca aderarea la Politica Agricola
Comuna si aplicarea Tarifului Vamal Comun nu vor avea un
impact nefavorabil semnificativ asupra ratei inflatiei, majorarile
luate in calcul pentru unele produse alimentare (in special zahar
si carne), bazate pe experienta statelor care au devenit membre
ale Uniunii Europene in mai 2004, nu s-au concretizat.

* UB-25 pana in decembrie 2006 si UE-27 incepand cu luna ianuarie 2007, ca
urmare a aderdrii Romaniei si Bulgariei.
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III. EVOLUTII ALE ACTIVITATII
ECONOMICE

1. Cererea si oferta

Dupa patru trimestre de accelerari succesive, in trimestrul 1V
2006 rata de crestere a PIB real s-a atenuat (pdna la 7,7 la
sutd’), plasdndu-se cu 0,6 puncte procentuale atdt sub nivelul
din intervalul precedent, cat si sub proiectia benchmark formu-
latd in luna decembrie. In pofida consolidarii pozitiei de motor
al dinamicii PIB detinute de investitii incepdnd cu trimestrul 11
Si a temperarii vitezei de crestere a consumului privat com-
parativ cu perioada anterioara, ritmul inca alert al acestuia din
urma ramdne un factor preocupant, date fiind implicatiile
asupra potentialului inflationist si dezechilibrului extern. In
privinta ofertei, incetinivea rvitmului PIB a fost sustinuta de
majoritatea sectoarelor economice (exceptie a fdacut activitatea
de constructii).

1.1. Cererea

Dinamizarea acumuldrilor de capital in trimestrul IV a fost
contrabalansatd de scdderea usoara a ritmului consumului final
total, astfel incat cererea interna si-a pastrat rata de crestere la
nivelul inregistrat in intervalul anterior (13,5 la sutd). In aceste
conditii, se poate afirma cad frinarea cresterii PIB s-a datorat
exclusiv componentei externe a cererii, contributia sa negativa
(-7,5 puncte procentuale) situandu-se de altfel la cel mai scazut
nivel din intreaga perioadd pentru care dispunem de date
trimestriale SEC95°.

1.1.1. Cererea de consum

Pierderea de 0,7 puncte procentuale consemnati de ritmul con-
sumului final total in trimestrul IV (pana la 11,5 la sutd) a fost
generatd in principal de segmentul sau privat, in timp ce
consumul guvernamental a avansat cu o vitezd asemanatoare
celei din trimestrul anterior.

Cererea de consum a populatiei

Consumul final al populatiei si-a pastrat ritmul alert de crestere
(12,7 la sutd), acesta consemnand totusi o usoara decelerare fata

% In absenta unei mentiuni exprese, in aceastd sectiune ritmurile de crestere
exprima variatii anuale de volum.

©1999-2006.

Contributia componentelor cererii
la dinamica PIB

_ puncte procentuale procente

rle

1 I m v I I m 1
EEEE export net

4 [ formarea bruta de capital s

E== consum final total

PIB (scala din dreapta)

Sursa: INS, calcule BNR

Consumul final efectiv

variatie anuald (%)

20 A ——— consum final total
------ consumul populatiei
16 1 —&—— consumul administratiei publice
12 4
8 -
4 -
0 T T T
2005 2006
1 I I v 1 I I v
Sursa: INS
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1I1. Evolutii ale activitdtii economice

Cresterea consumului final
al populatiei

contributii anuale (puncte procentuale)

[
20)

I I il v I I I v

[ cumparari de marfuri i servicii
£ autoconsum si achizitii de pe piata taraneasca
O servicii individuale ale administratiei publice si private

alte consumuri (ind. casnicd, economia ascunsa etc.)

Sursa: INS, calcule BNR

de trimestrul III (0,6 puncte procentuale), datoratd in principal
achizitiilor de marfuri, a céror dinamicd a scazut de la 24,8 la
suta la 18,9 la sutd. Chiar daca aceastd pierdere de ritm a fost
partial compensatd de intensificarea prestarilor de servicii catre
populatie, nu poate fi neglijata intensitatea in continuare ridicata
a expansiunii componentei ,,comerciale” a consumului privat,
ceea ce denotd persistenta presiunii exercitate de cerere asupra
ratei inflatiei. Concluzia este cu atdt mai indreptdtitd cu cat
incetinirea dinamicii este posibil sa fi avut un caracter temporar,
fiind asociatd, in buna masura, starii de expectativa generate de
perspectiva ieftinirii anumitor categorii de produse (indeosebi
electronice si electrocasnice), ulterior aderarii la Uniunea
Europeana. Mentinerea potentialului inflationist al cererii de
consum este confirmatd de ritmul inca alert de crestere a
volumului cifrei de afaceri aferente comertului cu bunuri de uz
curent (circa 20 la sutd) — grupa de produse cu cea mai larga
reprezentare in cosul de consum — si, Tn masurd mai mica, de
avansul inregistrat de indicii de volum corespunzatori
incasarilor pe segmentul serviciilor de transporturi si tele-
comunicatii, categorii pentru care miscarile de preturi sunt insa
determinate, in proportie destul de ridicata, de oferta.

Celelalte componente ale consumului final al populatiei au evo-
luat in sensuri diferite — pe de o parte, autoconsumul si achizi-
tiile de pe piata tardneasca si-au redus viteza de crestere (de la
51la suta la 3,5 la sutd), in conditiile in care, spre deosebire de
intervalul precedent, perioada analizatd nu a beneficiat de pro-
ductii ridicate ale bunurilor agricole care detin o pondere sezo-
niera semnificativd In consumul gospodariilor din mediul rural
(fructe si legume in trimestrul I1I, porumb in trimestrul IV); pe
de alta parte, datele statistice provizorii indicd o revigorare a
cheltuielilor pentru gospodarii efectuate de administratia pu-
blica si privata (5,4 la sutd, dupa stagnarea din cele trei luni
anterioare).

Decizia de amanare a cumpdrarii unor produse pentru prima
parte a anului 2007 poate constitui explicatia aparentei
contradictii dintre atenuarea cresterii achizitiilor de bunuri si
servicii §i intensificarea de ritm Iinregistratd de venitul
disponibil real al populatiei, sustinutd de toate componentele
utilizate pentru aproximarea acestui indicator (a se vedea
subsectiunea 2.2. Venituri). Dinamica mai temperata a cererii de
consum a populatiei s-a reflectat si in restrangerea accelerata a
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1I1. Evolutii ale activitdtii economice

volumului creditelor bancare noi pe termen scurt si mediu’
(ritmul de scadere a depasit dublul celui din trimestrul III,
ajungand la -34,2 la sutd), fiind In acelasi timp Insotitd de
accentuarea inclinatiei spre economisire — pe fondul cresterii
atractivitatii ratelor dobanzilor pasive practicate de bancile
comerciale, volumul noilor depozite la termen (principalul
instrument de economisire/investitii al populatiei) s-a majorat
cu 15 la sutd, comparativ cu 8,2 la sutd in intervalul precedent®.

Inclinatia populatiei pentru bunurile de consum din import a
continuat sd se consolideze in trimestrul IV, tendinta manifes-
tandu-se mai ales in cazul mijloacelor de transport si al bunu-
rilor de uz curent — autovehiculele au consemnat o reducere de
peste 6 ori a dinamicii cifrei de afaceri aferente productiei
industriale destinate pietei interne (pand la 3,3 la sutd), con-
comitent cu o accelerare puternicd a ritmului achizitiilor din
strdinatate, pand la 55,6 la sutd’; in privinta bunurilor de uz
curent, revigorarea inregistratd de vanzdrile de produse
autohtone a avut o amploare net inferioard celei corespun-
zatoare importurilor (de la -0,8 la +4,3 la suta, respectiv de la
+8 la +29,2 la sutd). Desi de mai mica intensitate, fenomenul de
accentuare a preferintei consumatorilor pentru produse de
import a caracterizat si subgrupa bunurilor de folosinta indelun-
gatd, cu exceptia mijloacelor de transport, in conditiile in care
rata de crestere a volumului cifrei de afaceri rezultate din
livrarile pe piata internd nu s-a ridicat nici in trimestrul IV la
nivelul celei aferente importurilor'.

Cererea de consum guvernamental
Consumul final guvernamental s-a majorat cu 2,8 la suta (ritm

apropiat celui din intervalul anterior), evolutie sustinuta de
efectuarea de noi angajari de personal in aparatul administrativ.

7 Limitarea la termenele scurt si mediu a fost justificata de pozitia dominanti a
creditelor imobiliare/ipotecare in structura creditelor bancare pe termen lung,
in pofida extinderii creditelor pentru nevoi personale cu scadente de peste
5 ani; de altfel, desi clasificate de catre banci in categoria creditelor de
consum, acestea din urma sunt de reguld destinate unor operatiuni de natura
investitiilor (achizitii imobiliare, plata avansului pentru un credit
imobiliar/ipotecar, amenajari de locuinte).

8 In acelasi sens au evoluat si soldurile depozitelor la termen ale populatiei —
accelerari succesive de ritm in trimestrele II-IV, pana la 12,3 la suta (variatie
reald).

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

' Dinamica ofertei autohtone s-a imbunatatit marginal (+16,4 la sutd), in timp
ce volumul importurilor la categoriile de bunuri durabile (altele decat
autovehicule) identificabile pe baza Nomenclatorului Combinat s-a majorat
cu 18 la sutd (masini si aparate electrice), cu 46,8 la sutd (instrumente si
aparate optice, fotografice etc.) si, respectiv, cu 22,7 la sutd (marfuri
diverse, reprezentate in principal de mobilier).
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1I1. Evolutii ale activitdtii economice

Evolutii bugetare

Escaladarea puternicd a volumului cheltuielilor sectorului
public in ultima parte a anului — in special in luna decembrie, in
care s-au concentrat circa 18 la sutd din totalul cheltuielilor
efectuate in 2006 — nu a exercitat presiuni considerabile asupra
dinamicii cererii de consum guvernamental, in conditiile in care
sporul acestora a fost orientat in proportie de peste 60 la suta
catre investitii guvernamentale si transferuri. Relaxarea politicii
fiscale a sustinut Tnsa consistent celelalte componente ale cererii
interne, in conditiile in care ponderea in PIB a deficitului tri-
mestrial al bugetului general consolidat a depasit dublul valorii
consemnate in intervalul corespunzdtor al anului precedent
(3,3 comparativ cu 1,6 la sutd). Prin urmare, exercitiul financiar
2006 s-a incheiat cu un deficit al bugetului general consolidat
de circa 1,7 la sutd din PIB, de peste doua ori mai mare decét
cel din anul anterior, insd inferior cu 0,8 puncte procentuale
celui programat pentru acest an.

Trecerea de la o balanta consolidatd constant excedentara in pri-
mele trei trimestre la una deficitard pe ansamblul anului s-a
efectuat in contextul in care dinamica cheltuielilor si cea a ve-
niturilor bugetare aferente trimestrului IV 2006 au inregistrat
evolutii divergente: ritmul anual de crestere reald'' a cheltuie-
lilor s-a dublat comparativ cu cel din trimestrul anterior (34,9 la
sutd), in timp ce dinamica incasarilor a suferit o decelerare
(péna la 16,5 la suta).

Aproape toate componentele cheltuielilor publice si-au accelerat
cresterea in ultimul trimestru al anului; exceptie au facut doar
platile de dobanzi aferente datoriei publice interne si externe, al
caror recul,'”” mai pronuntat comparativ cu trimestrul precedent,
s-a datorat atat reducerii stocului de titluri de stat aflate in
circulatie, cat si puternicei aprecieri nominale a leului. Cea mai
rapida ascensiune a fost inregistrata de investitiile publice
(100,6 la sutd), in trimestrul IV concentrandu-se circa 61 la suta
din cheltuielile de capital anuale’’. O dinamica inaltd au mai
consemnat cheltuielile de personal (44,7 la sutd)'* si transferu-
rile (33,6 la sutd); evolutia ultimei categorii a fost determinata
partial de majorarea sumelor destinate cofinantérii proiectelor
derulate pe seama fondurilor de preaderare si de includerea in
cheltuielile bugetare a contravalorii titlurilor de participare

'"'In absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la ritmul anual de
crestere exprimat in termeni reali.

12 Care se prelungeste de 5 trimestre.

3 Pe ansamblul anului 2006, cheltuiclile de capital previzute la ultima
rectificare (noiembrie) s-au efectuat in proportie de 92 la suta.

14" Care reflecta insa si un efect de bazd, intrucat in 2005 plata celui de-al

treisprezecelea salariu cuvenit personalului bugetar s-a efectuat in ianuarie
2006.
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1I1. Evolutii ale activitdtii economice

emise de Fondul Proprietatea pentru acordarea de despagubiri in
contul unor imobile preluate in mod abuziv (circa 1 471 mili-
oane RON).

Scaderea dinamicii Incasdrilor bugetare acumulate in ultimul
trimestru al anului 2006 a fost determinata, in principal, de evo-
lutia veniturilor nefiscale si din capital, pierderea de ritm al
cresterii acestora fiind Insd consecinta unui efect de baza,
intrucat pe ansamblul anului 2006 viramentele din cele doua
categorii au reprezentat 93 respectiv 120 la sutd din valorile
programate. Incetinirea imprimati de acestea a fost atenuatd
insa de cresterea mai ampla a Incasarilor din impozitul pe salarii
si pe venit — care a inregistrat o noud valoare record (50,8 la
sutd) —, precum si a viramentelor din impozitul pe profit si din
impozitele si taxele pe proprietate, ambele sporind cu céte
38,4 la suta.

Programul bugetar al anului 2007 prevede un deficit al buge-
tului general consolidat de 2,8 la sutd din PIB, care incorpo-
reazd influentele exercitate atit de asigurarea contributiei
Roméniei la bugetul comunitar §i cofinantarea fondurilor ne-
rambursabile primite de la UE, cét si de finantarea unor proiecte
pentru infrastructura in domeniul transportului si mediului,
precum si a unor proiecte de investitii In invatdmant si sanatate,
fiind prevdzuta in acest context o crestere fard precedent a
cheltuielilor de capital (de la 3,7 la 6,7 la sutd din PIB). in plus,
la constructia bugetului pe anul 2007 s-a luat in calcul reducerea
cu 2 puncte procentuale a contributiilor de asigurdri sociale
datorate de angajatori.

1.1.2. Cererea de investitii

Comparativ cu trimestrul I1I, dinamica formarii brute de capital Investitii realizate
fix s-a accelerat cu Incd 0,7 puncte procentuale, ajungind la variafie anuald (%)
18 la sutd. Dupa cum releva statisticile privind structura inves- Ani 1 I M v

: Total 2005 58 10,7 13,0 175
titiilor realizate in economie, performanta este atribuita in prin- 2006 10,8 151 158 184
cipal intensificarii preocupdrilor in directia retehnologizarii — — 2005 22 94 88 153
achizitiile de utilaje si-au dublat ritmul (12,4 la sutd) — si, In mai de constructiinoi 2006 23,5 11,6 202 187
mica rr}asura, lu?rarllor de reparatii capitale, al ?aror volum sgi-a - utilzje 2005 96 128 157 157
consolidat marginal rata de crestere (pana la circa 19 la sutd). 2006 2,6 208 62 124

Chiar daca de amplitudine inferioara intervalului precedent, -
- alte cheltuieli* 2005 49 1,0 27,0 48,2

dinamica lucrarilor pentru obiective noi de constructii s-a men- 2006 48 9.6 547 558
tinut ridicatd (18,7 la sutd), astfel incit acest segment si-a * plantatii e vii, pomi, fmpdduriri, cumparari de animale
pastrat rolul principal n extinderea acumularilor de capital. Sursa: INS

Similar intervalului precedent, in trimestrul IV expansiunea for-
marii brute de capital fix a fost sustinutd indeosebi de sursele
proprii, date fiind rezultatele pozitive consemnate de sectorul
corporatist de-a lungul anului 2006, de alocarea de importante
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Rata de investire

si rata de economisire
procente
30

25 A

20 -

5 4 ———rata de investire interni

0L T rata de economisire internd
T T T T ! !

2005 2006
1 I I v I I I v
Nota: Rata de investire interna este calculata ca raport intre
FBC si PIB, iar rata de economisire interna este calculata ca
diferenta intre PIB si consum final, raportata la PIB.

Sursa: INS, calcule BNR

fonduri bugetare'®, dar si de ritmul alert al venitului disponibil
al populatiei. Aceste surse au fost completate de imprumuturile
acordate de institutiile de credit: (i) pe segmentul bancar autoh-
ton, in pofida dinamicii mai slabe consemnate de creditele noi
pe termen lung comparativ cu trimestrul IIl, nu putem ignora
persistenta ratei inalte de crestere atat in cazul agentilor eco-
nomici (55,8 la sutd, net superioara mediei din anul 2005), cat si
in cel al populatiei (dublare de volum)'’; (ii) o evolutie ascen-
dentd a fost inregistratd si de piata de leasing, anul 2006 mar-
cand o orientare mai ferma catre finantarea achizitiilor de echi-
pamente si a investitiilor imobiliare, in detrimentul operatiunilor
de leasing auto; (iii) fluxurile aferente creditelor externe con-
tractate de sectorul nefinanciar au continuat sa scada in termeni
reali, ceea ce relevd accentuarea inclinatiei catre finantarea
investitiilor din surse Tmprumutate din interior. Nu in ultimul
rand, meritd mentionat impulsul dat acumularilor de capital de
intrarile consistente de fonduri, sub forma investitiilor strdine
directe'’ si a finantirii cu caracter nerambursabil prin progra-
mele SAPARD si ISPA, derulate in ultima perioada.

Preferinta crescanda pentru investirea in bunuri de capital de
provenientd externd s-a manifestat si in ultima parte a anului
anterior, In conditiile In care dinamica reald a cifrei de afaceri
obtinute de ramurile industriale de profil in urma livrarilor pe
piata autohtoni (8,2 la suta'®) a fost surclasati de cea a
importurilor (27 la sutd in cazul categoriei ,,masini §i aparate
mecanice si electrice”, 60 la sutd in cel al mijloacelor de
transport).

1.1.3. Cererea externa neta

Revizuirea datelor de conturi nationale aferente anilor 2004 si
2005 a condus la modificarea semnificativd a contributiei
exportului net la dinamica PIB pe parcursul primelor trei
trimestre ale anului 2006 — initial, valorile se incadrau intre -4,1

Comparativ cu trimestrul III, volumul cheltuielilor de capital din surse
guvernamentale si-a intensificat semnificativ ritmul anual de crestere (de la
66 la sutd la 118,8 la sutd — rezultate obtinute pe baza executiei bugetare,
prin deflatare cu indicele preturilor productiei de bunuri de capital pentru
piata interna).

Aceeasi concluzie se desprinde si din analiza datelor CRB, ritmurile reale
ridicate consemnate de soldurile creditelor pentru echipamente si investitii
imobiliare modificandu-se nesemnificativ fata de intervalul precedent (61,4
la sutd, respectiv 56,5 la suta).

Pentru anul 2006, datele balantei de plati indica majorarea cu 72,8 la sutd a
fluxurilor nete din investitii directe, ritmul de crestere ramanand puternic
pozitiv chiar si in urma excluderii celor 2,2 miliarde euro reprezentand
venituri incasate in luna octombrie din privatizarea Bancii Comerciale
Roméne.

Valoarea corespunde pozitiei ,,bunuri de capital”, care include si mijloacele
de transport, potrivit metodologiei de stabilire a marilor grupe industriale.
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si -4,9 puncte procentuale, pentru ca ulterior revizuirilor sa
varieze intre -5,4 si -6,2 puncte procentuale. In ceea ce priveste
situatia din trimestrul 1V, nivelul negativ deja substantial al
cererii externe nete s-a accentuat, contributia la rata de crestere
economica reprezentdnd minimul ultimilor 8 ani (-7,5 puncte
procentuale). Evolutia s-a datorat, pe de o parte, adancirii pana
la -16,7 puncte procentuale a decalajului de ritm dintre expor-
turile i importurile de bunuri si servicii — pe fondul cresterii
mai slabe a exporturilor (8,6 la sutd, fata de 10,6 la sutd in
trimestrul I1I) si al dinamizarii importurilor (de la 24,4 la suta la
25,3 la sutd) —, iar pe de altd parte, largirii ecartului dintre
ponderea in PIB a exporturilor si a importurilor in favoarea
celei de a doua componente, in perioada de baza.

Potrivit datelor din balanta de plati, performanta in scadere a
exporturilor in trimestrul IV poate fi pusd pe seama evolutiei
mai modeste a serviciilor (in special transporturi si comuni-
catii), Intrucat ritmul anual de crestere a volumului vanzarilor
de bunuri pe piata externd s-a revigorat fatd de intervalul
anterior (de la 1,2 la sutd la 6,1 la sutd)’. Aceasti din urma
traiectorie poate fi explicatd prin (i) disparitia efectului de baza
manifestat n trimestrul III pe segmentul combustibililor si al
uleiurilor vegetale', (ii) atenuarea declinului productiei din
industria de prelucrare a ftiteiului (de la -11,7 la sutd in
trimestrul III la -6,9 la sutd), dar si prin (iii) ritmul anual record
inregistrat de livrarile externe de produse vegetale (+113 la
sutd), grupa respectiva ajungand sd genereze aproape un sfert
din rata de crestere a exporturilor.

In ceea ce priveste importurile de bunuri si servicii, intensifi-
carea ritmului anual a fost indusa de achizitiile de bunuri
(volumul acestora s-a majorat cu 24,8 la suta, fatd de 18,7 la
sutd in trimestrul III), cele mai pronuntate accelerari inregis-
trandu-se in cazul produselor chimice si 1n cel al mijloacelor de
transport. Gradul de concentrare a importurilor a rdmas ridicat,
cele doud categorii de bunuri mentionate detinand, alaturi de
grupele ,metale comune” §i ,,masini §i aparate mecanice §i
electrice”, o contributie de 88 la sutd la dinamica acestei
componente a balantei comerciale.

1.2. Oferta

Valoarea adaugatd brutd din industrie a crescut cu 6,6 la suta,
ritm inferior cu 1,3 puncte procentuale nivelului din intervalul
precedent. Temperarea poate fi asociatd mai ales (i) restrangerii

 In trimestrul III 2005 volumul exporturilor de combustibili crescuse in
termeni anuali cu 56,5 la suta.
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Contributia principalelor componente
ale ofertei la dinamica PIB

puncte procentuale

1 LA || S VAR | m
- {zzZZ) agricultura
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E== constructii
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PIB (scala din dreapta)
Sursa: INS, calcule BNR

procente

lrz222222)

activitatii subsectorului energetic (dat fiind impactul negativ
exercitat de vremea neobisnuit de caldd asupra productiei de
energie termicd) si (ii) decelerarii de ritm in unele ramuri pro-
ducatoare de bunuri intermediare (indeosebi industria chimica).
Tendinta a fost estompata in principal de subsectorul bunurilor
de capital, in cadrul caruia s-a remarcat productia de mijloace
de transport, care si-a dublat practic rata de crestere (circa 43 la
sutd), in bund masura datoritd dinamizarii cererii externe.

In sectorul servicii, dinamica valorii adiugate brute a scizut cu
2 puncte procentuale fatd de nivelul din trimestrul III (pana la
6,5 la sutd). Traiectoria a fost determinatd in principal de van-
zarile prin reteaua comerciald cu amanuntul si de ncasarile din
activitatile de transport, postd, telecomunicatii §i tranzactii
imobiliare, dar a fost partial contrabalansatd de comertul cu
ridicata — intensificare cu 10 puncte procentuale a dinamicii
volumului cifrei de afaceri (32 la sutd).

In ceea ce priveste agricultura, incetinirea cu 1,4 puncte procen-
tuale a dinamicii anuale a valorii adaugate brute (pana la 3,7 la
sutd) s-a datorat in principal influentei negative induse de
conditiile climaterice nefavorabile asupra volumului productiei
de cereale, doar partial compensatd de performantele superioare
inregistrate la plante tehnice (indeosebi floarea-soarelui si sfecla
de zahar).

Activitatea de constructii a reprezentat singurul sector economic
care gi-a accelerat rata anuald de crestere in trimestrul IV, pana
la un nivel record pentru perioada 1999-2006 (21,6 la sutd). Cu
ritmuri ale valorii addugate brute care nu au coborat sub 14 la
sutd in niciunul dintre trimestre, 2006 a consemnat, potrivit
semnalelor din piaté, cel mai remarcabil rezultat din ultimii 17
ani. La nivelul perioadei analizate, cele mai dinamice categorii
de lucrari au fost reparatiile curente (circa 36 la sutd), dar
ritmuri alerte au Inregistrat §i reparatiile capitale si constructiile
noi (aproape 19 la sutd in ambele cazuri). Expansiunea acestei
activitati s-a observat Indeosebi in executia proiectelor de
cladiri (pand la circa 20 la sutd, respectiv 33 la sutd pe
segmentele rezidential/nerezidential), in timp ce constructiile
ingineresti si-au restrans usor intensitatea comparativ cu
trimestrul III (péana la 20 la suta).
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2. Piata muncii

Cererea de forta de munca s-a mentinut robusta in trimestrul IV
2006 si in ianuarie-februarie 2007, ceea ce a contribuit la
continuarea tendintei de accelerare a ritmului anual de crestere
a castigurilor salariale. In sectorul industrial, evolutiile
salariale au fost determinante pentru majorarea costurilor
unitare cu forta de muncd, insd concurenta puternicd ar putea
limita preluarea acestei miscari de catre preturi. Pe partea
intensificarea dinamicii anuale a venitului
disponibil real semnaleaza persistenta potentialelor riscuri
asociate presiunilor asupra consumului de bunuri §i servicii.

cererii Insd,

2.1. Forta de munca

Cresterea economica alertd din cursul anului 2006 a antrenat o
majorare a gradului de ocupare a fortei de munca, nivelul de
59,3 la suta (cu 1,4 puncte procentuale superior celui din
intervalul similar al anului precedent) atins de rata de ocupare a
populatiei in varstd de munca (15-64 ani) in trimestrele I-I1I
2006 reprezentand un maxim al ultimilor cinci ani. In aceeasi
perioadd, cresterea oportunitatilor de angajare a suscitat inte-
resul unei parti a populatiei inactive pentru gasirea unui loc de
muncd, Insd aceste persoane nu par si fi apelat la agentiile
guvernamentale de ocupare; astfel, in timp ce numarul
somerilor detectati prin intermediul anchetei AMIGO a avut o
tendintd de usoard crestere, cel al somerilor inregistrati la
ANOFM a continuat si se reduca’'. Dezvoltarea pietei in-
formale a fortei de munca este semnalata si de largirea ecartului
intre numarul respondentilor anchetei AMIGO care au declarat
cd sunt salariati si numarul salariatilor raportati de angajatori>>.

Tindnd cont de limitele de cuprindere a datelor statistice
disponibile, analiza In dinamicd a acestora indicd mentinerea
unor conditii restrictive pe piata muncii in trimestrul IV 2006 si
la inceputul anului 2007. Dificultatile intdimpinate de angajatori
in identificarea si retentia persoanelor cu o calificare adecvata
sunt sugerate de faptul ca: (i) rata anuald de crestere a numa-
rului de locuri de munca vacante a depasit-o substantial pe cea a
angajarilor, indeosebi in primele doud luni ale anului 2007,
cand cererea de fortd de munci s-a majorat puternic (numarul

? Cele mai recente date furnizate de Ancheta asupra fortei de munci in
gospodarii (AMIGO) se refera la trimestrul 11T 2006.

2'sa preferat compararea numarului somerilor, si nu a ratei somajului, din
cauza metodologiei diferite de calculare a acesteia — populatia activa
utilizatd ca bazd de raportare este cea din trimestrul analizat in cazul
indicatorului BIM si, respectiv, cea de la inceputul anului, in cazul ratei
somajului inregistrat.

22 Raportul dintre cei doi indicatori s-a majorat de la 1,31 in trimestrele I-III
2005 la 1,35.
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Salariul net real*
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locurilor de muncad vacante a atins un nivel record al acestei
perioade in ultimii sapte ani, depdsind cu circa 40 la suta
numarul angajarilor) si (i1) oferta excedentara de fortd de munca
s-a mentinut la niveluri scazute — rata somajului inregistrat s-a
situat la 5,2 la sutd In trimestrul I 2007 (+0,03 puncte procen-
tuale fatd de trimestrul anterior), ajustarea sezonierd punand in
evidentd continuarea tendintei descendente a acestui indicator.
In aceste conditii, un numir semnificativ de firme accepta
personal cu o calificare diferitd de cea corespunzatoare postului
respectiv>, in timp ce altele, conform reprezentantilor agentiilor
de recrutare, sunt dispuse sd majoreze salariile oferite noilor
angajati, pentru a atrage de la companii concurente personal cu
experienta.

2.2. Venituri

Devansarea acordarii celui de-al 13-lea salariu (din Iluna
ianuarie Tn decembrie) in sectorul bugetar a influentat dinamica
anuala a castigurilor salariale nominale brute pe ansamblul
economiei, care s-a accelerat puternic in trimestrul IV 2006,
pana 23,7 la sutd, pentru ca in perioada ianuarie-februarie 2007
si se reduci la circa 18 la sutd. In acest caz, pentru interpretarea
corectd a evolutiilor salariale se impune o analizd la nivel
sectorial.

In conditiile in care datele de care dispunem nu permit
separarea celui de-al 13-lea salariu de celelalte castiguri si prin
urmare, izolarea efectului de baza rezultat in urma modificarii
sezonalitdtii, relevantd pentru tendintele castigurilor salariale in
sectorul bugetar este doar comparatia dinamicii anuale din
februarie 2007 cu cea din perioada anterioard lunii decembrie
2006, respectiv lunile iulie-noiembrie. Pe ansamblu, s-a obser-
vat o atenuare cu 4 puncte procentuale a ratei anuale de crestere
a salariului brut, nivelul acesteia (20,7 la suta) devenind inferior
ritmurilor aferente celorlalte sectoare din economie. Decele-
rarea s-a datorat evolutiilor din invatdmant si sanatate, insa situ-
atia ar putea fi temporard, avand in vedere cresterile salariale de
19-22 la sutad anuntate pentru acest an. De asemenea, trebuie
remarcatd persistenta dinamicii deosebit de alerte in cazul
salariilor din administratia publica (circa 36 la sutd), cu posibile
efecte de antrenare a unor majorari suplimentare in celelalte
activitati bugetare.

In celelalte sectoare economice (industrie, constructii, servicii
private), ratele anuale de crestere a salariului nominal brut s-au
accelerat progresiv in trimestrul IV 2006 si in primele doua luni

2 A se vedea studiul ,,Evolutia ocupatiilor pe piata fortei de munci din
Roménia in perspectiva anului 20107, 2006, publicat pe website-ul
Ministerului Muncii, Solidaritatii Sociale si Familiei, www.mmssf.ro.
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ale anului 2007**, ajungénd la 20-26 la suti. Explicatiile sunt
legate, pe de o parte, de acumularea de profituri in activitatile
care au beneficiat in 2006 de o cerere intern puternica® si de
perspectivele favorabile de mentinere a ritmului alert de crestere
economica, iar pe de altd parte, de ingustarea pietei muncii.
Aceasta s-a produs atdt ca urmare a cresterii gradului de
ocupare a fortei de muncd, precum §i a migratiei in strdindtate.
Presiunile de recuperare a decalajelor fatd de celelalte state
membre ale UE si preocuparea angajatorilor de a atrage si retine
personal cu o calificare adecvatd au determinat stabilirea, prin
Contractul colectiv de munca la nivel national, a unui salariu
minim brut In mod diferentiat in functie de studiile salariatilor,
mergand de la 440 RON pentru muncitorii necalificati pana la
880 RON in cazul persoanelor cu studii superioare (comparativ
cu nivelul unic de 370 RON in anul anterior). De remarcat ca
salariul minim brut pe tara stabilit de Guvern a crescut de la
330 RON la 390 RON, fiind inferior, pentru al treilea an
consecutiv, salariului minim brut din sectorul privat.

Majorarea castigurilor salariale in industrie nu a fost insotita de
o dinamizare corespunzitoare a castigurilor de productivitate a
muncii, astfel incat costurile unitare cu forta de munca au con-
tinuat sd se Inscrie pe tendinta ascendenta vizibila incepand cu
trimestrul 111 2006 — indicele anual corespunzitor acestora s-a
majorat pe ansamblul industriei de la 103,6 la sutad in trimestrul
111 2006 la 106,7 la sutd in primele doud luni ale anului 2007. in
trimestrul IV 2006, cresterea acestui indicator fata de trimestrul
anterior’® s-a datorat in mare masurd evolutiilor din industria
energeticd (acordare de prime substantiale concomitent cu o in-
cetinire puternica a dinamicii anuale a productivitatii muncii),
in timp ce 1n ianuarie-februarie 2007 factorul determinant a fost
ritmul mai alert al majorarilor salariale din industria prelucra-
toare. In cazul ramurilor producitoare de bunuri de consum,
debutul anului 2007 a consemnat deteriorari semnificative ale
costurilor unitare cu forta de munca in industria alimentara,
confectii si mobild, Tnsd concurenta intensa pe aceste segmente
ar putea impiedica transmiterea presiunilor de crestere a costu-
rilor in preturi.

Din perspectiva cererii, accelerarea puternicd a ritmului anual
de crestere a venitului disponibil real in trimestrul IV 2006 (de
la 5,6 la sutd in trimestrul III 2006 la 15,2 la sutd) semnaleaza
persistenta potentialelor riscuri asociate unui nivel ridicat al
cererii de consum, chiar dacd 1n perioada analizatd anumiti

2* Cu 2-3 puncte procentuale in trimestrul IV 2006 si cu incd 4-6 puncte
procentuale in ianuarie-februarie 2007 (comparatii fatd de trimestrul
anterior).

% Constructii i ramurile industriale care furnizeazi materiale de constructii,
comert, turism, transporturi etc.

26 Cu 2,6 puncte procentuale.

Productivitatea muncii si salariul brut real

in industrie
variatie anuala (%)
2005 2006 2007
v 1 I I IV |ian. feb.
Productivitatea
muncii 7,00 8,6 13,2 11,1 10,0] 10,1 153
Salariul mediu
brut real* 6,6 44 20 19 48| 65 114
Salariul mediu
brut real** 159 78 4,0 3,0 6,9 13,0 150

*) deflatat cu indicele preturilor productiei industriale pentru

piata interna

**) deflatat cu indicele preturilor productiei industriale

pentru piata externa

Sursa: INS, calcule BNR
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factori au impiedicat materializarea acestor presiuni (a se vedea
subsectiunea /./. Cererea). Evolutia venitului disponibil real
s-a datorat dinamizarii tuturor componentelor sale: (i) majorarea
anuala a veniturilor reale din salarii a atins 17,7 la suta, la
aceasta contribuind si acordarea in avans a celui de-al 13-lea
salariu in sectorul bugetar; (ii) rata reald de crestere a veniturilor
bugetare si extrabugetare a redevenit pozitiva (4,5 la sutd), ca
urmare a majorarii anticipate a pensiilor; (iii) dinamica pozitiva
a remiterilor si transferurilor din strdindtate s-a accelerat cu
circa 15 puncte procentuale. Conform datelor statistice provi-
zorii, disponibile pentru trimestrul I 2007, ritmul anual de cres-
tere a venitului real disponibil pare s se mentina la un nivel
similar celui inregistrat In ultimul trimestru al anului anterior.

3. Preturile de import si preturile
de productie

In trimestrul 1V 2006, presiunile inflationiste s-au diminuat
sensibil, beneficiind de aportul preturilor de import si al celor
de productie din sectorul industrial. In schimb, pe segmentul
preturilor bunurilor agricole s-a consemnat o deteriorare, mai
accentuata in cazul produselor vegetale, dar vizibila si in cazul
celor animale. In prima parte a anului 2007, tendintele par sd
se fi mentinut, observandu-se chiar o accentuare a impactului
favorabil al grupei bunurilor energetice.

3.1. Preturile de import

Preturile productiei industriale Dupa trei trimestre cu dinamica pozitiva a preturilor de import,

pentru export in UE-25 in trimestrul IV 2006 deflatorul importurilor de bunuri si

variatie anuald (%) servicii a devenit subunitar (indice anual de 97,9 la suta, in sca-
IR bunuri intermediare dere de la 100,4 la sutd in intervalul anterior), semnaland

| —8— bunuri de capital relaxarea presiunilor exercitate asupra preturilor interne. Evolu-
. __Eu”“nzz jz zzzzﬁ jz lfl‘;k:;m;iif‘ddungaté tia s-a datorat atat reluarii trendului de apreciere a m'onedei
5 T nationale 1n raport cu euro (+4,6 la sutd, fata de o depreciere de

-0,4 la sutd 1n trimestrul anterior), cat si temperdarii vizibile a
ritmului anual de crestere a preturilor externe de achizitie
(exprimate in euro), sugerate de scaderea indicelui corespun-
zator al valorii unitare de la 103,2 la suta la 101,4 la suta.

Majoritatea grupelor de bunuri importate cu pondere ridicata in
cosul de consum al populatiei au Inregistrat evolutii de pret
2005 2006 2007 favorabile, mai pronuntate fiind cele consemnate de marfurile
I 0T m v I o m v I . . .
ursa: EUROSTAT 4 famuario - fbruaric ahmfentare, combustibili §i produse farmaceutice (preturile

exprimate In euro ale acestor produse au scazut sau stagnat in
trimestrul IV 2006 fata de nivelul consemnat in aceeasi peri-
oadd a anului anterior, comparativ cu ritmuri anuale cuprinse
intre +9 si +18 la suta in trimestrul 111 2006).
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Datele disponibile pentru trimestrul I 2007 indica o accentuare a Pretul petrolului
tendintelor din trimestrul anterior, diminuarea presiunilor exer- si pretul combustibililor

citate de preturile externe fiind sustinutd de: (i) mentinerea tra- variatie anuald (%)

iectoriei descendente a pretului international al petrolului (pana A pretul petrolului Brent (t-2)** [

la o medie de 57,8 USD/baril (Brent) in primele trei luni ale
anului 2007, ceea ce a condus la un ritm anual de -6,5 la suta,

curs de schimb RON/USD* (t-2)**

comparativ cu +4,8 la suta in trimestrul IV 2006); (ii) reducerea 7= preful intern al combustibililor (scala -

. N . . . . 60 - din dreapta) L 30
pretului gazelor naturale in perioada ianuarie-februarie 2007, .
pentru prima oara in ultimii trei ani; (iii) Incetinirea substantiala 40 4

a ritmului anual de crestere a indicelui compozit al marfurilor 20 1
calculat de FMI (de la circa 12 la suta in trimestrul IV 2006 la 3 0
la sutd in primele trei luni din 2007). in plus, rata medie anuald ~ -20 | -
de crestere a preturilor produselor fabricate pe piata comunitard ~ -40 - L

si destinate exportului s-a situat in intervalul ianuarie-februarie @an.05  ul05  ian06  wl06  ian.07
a a sutd™’, nivel inferior cu 0,2 puncte procentuale * ’
2007 la 2 1 t 27 1 i 0.2 p te p tual )(-) apre?lere RQN (+) deprecne're RQN '
. . - **) decalaj determinat de durata ciclului de productie
mediei trimestrului IV 2006, ceea ce semnaleaza, de asemenea, (45 de 7ile)
presiuni inflationiste in scadere pe principalele piete de prove- Sursa: INS, AIE

nienta a bunurilor industriale importate.

Impactului favorabil exercitat asupra inflatiei importate de
evolutiile mentionate anterior i se adaugé continuarea tendintei
de apreciere nominala a monedei nationale fatd de euro si
dolarul SUA pe parcursul trimestrului I 2007, cu ritmuri anuale
de 5,4 la sutd si respectiv 14,7 la suta.

3.2. Preturile de productie

3.2.1. Preturile productiei industriale

Pe fondul presiunilor tot mai scdzute din partea bunurilor Preturile productiei industriale
energetice™ si al aparitiei primelor semne de detensionare a si de consum

pietei metalelor”, in trimestrul IV 2006 s-a reluat procesul indice anual (%)

dezinflationist la nivelul preturilor productiei industriale pentru

piata internd (-1,4 puncte procentuale, pana la 11,5 la suta).
Amploarea evolutiei a fost mai redusa in sectorul manufac- 115 |
turier, astfel incat dinamica anuala a preturilor productiei in-
dustriale pentru piata internd pe acest segment a continuat sa
depageasca media industriei, iar decalajul fatd de variatia anuala 110 1
a preturilor de consum a ramas practic neschimbat fatd de tri-

mestrul 111 2006 (+7,1 puncte procentuale).

120 4
=IPC

—=a— [PPI pentru piata interna

—=—[PPI pentru piata externa

105 1

" Industria prelucratoare. :

2 Decalajul dintre dinamica anuald a preturilor de productie pentru piata 100 ‘ ‘ ‘ ‘
internd in cazul bunurilor energetice si media sectorului industrial s-a 2005 2006 2_007
diminuat de la +10,8 puncte procentuale in trimestrul IT 2006 la 3,8 puncte v I I v dan feb.
procentuale in trimestrul IV 2006. Sursa: INS

» Dinamica medie anuald a preturilor productiei industriale pentru piata

internd in cazul extractiei de minereuri metalifere s-a redus 1n trimestrul IV
2006 cu 14,1 puncte procentuale, iar indicele valorii unitare in cazul
importurilor aferente grupei ,,metale comune” s-a diminuat cu 1,04 puncte
procentuale.
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Preturile aferente bunurilor

de uz curent
15 4 variafie anuald (%)
preturi de productie
i pentru piata interna
...... preturi de consum
9 -
6 -
3 -
0 T T ‘ ‘

2005 2006 2007

v 1 I i1 v ian. feb.

* pentru separarea bunurilor de uz curent, din marfurile
alimentare si nealimentare incluse in cogul de consum

au fost excluse urmatoarele pozitii: legume, fructe, oua,
produse de uz casnic, mobila, produse cultural-sportive,
combustibili, energie electrica, gaze si incalzire centrala si
alte marfuri nealimentare.

Sursa: INS, calcule BNR

Preturile aferente bunurilor
de folosinti indelungata

variatie anuald (%)

10
preturi de productie
N pentru piata interna
------ preturi de consum*
6 -
4 -
2 -
0 T T T T

2005 2006 2007

v 1 I 1 v ian. feb.

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

Sursa: INS, calcule BNR

Similar intervalului anterior, evolutiile observate la nivelul prin-
cipalelor grupe industriale au fost neomogene; noi accelerari de
ritm s-au consemnat doar pe segmentele cu cea mai larga
reprezentare in cosul de consum — bunuri de uz curent i bunuri
de folosintd indelungata (cu 1,3 si respectiv 0,9 puncte
procentuale). In primul caz, o contributie importanti a revenit
industriei alimentare, unde presiunile au fost in principal de
natura ofertei — costuri mai mari cu materia prima*’ si nevoia de
recuperare a investitiilor facute pentru alinierea la normele UE.
Pe partea cererii, datele statistice referitoare la volumul cifrei de
afaceri pentru piata internd in trimestrul IV 2006°' sugereazi
pierderi de cota de piatd pentru producatorii autohtoni de profil;
in conditiile in care ieftinirea unor importuri de alimente dupa
1 ianuarie 2007 ar putea accentua acest fenomen, este posibil ca
in trimestrul 1 2007 sa asistam la o inversare de tendinta in
dinamica preturilor de productie din industria alimentara.
Cresteri de pret mai accentuate s-au produs si in industria
pielériei, eforturile producétorilor autohtoni de a-si impune
marcile proprii (inclusiv prin utilizarea sistemului de francizare)
presupunand costuri mai mari.

In ceea ce priveste bunurile de folosinta indelungati, majorarea
la 5,9 la sutd a ratei anuale de crestere a preturilor productiei
industriale poate fi asociatd in principal cererii interne ridicate®,
nefiind identificate presiuni importante din partea altor
componente ale costurilor de productie.

In corelatie cu temperarea ritmului de crestere a preturilor
metalelor in trimestrul IV 2006, grupa bunurilor intermediare si,
pe cale de consecinta, cea a bunurilor de capital au inregistrat
scaderi ale ratelor anuale de crestere a preturilor productiei
industriale pentru piata internd comparativ cu trimestrul anterior
(cu 0,4 si respectiv 1,0 puncte procentuale).

In trimestrul I 2007, este de asteptat ca procesul dezinflationist
la nivelul preturilor productiei industriale pentru piata interna sa
continue, cu contributie atat din partea bunurilor energetice, cat
si a celor de uz curent.

3% A se vedea subsectiunea 3.2.2. Preturile productiei agricole.

3! Dinamica medie anuali a volumului cifrei de afaceri pentru piata internd in
industria alimentard s-a injumatatit in trimestrul IV 2006 comparativ cu
intervalul anterior, in timp ce achizitiile de marfuri alimentare in sectorul
comertului cu amanuntul au continuat sa consemneze ritmuri anuale ridicate
si doar in coborare usoard comparativ cu trimestrul anterior.

32 Dinamica medie anuali a volumului cifrei de afaceri pentru piata interna s-a

accelerat in trimestrul IV 2006 comparativ cu intervalul anterior, atingand
16,4 la suta.
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3.2.2. Preturile productiei agricole

Confirmand asteptarile, preturile produselor agricole au revenit
in trimestrul IV 2006 la ritm anual pozitiv (3,2 la sutd),
influenta grupei produselor vegetale fiind din nou dominanta.

Miscarea s-a produs in conditiile in care presiunile exercitate de
preturile cerealelor s-au intensificat (cu pana la 35 puncte pro-
centuale in cazul graului), ca urmare a productiei slabe obtinute.
Prin intermediul costului mai ridicat al furajelor, influenta aces-
tui factor s-a propagat si asupra preturilor produselor animale,
care au consemnat o inversare de tendintd, de la -3,3 la sutd in
trimestrul III 2006 la +0,6 la sutd in trimestrul IV 2006; cres-
terea a fost localizata pe segmentul cirnii de vita, pretul de pro-
ductie al acesteia majorandu-se cu 10,4 la sutéd fatd de perioada
similard din anul anterior (+7,2 puncte procentuale fatd de tri-
mestrul anterior).

Ieftinirile consemnate in cazul celorlalte sortimente principale
de carne (-9,4 la suta 1n cazul carnii de porc §i respectiv -4 la
sutad in cazul celei de pasire) au fost determinate in esentd de
cauze conjuncturale: (i) mentinerea embargoului impus de
Rusia la finele anului 2005 importurilor de carne din Polonia,
care a accentuat scaderea deja semnificativa a pretului carnii de
porc in statele UE; (ii) vaccinarea impotriva pestei porcine
realizatd Tn decembrie 2006 si prin urmare interdictia de
vanzare a cdrnii de porc pentru o perioada de timp; (iii) corectia
consemnatd de pretul carnii de pasare dupad majorarile
importante din ultimele trei trimestre.

In trimestrul I 2007, este probabil ca tendintele semnalate si se
mentina la nivelul ambelor categorii de produse agricole.

Preturile productiei agricole

95 . variafie anualad (%)

—tOtal
20 - — i
produse animale
LT
, v eeeaa produse vegetale
15 1 ) B
10 1 e
51 ‘
. . " /’"_/
-5
-10 -
2005 2006 2007
v I I 1 IV ian.  feb.
Sursa: INS
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IV. POLITICA MONETARA
SI EVOLUTII FINANCIARE

1. Politica monetara

In contextul acumuldrii unei aprecieri peste asteptari a monedei
nationale incepand cu luna decembrie 2006, BNR a reconfi-
gurat in cursul primului trimestru al anului 2007 structura
conditiilor monetare, reducand in doua etape (cu 0,75 si res-
pectiv 0,5 puncte procentuale) rata dobanzii de politica mone-
tard, pand la nivelul de 7,5 la suta. In acelasi timp, banca cen-
trald a mentinut restrictivitatea mecanismului rezervelor
minime obligatorii §i a crescut progresiv in a doua parte a
intervalului fermitatea controlului exercitat asupra lichiditatii
de pe piata monetard, conditiile monetare in sens larg ramad-
ndand astfel adecvate mentinerii dezinflatiei pe traiectoria
compatibila cu atingerea tintelor de inflatie pe termen mediu.

Decelerarea peste asteptari a inflatiei si ameliorarea perspecti-
velor acesteia, inclusiv ca urmare a Tnaspririi in lunile anterioare
a conditiilor monetare — produsa atat prin sporirea marjei reale a
dobanzii de politica monetard, cat mai ales prin Intarirea leului
intr-un ritm mai rapid decat se anticipase — au constituit princi-
palele argumente ale celor doua decizii de reducere a ratei
dobanzii adoptate de CA al BNR in primele trei luni ale anului
2007; in urma celor doud ajustari descendente (de 0,75 puncte
procentuale in data de 9 februarie si respectiv de 0,5 puncte
procentuale pe 26 martie), rata dobanzii de politici monetara a
atins nivelul de 7,5 la sutd. In acelasi timp, pentru a reduce
decalajul dintre rata dobanzii de politicAi monetara si rata
efectivd a dobanzii plasamentelor institutiilor de credit la banca
centrala si pentru a intari astfel rolul de semnal al celei dintai si
capacitatea acesteia de a ancora anticipatiile inflationiste, BNR
a sporit gradual in a doua parte a trimestrului fermitatea con-
trolului monetar; banca centrala a continuat insd sa utilizeze
flexibil parghia drenérii excedentului de lichiditate din sistem
prin operatiuni de piatd in scopul descurajarii intrarilor de
capital volatil si implicit al contracararii riscului unei aprecieri
suplimentare a leului. Conditiile monetare in sens larg au ramas
insa restrictive pe ansamblul perioadei, la aceasta contribuind,
pe langd sciderea cursului real efectiv de schimb al leului®,
mentinerea austeritatii mecanismului rezervelor minime obli-
gatorii, ale céror rate au fost pastrate la nivelul de 20 la suta,

3 Cursul efectiv de schimb al leului este construit pe baza cursurilor de
schimb leu/euro, respectiv leu/dolar, utilizand un sistem de ponderare ce
reflectd importanta celor doud monede in comertul exterior al Romaniei
(vezi capitolul V. Perspectivele inflatier).
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pentru pasivele constituite in moneda nationala® si respectiv la
40 la suta pentru pasivele denominate in valuta.

Deciziile de scadere a ratei dobanzii de politicA monetara din
aceasta perioada au avut ca prim argument relativa ameliorare a
perspectivelor inflatiei pe orizontul de transmisie a politicii
monetare, conturatd initial in contextul actualizarii proiectiei
evolutiilor economice pe termen mediu din luna februarie.
Determinantii majori ai schimbérii favorabile de traiectorie a
inflatiei viitoare i-au constituit accelerarea peste asteptari a
dezinflatiei in ultimele luni, precum si plasarea mult sub nivelul
proiectat anterior a excedentului de cerere Inregistrat in tri-
mestrul IIT 2006 si, implicit, a valorii estimate a acestuia pentru
ultimul trimestru al anului 2006. Consiliul de administratie al
BNR a abordat insd cu prudentd dimensionarea pasului de
reducere a ratei dobanzii de politici monetard, in conditiile
evidentierii Tn contextul noii prognoze a riscului indus de
perspectiva prelungirii in urmaétoarele trimestre a robustetii
cresterii economice — in principal ca efect al preconizatei
relaxdri a politicii fiscale si a celei de venituri — §i a Incetinirii
scaderii deviatiei pozitive a PIB fatd de nivelul potential.

Relativa atenuare a acestui risc — reliefata de analiza datelor
statistice aparute ulterior —, precum si continuarea Imbunatatirii
performantelor recente si a perspectivei pe termen scurt ale
dezinflatiei au constituit principalele motivatii ale deciziei CA
al BNR de a opera o noud reducere asupra ratei dobanzii de
politicd monetara. Astfel, contrar asteptarilor, in ultima parte a
anului 2006 cresterea economica s-a incetinit (dinamica anuala
a PIB coborand de la 8,3 la suta in trimestrul III la 7,7 la suta —
a se vedea capitolul Ill. Evolutii ale activitdtii economice), iar
excedentul de cerere s-a redus atdt in raport cu trimestrul pre-
cedent, cat, mai ales, comparativ cu nivelul proiectat. Cererea
internd a ramas insa deosebit de dinamicd (ritm anual de
crestere de 13,5 la sutd), decelerarea cresterii PIB datorandu-se
exclusiv sporirii pana la un nivel record a contributiei negative
aduse la cresterea economici de exportul net. In schimb,
investitiile si-au consolidat rolul de principal determinant al
cresterii economice, efectul favorabil al acestei ameliorari de
structura, cel putin pe termen mediu, constituindu-l cresterea
nivelului potential al PIB. In acelasi timp, dupa trei trimestre de
cresteri consecutive, consumul privat — componenta cu cel mai
semnificativ potential inflationist — a consemnat o usoara
scadere a ritmului de crestere (cu 0,6 puncte procentuale, pana
la 12,7 la sutd); aceasta a fost mai pregnantd pe segmentul
cumpararilor de marfuri, a carui dinamica anualad a coborat pana
la cel mai redus nivel din ultimele cinci trimestre.

** Si 0 scadenti reziduald mai mica de doi ani.
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Spre deosebire de evolutiile din perioadele anterioare, relativa
moderare a cererii de consum a populatiei a contrastat cu cres-
terea alertd a veniturilor acestui segment (provenitd in special
din salarii si remiteri din strdinatate), aceasta corelandu-se insa
cu evolutia economisirii bancare nete a persoanelor fizice, care
a manifestat semne vizibile de refacere. In plus, contrar astep-
tarilor, usoara schimbare de comportament al populatiei in fa-
voarea economisirii — evidentiat in trimestrul IV 2006 — s-a pre-
lungit si in primele doua luni ale anului 2007, consumul privat
continuand sd se tempereze in aceastd perioadd (dinamica
anuala a cifrei de afaceri a Intreprinderilor cu activitate prin-
cipala de comert cu amanuntul si, respectiv, a celei realizate de
companiile prestatoare de servicii consemnand valori neasteptat
de scazute), in pofida mentinerii unui ritm alert de crestere a
veniturilor populatiei.

Aceasta schimbare de comportament a fost reflectatd — in mai
micd masuri — si de usoara reducere® comparativ cu trimestrul
IV 2006 a dinamicii anuale reale a creditelor acordate persoa-
nelor fizice in perioada ianuarie-februarie 2007 (datorata inclu-
siv impactului prelungit al masurilor administrative adoptate
anterior de BNR 1n vederea limitarii riscului de credit al acestui
segment); o atenuare mai consistentd de ritm s-a evidentiat insa
la nivelul volumului liniilor noi de credit acordate in prima
parte a anului 2007 populatiei*’. Traiectoria soldului creditelor a
reflectat in special evolutia componentei 1n lei, a carei dinamica
anuala medie (78,4 la sutd) si-a prelungit panta descendenta pe
care s-a inscris In luna august 2006, coborand in primele doua
luni ale anului 2007 cu 17 puncte procentuale sub nivelul mediu
din trimestrul IV 2006. Impactul acestei temperari a fost atenuat
de dinamica imprumuturilor in valutd ale persoanclor fizice,
care si-a consolidat trendul ascendent, in principal datorita
(1) persistentei diferentialului favorabil de costuri, inclusiv ca
urmare a accelerarii aprecierii leului i a anticipdrii continuarii
intaririi monedei nationale, precum si (ii) eliminarii, Incepand
cu 1 ianuarie 2007, a limitei impuse institutiilor de credit pri-
vind gradul de concentrare a expunerilor din creditele in valuta.
Din aceasta perspectiva, in favoarea reducerii ratei dobanzii de
politica monetara a pledat si argumentul necesitatii contracararii
tendintei de accentuare a fenomenului de substitutie a creditului
in lei cu cel denominat in devize conturate in aceastd perioada.

Un alt indiciu al persistentei schimbarii de comportament al
populatiei l-a constituit consolidarea trendului ascendent al
ritmului anual de crestere a depozitelor la termen cu scadenta

35 Excluzand impactul disipérii efectului de baza exercitat de transferarea in
luna decembrie 2005 de catre o parte a institutiilor de credit a unor
imprumuturi in devize in portofoliul bancilor mama (nerezidente).

36 Conform datelor furnizate de Centrala Riscurilor Bancare.
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sub doi ani in lei ale persoanelor fizice’” (un nivel mediu de
7,2 la suta in primele doud luni ale anului 2007, comparativ cu
4,1 la sutd in trimestrul IV 2006); aceasta a fost sustinuta atat de
sporirea consistentd a castigurilor salariale, cat si de mentinerea
ratelor dobanzilor practicate de banci la nivelurile atractive din
ultima parte a anului 2006. O accelerare mult mai puternica a
inregistrat insd cresterea depozitelor overnight in lei ale
populatiei (ritm mediu anual de 110,7 la suta in primele doua
luni ale anului 2007, superior cu 46,2 puncte procentuale celui
din perioada octombrie-decembrie 2006), in conditiile in care In
ultima perioadd s-au consemnat o sporire continud a numarului
de carduri, precum §i o crestere a popularititii produselor
asociate acestora de unele banci. O sporire consistentd a di-
namicii anuale au inregistrat si depozitele in devize ale
populatiei (o valoare medie de 45,1 la sutd in ianuarie-februarie
2007, comparativ cu 38,3 la sutd in perioada octombrie-decem-
brie 2006), in principal ca urmare a prelungirii miscarii ascen-
dente a remiterilor lucratorilor din strainatate.

Un alt argument major in favoarea deciziilor privind rata
dobanzii de politicA monetarda l-au constituit ritmul peste
asteptari al dezinflatiei si perspectivele consolidarii acestui
proces. Astfel, rata anuala a inflatiei a coborat in luna martie la
3,66 la suta — nivel situat cu 1,21 puncte procentuale sub cel din
luna decembrie si respectiv cu 0,6 puncte procentuale sub va-
loarea proiectatd in Raportul asupra inflatiei din luna februarie
2007; in acelasi timp, rata medie anuala a inflatiei s-a redus la
5,4 la sutd (de la 6,6 la sutd in decembrie 2006 si respectiv
8.9 la sutd In martie 2006). La aceasta performantd a contribuit
decelerarea incepand cu luna februarie a inflatiei de baza
(CORE2), dar mai ales relativa atenuare (partial peste asteptari)
a impactului inflationist al unor factori ai ofertei, variatiile
anuale ale preturilor administrate si ale celor volatile con-
semnand in primele trei luni ale anului 2007 valori inferioare
celor inregistrate in trimestrul IV 2006. Decelerarea inflatiei a
antrenat si o prelungire a tendintei de ameliorare a anticipatiilor
inflationiste — atét ale producatorilor, cat si ale mediului bancar
— mai pregnantd pe orizontul apropiat de timp — ceea ce a
constituit un factor de sustinere a deciziilor adoptate in aceasta
perioada de CA al BNR.

Prin ajustédrile descendente operate asupra ratei dobanzii de
politicd monetara, banca centrala a mai urmarit sa diminueze
diferentialul randamentelor interne fata de pietele internationale
si, implicit, sd descurajeze intrarile de capital cu potential

37 Incepand cu luna ianuarie 2007, BNR calculeazi si publicd indicatorii
monetari conform metodologiei BCE. Datele istorice au fost recalculate in
vederea asigurdrii comparabilitdtii, seriile obtinute putand fi revizuite
ulterior.
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Ratele dobénzilor pe piata monetara
interbancari

30 procente pe an

2005 2006 2007

rata medie a dobanzii la depozitele ON
— — — rata dobanzii de politicd monetara
— - - — rata dobanzii la facilitatea de depozit
— - — - rata dobénzii la facilitatea de credit

(o] randamentul mediu al emisiunilor de certificate de
depozit ale BNR

volatil si cele de natura Tmprumuturilor financiare si prin
aceasta sa contracareze tendinta de apreciere excesiva a leului
amorsata spre finele anului 2006, precum si riscul indus de
aceasta din perspectiva sustenabilitdtii dezinflatiei pe termen
mediu. BNR a avut in vedere faptul cd desi pe termen scurt
intarirea mai rapida a leului este benefica prin efectul sdu anti-
inflationist, pe termen mediu o posibild abatere a cursului de
schimb de la nivelul sau de echilibru devine riscanta, atat din
perspectiva stabilitatii macroeconomice, cit si a stabilitatii
financiare.

Tot in scopul descurajarii intrérilor de capital speculativ, BNR a
prelungit si in primul trimestru al anului 2007 practica steri-
lizarii partiale a excedentului de lichiditate prin intermediul
operatiunilor de piatd, respingdnd partial ofertele prezentate de
institutiile de credit in cadrul licitatiilor sdptdmanale de
depozite. Totusi, fermitatea controlului monetar a crescut
gradual incepand din a doua parte a intervalului, inclusiv ca
urmare a suplimentarii volumului emisiunilor de certificate de
depozit; in consecinta, soldul mediu al operatiunilor open
market s-a majorat cu 9,6 la sutd in trimestrul [ 2007 comparativ
cu media trimestrului IV 2006. In aceste conditii, dar si pe
fondul unui amplu efect contractionist exercitat temporar de
factorii autonomi ai lichiditatii, recursul institutiilor de credit la
facilitatea de depozit s-a restrAns treptat in perioada fe-
bruarie-martie, in ultima luna a trimestrului consemnandu-se
chiar apeluri relativ consistente ale facilitatii de credit (dupa o
pauza de 8 luni); ca urmare, dupa scaderea pe care a in-
registrat-o in ianuarie, rata medie efectiva a plasamentelor
bancilor la BNR s-a redresat in lunile urmatoare, diminuandu-si
distanta fata de rata dobanzii de politicd monetara.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Pe fondul unor variatii ample ale conditiilor lichiditatii, ratele
dobanzilor interbancare si-au accentuat puternic volatilitatea
in trimestrul 1 2007, valorile medii zilnice consemndnd abateri
consistente, in ambele sensuri, de la nivelul ratei dobdnzii de
politica monetara. Cu toate acestea, leul si-a consolidat
aprecierea nominald fata de euro, ritmul sau de intarire fiind
insa sensibil mai lent comparativ cu cel consemnat in luna
decembrie 2006. La rdndul ei, masa monetara si-a reaccelerat
sensibil cresterea, inclusiv ca urmare a relaxarii politicii fiscale
si a intrarii pe un trend ascendent a creditului acordat
sectorului guvernamental.
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2.1. Ratele dobanzilor

In primul trimestru al anului 2007, fluctuatiile ample ale condi-
tiilor lichiditatii de pe piata interbancara au imprimat o migcare
oscilantd randamentelor depozitelor interbanci, acestea inregis-
trand temporar abateri consistente, in ambele sensuri, de la
nivelul ratei dobanzii de politicd monetard. Pe ansamblul peri-
oadei, rata medie a dobanzii plasamentelor interbancare a urcat
marginal comparativ cu trimestrul anterior, pana la 7,0 la suta.

In luna ianuarie, banca centrald a continuat practica sterilizarii
partiale prin operatiuni de piata a surplusului de lichiditate din
sistem, initiatd la finele trimestrului precedent. Asocierea
acestui context cu o perioadd marcatd de cresterea substantiald a
injectiilor monetare generate de factorii autonomi ai lichiditatii
a avut ca rezultantd intensificarea puternica a apelului bancilor
la facilitatea de depozit. Ca urmare, randamentele interbancare
au consemnat o cobordre accentuatd, plasandu-se incd de la
finele primei decade a lunii in apropierea nivelului de
remunerare a depozitelor ON constituite la banca centrald
(media lor lunard comprimandu-se cu 1,5 puncte procentuale
fata de perioada precedentd).

In aceste conditii, sciderea cu 0,75 puncte procentuale a ratei
dobéanzii de politici monetara la inceputul lunii februarie nu a
fost reflectatd de nivelul randamentelor pietei interbancare decat
abia in a doua parte a lunii, ulterior revenirii acestora pe un
palier mai inalt, determinatd de relativa intarire a controlului
monetar’®, precum si de cresterea nivelului prevazut al RMO.

Randamentele pe termen scurt s-au mentinut in proximitatea
ratei dobanzii de politicaA monetard i n prima parte a lunii
martie. Apropierea momentului final al perioadei de constituire
a RMO a acutizat insd implicatiile deficitului substantial de
rezerve acumulat pe piata, in conditiile In care acesta s-a instalat
in mod mai putin obisnuit inca din ultima sdptimana a lunii
precedente, prelungindu-se si adancindu-se inclusiv ca urmare a
interesului sporit al bancilor pentru efectuarea de plasamente in
depozite la banca centrald®.

Amplificarea puternicd a cererii de lichiditate pe termen scurt
produsd in acest context a condus la cresterea brusca si de

3% Soldul operatiunilor open market a sporit fata de luna precedenta cu 27,6 la
suta.

3% Apetitul ridicat pentru acest tip de plasamente, in conditiile de incertitudine
privind volumul de lichiditate atras de BNR prin intermediul operatiunilor
de piatd (precum si al posibilei anticipari de catre unele banci a unor noi
reduceri ale ratei dobanzii de politicd monetara), s-a concretizat totodata in
asumarea de catre operatori a unor riscuri mai mari In gestionarea
lichiditatii.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Mai 2007

33



1V. Politica monetara si evolutii financiare

Rata dobanzii de politici monetara
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proportii a ratelor dobanzilor ON; acestea au urcat In mod
sistematic in perioada 19-23 martie la wvalori superioare
nivelului ratei dobanzii aferente facilitatii de creditare®, in
conditiile in care unii operatori nu au dispus de suficiente active
eligibile pentru a apela la aceasta din urma*', fiind nevoiti sa
recurga la imprumuturi interbancare. Ratele dobanzilor au inre-
gistrat o relativd normalizare odatd cu debutul noii perioade de
constituire a RMO, ele repozitiondndu-se in concordantd cu
noul nivel al ratei dobanzii de politica monetard stabilit de
autoritatea monetara la finele lunii martie.

Pe fondul acestor fluctuatii, randamentele ON au inregistrat o
volatilitate superioara celei din trimestrul precedent, iar interva-
lul 1n care s-au plasat valorile lor medii zilnice s-a extins consi-
derabil (de la 1,2-9,2 Ia sutd la 1,0-20,9 la suta). Totodata,
spread-ul mediu dintre cotatiile bid si ask pe aceasta scadenta a
crescut fatd de perioada anterioara cu 0,5 puncte procentuale,
reflectand incertitudinea sporitd a operatorilor cu privire la
evolutia conditiilor lichiditatii.

Cele doua reduceri ale ratei dobanzii de politica monetara, dar
si ameliorarea asteptarilor inflationiste ale operatorilor au fost,
in schimb, In mai mare masura reflectate de curba randa-
mentelor BUBOR (1IM-12M), care si-a continuat miscarea
descendentd pentru al doilea trimestru consecutiv (nivelul
mediu din luna martie al acestor cotatii fiind inferior cu
0,7 puncte procentuale celui din decembrie 2006). Coborarea a
fost mai pronuntata pe scadentele lungi (avand o amplitudine de
pana la 1,0 puncte procentuale), sugerand recalibrarea anticipa-
tiilor in favoarea unui declin mai pronuntat al randamentelor
interbancare pana la finele anului in curs; media ratei BUBOR
IM a ramas insa relativ stabild, aparenta rezistentd opusid de
cotatiile aferente scadentelor inferioare avand ca explicatie
sensibilitatea mai mare a acestora la socurile conditiilor lichi-
ditatii. In aceste conditii, panta curbei randamentelor a redevenit
negativa (spread-ul dintre mediile lunare ale cotatiilor BUBOR
12M si 1M fiind de -0,6 puncte procentuale).

Anticiparea unei scaderi mai accentuate a ratelor dobanzilor pe
orizontul urmadtoarelor trei trimestre este totodatd pusd in
evidentd de evolutia ratelor forward implicite calculate pe baza
cotatiilor medii din martie. Astfel, nivelul ratei BUBOR 3M
asteptat pentru luna iunie este de 7,7 la sutd (inferior cu 0,4
puncte procentuale celui consemnat la finele trimestrului I si cu
0,7 puncte procentuale celui determinat pornind de la cotatiile

40" Nivelul mediu zilnic al randamentelor ON a atins un maxim de 20,9 la sutd
pe 20 martie.

41" Facilitatea de creditare a fost apelatd dupi o pauza de opt luni de citre sase
banci, volumul sumelor atrase constituind un maxim istoric.
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din decembrie). Acesta ar urma sa coboare la 7,5 la sutd peste
sase luni (cu 0,9 puncte procentuale sub nivelul aferent lunii
septembrie anticipat la finele trimestrului trecut) si la 7,3 la suta
la sfarsitul anului.

Dupa o absenta prelungitd (de circa cinci trimestre), MFP a
reluat in fortd operatiunile pe piata primara a titlurilor de stat.
Volumul insuficient de fonduri generat de executia bugetara in
contul general al Trezoreriei statului a determinat autoritatea
publica sa emita in primele trei luni ale anului 2007 un volum
record de titluri de stat (5 900 milioane RON). In plus, MFP a
recurs in patru randuri In primul trimestru si la atragerea de
depozite de pe piata monetard (completandu-si resursele finan-
ciare cu ncd 3 958 milioane RON), in vederea acoperirii
golurilor temporare de resurse ale Trezoreriei.

Odata cu relansarea emisiunilor de certificate de trezorerie cu
scadente de cel mult un an (in valoare totald de 3 900 milioane
RON), MFP a pus in circulatie, in premierd, si obligatiuni de
stat de tip benchmark cu maturititi de 3 si 5 ani (Insumand
2 000 milioane RON). Inscrisurile din prima categorie au fost
remunerate cu o ratd medie a dobanzii cuprinsa intre 5,81 si
7,03 la suta, iar cele din a doua categorie, cu randamente medii
de 6,61, respectiv 7,03 la suta.

In contrast cu evolutia oscilanti a randamentelor pietei inter-
bancare, ratele dobanzilor practicate de béanci in relatiile cu
clientii* nu au inregistrat schimbari vizibile de trend in peri-
oada decembrie 2006-februarie 2007. Astfel, desi a consemnat
fluctuatii lunare in ambele sensuri, rata medie a dobanzii la
depozitele la termen noi si-a prelungit tendinta ascendenta, inre-
gistrand 1n februarie o valoare superioard cu 0,18 puncte pro-
centuale celei din noiembrie (amplitudinea cresterii fiind usor
mai ridicatd comparativ cu intervalul precedent). In acelasi
timp, rata medie a dobanzii aferente creditelor noi si-a continuat
declinul, nivelul din luna februarie (12,22 la sutd) fiind cu
0,73 puncte procentuale mai mic decat cel din noiembrie 2006.

Cea mai stabild a fost rata medie a dobanzii bonificatd pentru
depozitele la termen noi ale populatiei®’, la sfarsitul perioadei
analizate aceasta plasandu-se la nivelul de 6,86 la suti. in
schimb, dupa minimul pe care l-a atins In decembrie, randamen-
tul mediu aferent depozitelor la termen noi ale societatilor
nefinanciare a consemnat cresteri in urmatoarele doua luni pana

42 Tncepénd cu ianuarie 2007, ratele medii ale dobanzilor se calculeaza si se
raporteazd conform Normei BNR nr. 14/2006; in vederea asigurarii
comparabilitatii, o parte a datelor istorice a fost recalculata conform noii
metodologii.

# Sectorul institutional populatie este format din gospodariile populatiei si din
institutiile fara scop lucrativ in serviciul gospodariilor populatiei.
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la valoarea de 6,88 la suta in februarie. Pe fondul promovarii

Principalele pozitii din contul financiar (solduri) intense de catre banci a creditelor pentru populatie, rata medie a
milioaneewro ~ dobanzii aferentd imprumuturilor noi a nregistrat reduceri in
2006 2007 fiecare din cele trei luni ale intervalului analizat, ajungand sa se
2 luni 2 luni situeze in februarie la 13,13 la sutd, nivel mai redus cu
Contul financiar 534 1445 0,85 puncte procentuale fatd de cel din noiembrie 2006. La
Investitii directe 1204 870 randul sadu, rata medie a dobanzii creditelor contractate de
rezideni in striinditate -7 3 societatile nefinanciare in februarie s-a plasat la 11,77 la sutd, in
nerezidenti in Romania 1211 868 < < < . . .
scadere cu 74 puncte de baza fatd de luna noiembrie a anului
Investitii de portofoliu 257 289 2006
rezidenti in strainatate 157 -37
nerezidenti in Roménia 100 326
Alte investitii de capital 3 595 2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital
din care:
pe termen mediu si lung -49 594 Leul si-a consolidat in primul trimestru aprecierea nominala fata
pe termen scurt -179 -1147 de euro, ritmul sdu de intarire fiind insa sensibil mai lent decét

numerar si depozite pe
termen scurt 158 544

cel consemnat 1n luna decembrie. Pe fondul evidentei slabiri a

efectului de anticipatie exercitat asupra sa de aderarea Romaniei
la Uniunea Europeana, evolutia cursului de schimb leu/euro din

Evolutia in termeni reali acest interval a avut ca principali determinanti, pe de-o parte,

a cursului de schimb al leului* dinamica inaltd a deficitului de cont curent, precum si maniera
de finantare a acestuia si, pe de altd parte, variatiile de atitudine
variatie anuala (%) . . .. - . .
30 - ale investitorilor financiari fatd de pietele emergente din
’s | regiune, precum si fatd de fluctuatiile inregistrate de ratele
/ dobanzilor de pe piata monetara interna.
20 |

Cursul leu/euro s-a plasat pe parcursul intervalului pe o traiec-
torie lin descendentd, leul acumuland in martie comparativ cu
decembrie 2006 o apreciere de 1,3 la sutd in raport cu euro (1,6

N\ _//
I

o L \ ‘ la sutd in termeni reali) si de 1,5 la suta fatd de dolar (1,8 la suta
5] in termeni reali), In conditiile in care valoarea acestuia din urma
2004 2005 2006 2007 a scazut in raport cu moneda europeand. Din perspectiva

I T mMIV I 0TIV I IIIVI variatiei anuale medii a cursului de schimb, pe parcursul lunilor

ianuarie-martie leul si-a accelerat aprecierea in termeni nomi-
nali atat fatd de euro (5,4 la sutd), cat si fatd de dolar (14,7 la

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

Sursa: INS, BNR sutd), castigurile in termeni reali acumulate de moneda
nationala in raport cu cele doud valute consemnand insa doar
Cursul de schimb nominal oscilatii minore fatd de valorile consemnate n trimestrul

25 - anterior.

Tendinta alertd de apreciere a leului fatd de euro declansata spre
finalul lunii noiembrie 2006 s-a temperat considerabil in prima
lunad din 2007 (0,6 la sutd, comparativ cu 2,4 la sutd in de-
cembrie); totodata, traiectoria ratei de schimb leu/euro a devenit

—RON/USD

33 1
35 ] —=—RONEUR , mai strdns corelatd cu cele ale majoritatii monedelor din
\ S regiune, aceasta sugerand faptul ca efectul de anticipatie exer-
371 / citat asupra cursului de schimb de aderarea Romaéniei la
391 _/" Uniunea Europeani s-a cvasiepuizat. in aceste conditii, evolutia
41 din ianuarie a ratei de schimb leu/euro a fost in mai mare
43 ‘ ‘ ‘ masura influentata de: (i) accentuarea tendintei de deteriorare a
ian.  iul  an. iul  ian. ful ian. deficitului balantei comerciale; (ii) diminuarea gradului de
2004 2005 2006 2007
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acoperire a deficitului contului curent prin investitii directe si
transferuri de capital®’; (iii) scaderea volumului imprumuturilor
financiare ale sectorului bancar, precum si de (iv) efectuarea
unor plati considerabile in contul datoriei externe pe termen
scurt. In sensul aprecierii leului au actionat insa (i) interesul
manifestat de nerezidenti pentru titlurile de stat in lei emise de
MFP pe piata financiard internd (acestia au achizitionat un
volum de titluri echivaldnd cu circa un sfert din cel pus in
circulatie); (ii) mentinerea la un nivel relativ ridicat a volumului
imprumuturilor financiare externe ale sectorului corporatist,
precum si (iii) cresterea, desi mai modesta, a volumului tran-
zactiilor cu caracter speculativ ale nerezidentilor, partial descu-
rajate de scaderea randamentelor depozitelor interbancare.

Ritmul de apreciere a leului s-a accelerat, Insd, in prima parte a
lunii februarie, in conditiile in care interesul investitorilor pen-
tru plasamente si tranzactii cu moneda nationala a fost resuscitat
de: (i) sporirea randamentelor pietei monetare interne — pe fon-
dul inaspririi conditiilor lichiditatii; (ii) lansarea de noi obli-
gatiuni guvernamentale, precum si majorarea volumului titlu-
rilor denominate in lei emise pe piata internationald’® si
(iii) cresterea randamentelor asteptate ale tranzactiilor bursi-
ere’’. In acest context, reducerea de citre BNR* a ratei dobanzii
de politicda monetard a avut un impact relativ limitat asupra
evolutiei ratei de schimb a monedei nationale, cu atat mai mult
cu cat operatorii valutari anticipau o modificare in acest sens —
desi de mai mica amploare. Un efect relativ mai puternic a avut
insd asupra cursului de schimb turbulenta ce a afectat incepand
cu 26 februarie pietele emergente®, generati de sporirea
abruptd a aversiunii investitorilor financiari fatd de activele
percepute ca avand un grad ridicat de risc. Aceasta s-a propagat
— cu o intensitate redusd insd — pe piata regionald, dar si pe cea
locala, leul inregistrand in ultimele zile ale lunii o usoara
depreciere, care a redus la doar 0,3 la sutd pasul sau lunar de
intarire vis-a-vis de euro.

* Desi intrarile de capital de natura investitiilor directe au fost relativ

ridicate, volumul acestora a fost in scadere atat fata de luna precedenta, cat
si fatd de luna ianuarie 2006.

* Investitiile directe si transferurile de capital au acoperit deficitul contului

curent in proportie de 53,3 la sutd (73,9 la sutd in decembrie 2006 si,
respectiv, 277 la sutd in ianuarie 2006).

% Valoarea obligatiunilor denominate in lei emise de institutiile nerezidente

pe piata financiara externa in luna februarie a fost de 1 061 milioane RON.

47" Conform datelor publicate de BVB, in luna februarie cumpdririle nete de

inscrisuri ale nerezidentilor au consemnat o valoare record (90,35 milioane
euro).

* In data de 9 februarie CA al BNR a decis reducerea ratei dobanzii de

politica monetara de la 8,75 la suta la 8 la suta.

4 Aceasta a fost declansatd de sciderea abrupta a pietei de capital din China

si a fost amplificata de sporirea incertitudinilor privind evolutia economiei
americane.
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Evolutia cursurilor de schimb pe pietele
emergente din regiune
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Scepticismul investitorilor fatd de pietele emergente a persistat
si in prima decadd a lunii martie, determinand prelungirea ten-
dintei de slabire a majoritatii monedelor din regiune §i accen-
tuand volatilitatea acestora. Moneda nationald s-a dovedit a fi
insa relativ mai rezistenta la aceste presiuni, magnitudinea com-
parativ mai redusi a cresterii si respectiv a volatilititii*® cursului
leu/euro reflectdnd in principal: (i) lichiditatea mai scazuta a
pietei financiare interne si expunerea inca limitatd a inves-
titorilor straini fata de activele in lei; (ii) nivelul comparativ mai
atractiv al randamentelor pietei interne si (iii) volumul relativ ri-
dicat al investitiilor directe §i imprumuturilor financiare.
Ulterior, pe fondul refacerii treptate a interesului investitorilor
pentru plasamente pe piata financiara regionala, leul a reinceput
sd se intareascd in raport cu moneda europeana. Acest proces
s-a accentuat brusc incepand cu a doua jumatate a lunii, pe de o
parte ca efect coroborat al intdririi neasteptat de sustinute a
coroanei slovace®' si al cresterii gradului de corelare a evolutiei
cursului de schimb al leului cu cea a ratei de schimb a monedei
slovace si, pe de altd parte, ca urmare a sporirii abrupte a
randamentelor pietei monetare interne®”; in acest context, cursul
de schimb leu/euro a atins in data de 20 martie minimul ulti-
milor patru ani. In ultimele zile ale lunii, pe fondul relativei
relaxdri a conditiilor lichiditatii de pe piata monetard si, im-
plicit, al diminuarii randamentelor acesteia (inclusiv sub impac-
tul noii reduceri de ciatre BNR a ratei dobanzii de politicd mo-
netard), leul a pierdut din castigul acumulat anterior, astfel
incét, pe ansamblul lunii, aprecierea acestuia fatd de euro a
crescut doar marginal (0,4 la sutd).

In conditiile evidentierii unui grad ridicat de dependenti a
pretului activelor financiare de pe pietele emergente de
evolutiile majore consemnate de principalele economii ale
lumii, este de presupus cd pe masura materializarii potentialului
semnificativ de crestere a expunerii investitorilor financiari fata
de moneda nationald, volatilitatea cursului de schimb leu/euro
sd sporeasca in viitor. Pe orizonturi mai mari de timp, este de
asteptat Insa ca impactul fundamentelor economice asupra ratei
de schimb a leului sa domine, cu atit mai mult cu cat este
posibil ca decizia investitorilor financiari privind plasamentele
pe pietele emergente, inclusiv pe cea interna, sa fie tot mai mult
influentata 1n perioada urmatoare de evolutia acestora.

5% 1n intervalul 26 februarie-9 martie cursul de schimb leu/euro a consemnat o
volatilitate net inferioara celor consemnate de coroana cehd, zlotul polonez,

coroana slovaca si forintul maghiar.

! In pofida misurilor intreprinse de banca centrali a Slovaciei, respectiv

sterilizare partiala a excesului de lichiditate, interventii pe piata valutara,
reevaluarea paritatii centrale a coroanei slovace si diminuarea ratei
dobanzii de politica monetara, coroana slovacd s-a plasat in luna martie pe
un trend sustinut de intarire in raport cu euro.

52 Aceasta s-a produs ca efect al deficitului temporar de lichiditate de la

finalul perioadei de mentinere a rezervelor minime obligatorii.
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2.3. Moneda si creditul

Moneda

Masa monetard (M3) si-a reaccelerat sensibil cresterea™ 1in
perioada decembrie 2006-februarie 2007 (21,8 la suta, fatd de
17,3 la sutd in intervalul precedent), pe fondul (i) relaxarii chel-
tuielilor bugetare la finele anului 2006 si mentinerii acestei con-
duite in prima parte a anului 2007, (ii) prelungirii robustetii
cresterii economice §i al (iii) majordrii sustinute a veniturilor
populatiei. Din perspectiva contrapartidelor M3, dinamizarea
acesteia a reflectat, cu preponderenta, influenta evolutiei cre-
ditului guvernamental® (care a sporit in medie cu 68,1 la suti,
dupa trei trimestre de reduceri consecutive), in conditiile in care
ritmurile de crestere a Tmprumuturilor acordate sectorului
privat” — principalul determinant al expansiunii monetare — si
respectiv a activelor externe nete au fost relativ stabile; un usor
efect monetar contractionist au exercitat pasivele financiare
interne pe termen lung’’, a ciror variatie anuala s-a amplificat.

Singura componenta’ majora a M3 care a inregistrat o intensifi-
care a cresterii anuale (+12,0 puncte procentuale, pana la 45,0 la
sutd) a fost masa monetard in sens restrins (M1), ponderea
acesteia Tn M3 majorandu-se pana la o valoare medie de 46,6 la
sutd (nivel maxim al ultimilor doi ani). Traiectoria ascendenta a
M1 a fost imprimata exclusiv de depozitele overnight, a caror
dinamica s-a accelerat in contextul amplificarii puternice a
cheltuielilor bugetare, al mentinerii intensitatii ridicate a activi-
tatii economice (indeosebi in sectorul constructiilor — favorizat
de conditiile meteorologice relativ propice, dar si in industrie),
precum si al majordrii mai alerte a veniturilor populatiei. In
schimb, viteza de crestere a numerarului in circulatie s-a redus
puternic, aceastd evolutie reflectaind insd cu precadere

>3 n absenta altor preciziri, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor
anuale de crestere din perioada decembrie 2006 — februarie 2007, exprimata
in termeni reali.

> Include creditele acordate sectorului public (administratia publici centrala,
administratiile locale si administratiile sistemelor de asigurari sociale).

> Sectorul privat include institutiile nefinanciare, institutiile financiare nemo-
netare si populatia (gospodariile populatiei si institutiile fara scop lucrativ in
serviciul gospodariilor populatiei).

%6 Pasivele financiare pe termen lung sunt incluse in contrapartida M3. Ele
cuprind depozitele la termen cu scadenta peste doi ani (inclusiv depozitele
rambursabile dupa notificare la mai mult de trei luni), precum si titlurile de
valoare negociabile emise de institutiile de credit cu maturitatea mai mare
de doi ani.

°7 Depozitele incluse in masa monetard apartin societitilor nefinanciare,
institutiilor financiare nemonetare, administratiilor locale, administratiilor
sistemelor de asigurari sociale si respectiv gospodariilor populatiei
(inclusiv institutiile fara scop lucrativ in serviciul gospodariilor populatiei).

Ritmurile de crestere anuala a M3
si a componentelor sale

variatie procentuala in termeni reali

2006 2007
! I m 1 ian. feb.
medii lunare

M3 21,9 19,5 20,3 20,7| 21,3 249
Ml 36,7 33,2 33,9 36,2| 47,1 4973
Numerar in circulatie 36,5 33,5 32,7 284182 2272
Depozite overnight 36,8 33,0 34,6 40,2| 61,1 62,7
Depozitelatermencu | 3¢ 116 118 109| 4,1 88
scadenta sub 2 ani

Sursa: INS, BNR

Masa monetar3i si rata inflatiei
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Principalele componente
ale masei monetare

variatie anuald reald (%)
—M3
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schimbarea recentd produsa in metodologia de calcul a acestui
indicator™®.

La randul ei, cresterea depozitelor la termen in lei si in valutd cu
scadenta sub doi ani (inclusiv depozitele rambursabile dupa o
perioada de notificare de cel mult trei luni) a continuat sa se
tempereze, dar mai lent (6,9 la sutd, cu 0,8 puncte procentuale
mai putin decat 1n intervalul precedent), reflectand in mare parte
fenomenul de realocare a portofoliilor fie in favoarea investi-
tiilor pe termen mai lung (inclusiv depozite la termen cu sca-
denta peste doi ani si/sau titluri in lei emise pe pietele interna-
tionale), fie in directia plasamentelor foarte lichide. Relativa
pierdere de ritm a fost indusd indeosebi de prelungirea dina-
micii descendente a depozitelor companiilor™; printre princi-
palii determinanti ai acestei evolutii s-au numarat accentuarea
preferintei acestui segment pentru constituirea de depozite
overnight (incurajatd de oferirea de catre unele institutii de
credit a unor randamente relativ apropiate de cele ale depozite-
lor la termen), reorientarea partiald spre plasamentele cu sca-
denta de peste doi ani, precum si posibila rambursare a unui
volum mai mare de credite, inclusiv externe. In schimb, ambele
componente (lei si valutd) ale depozitelor la termen cu scadenta
sub doi ani ale populatiei au continuat sa-si accelereze viteza de
crestere, in special datorita (i) sporirii mai alerte a veniturilor
salariale si de alta naturd (prime, compensatii pentru disponibi-
lizati si remiteri din strainatate®), (ii) platii de catre ErsteBank a
contravalorii actiunilor achizitionate de la angajatii BCR si
(iii) prelungirii tendintei crescatoare a ratelor medii ale
dobanzilor la termen.

in sensul temperarii dinamicii M3 a actionat si evolutia instru-
mentelor negociabile; variatia anuald a soldului acestora si-a
prelungit traiectoria descendenta (un ritm mediu de crestere de
16,8 la sutd, inferior cu 0,7 puncte procentuale celui din peri-
oada precedentd), reflectind mentinerea descresterii dinamicii
imprumuturilor din operatiuni repo si scaderea stocului titlurilor
de valoare negociabile emise cu maturitatea de pana la doi ani.

8 incep;‘md cu luna ianuarie 2007, conform Ordinului Guvernatorului BNR
nr. 24/2006 privind modificarea si completarea Ordinului Guvernatorului
BNR nr. 5/2005 pentru aprobarea ,,Reglementarilor contabile conforme cu
directivele europene, aplicabile institutiilor de credit”, grupa ,,Casa si alte

valori” include in mod explicit numerarul aflat in ATM-uri si ASV-uri.

% Institutiile nefinanciare si institutiile financiare nemonetare.

% Tn decembrie 2006, valoarea transferurilor curente a atins un record

absolut.
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Creditul

in perioada decembrie 2006-februarie 2007, ritmul de crestere®’
a creditului acordat sectorului privat a continuat sa manifeste,
pentru al doilea interval consecutiv, o relativa stagnare la un
nivel ridicat (47,7 la sutd). Variatiile principalelor componente
si-au prelungit traiectoriile divergente (ascendentd in cazul
imprumuturilor in valuta si descendenta in cazul celor in lei),
reflectdnd efectul accelerarii aprecierii nominale a monedei
nationale, cresterea ratei rezervelor minime obligatorii pentru
pasivele in lei®’, eliminarea limitelor impuse institutiilor de
credit pentru expunerile rezultate din acordarea de imprumuturi
in valuta®, dar si disiparea efectului de bazi determinat de
transferul in luna decembrie 2005 a unor credite in valutd in
bilantul unei institutii financiare nerezidente. In aceste conditii,
viteza de crestere a creditelor in lei a atins valoarea minima a
ultimului an (63,2 la suta, ca medie a perioadei), iar cea a credi-
telor in valutd a inregistrat maximul ultimelor sase trimestre
(47,8 la suta, ca medie a perioadei); totodata, valoarea medie a
ponderii componentei In devize in total credite acordate secto-
rului privat si-a intrerupt miscarea descendenta din ultimul an si
jumatate, urcand la 48,0 la suta.

Oferta de credite adresatd sectorului privat a continuat sa fie
stimulatd de factorii specifici perioadelor anterioare, respectiv
concurenta intensd din sistemul bancar, accesul facil al institu-
tiilor de credit® la surse de finantare externd, perceptia pozitiva
a bancilor asupra evolutiei economice curente si a celei viitoare
si implicit ameliorarea gradului de eligibilitate a clientilor, un
efect inhibator exercitind normele privind creditarea persoa-
nelor fizice emise anterior de BNR®. La randul ei, cererea de
credite a fost sustinutd de (i) cresterea economica robusta,
(ii) sporirea volumului importurilor, (iii) majorarea sustinutd a
veniturilor populatiei si anticiparea continuarii acestui proces,
(iv) scaderea 1n continuare a cursului leu/euro si anticiparea
prelungirii acestui trend, precum si de (v) reducerea usoard a
ratei medii a dobanzii la imprumuturile noi in lei. in sens invers

®' Tn absenta altor preciziri, variatiile procentuale se referd la media ritmurilor
anuale de crestere din perioada decembrie 2006-februarie 2007, exprimata
in termeni reali.

62 Rata rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei s-a majorat de la
16 la suta la 20 la suta, incepand cu perioada de aplicare 24 iulie-23 august
2006.

% Din ianuarie 2007 a fost abrogati Norma BNR nr.11/2005 privind limitarea
gradului de concentrare a expunerilor din credite in valuta, intratd in vigoare
la 26 septembrie 2005.

% fn decembrie 2006, BRD-Société Générale a lansat pe piata internationald
de capital obligatiuni in valoare 735 milioane lei, destinate exclusiv
nerezidentilor.

% Norma nr.20/2006 pentru modificarea si completarea Normei BNR
nr. 10/2005 privind limitarea riscului de credit la creditele destinate
persoanelor fizice, intratd in vigoare la 22 octombrie 2006.
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Creditul acordat sectorului privat
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este posibil sa fi actionat (i) amanarea de catre persoanele fizice
a deciziei de contractare a unor Tmprumuturi in perspectiva
relaxarii conditiilor de creditare, (ii) atingerea unui nivel relativ
ridicat al gradului de indatorare a persoanelor cu venituri
reduse, precum si (iii) intensificarea apelului companiilor la
resursele externe® sau la cele proprii (amplificate in acest
interval de sumele consistente incasate de la bugetul public) in
vederea finantdrii activitatii curente si/sau a deruldrii investi-
tiilor; totodata, cresterea echivalentului in lei al creditului in
valuta a fost atenuatad de efectul contabil exercitat de aprecierea
nominald a monedei nationale.

Din perspectiva structurii creditului pe categorii de clienti, dina-
micile principalelor componente au avut sensuri opuse celor
inregistrate 1n perioada anterioard, majorandu-se in cazul
populatiei (cu 1,3 puncte procentuale, pana la 75,5 la sutd),
respectiv diminudndu-se in cel al companiilor (cu 1,2 puncte
procentuale, pana la 31,9 la sutd).

Variatia ascendentd consemnata de creditele acordate persoane-
lor fizice s-a datorat exclusiv accelerarii puternice a cresterii
imprumuturilor in valuta (care a atins un ritm mediu de 86,4 la
sutda, devansandu-l, pentru prima oard in ultimul an, pe cel al
creditului in lei), consemnate chiar in conditiile incorporarii
impactului estimat al disparitiei efectului de baza provocat de
transferul in luna decembrie 2005 a unui volum de credite in
devize ale persoanelor fizice in bilantul unor institutii financiare
nerezidente. In schimb, componenta in lei si-a incetinit sensibil
cresterea (pand la un nivel mediu de 80,3 la sutd, cu 24,2 puncte
procentuale sub media perioadei precedente), in conditiile in
care ratele dobanzilor la creditele noi acordate persoanelor
fizice au suferit doar usoare ajustiri descendente, iar cele
aferente Tmprumuturilor acordate prin intermediul facilitatii de
descoperit de cont si al cardurilor de credit au consemnat chiar
o0 usoard crestere (in ultima lund analizati). Imprumuturile de
care au beneficiat persoanele fizice au continuat sa fie destinate
preponderent finantirii consumului®’, cu toate ci ponderea in
total a acestei categorii a consemnat o descrestere marginala
(pana la 79,3 la sutd, ca medie a perioadei), pe fondul conti-
nudrii accelerdrii expansiunii creditelor imobiliare si ipotecare.

Evolutia descendenta a dinamicii imprumuturilor companiilor a
reflectat exclusiv Incetinirea vitezei de crestere a componentei

8 Conform datelor din balanta de plati, in intervalul decembrie 2006-ianuarie
2007, investitiile strdine directe nete in sectorul nebancar au inregistrat o
valoare medie apropiata celei din perioada septembrie-noiembrie 2006.

7 Pana in luna decembrie 2006 conform datelor din »dituatia comporta-
mentului financiar al populatiei si agentilor economici in profil teritorial”
(exclusiv Creditcoop), iar din ianuarie 2007 pe baza raportarilor transmise
de institutiile de credit conform Normei BNR nr. 14/2006.
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in lei si pe aceste segment, posibil datoratd si rambursarii de
catre agentii economici a unui volum sporit de credite si/sau a
nereinnoirii unor linii de credite. In schimb, componenta in
devize si-a amplificat rata anuald de crestere, un factor de
sustinere constituindu-1 sporirea interesului firmelor locale
pentru investitii in sectorul imobiliar.

Spre deosebire de creditul acordat sectorului privat, ritmul de
crestere a creditelor acordate sectorului guvernamental®®
consemnat un punct de inflexiune, majorarea sa (cu 68,1 la sutd)
dupa trei trimestre de reducere consecutiva reflectind expansi-
unea puternica a cheltuielilor bugetare si implicit amplificarea
cererii de finantare a deficitului bugetar, atat prin lansarea de
emisiuni de titluri de stat, cit si prin contractarea directd de
imprumuturi de la sectorul bancar.

a

% Include administratia publici centrald, administratiile locale si adminis-
tratiile sistemelor de asigurari sociale.
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Scenariul de baza al proiectiei curente plaseaza rata anuald a
inflatiei la sfarsitul anului 2007 la nivelul de 3,7 la suta, cu 0,9
puncte procentuale sub cel prognozat in Raportul asupra inflatiei
din luna februarie. Pentru anul 2008, inflatia proiectatad la finele
anului difera marginal fata de cea prognozata anterior (4,2 la
sutd fata de 4,1 la suta).

Revizuirea proiectiei pentru anul 2007 este rezultatul unei
inflatii realizate in trimestrul I sensibil mai scdzute fata de cea
proiectata si al efectelor favorabile ale acesteia asupra antici-
patiilor, precum si al altor factori de influenta cu evolutii
proiectate diferite de cele din scenariul precedent. Diferente
semnificative sunt generate de cresteri mai reduse ale preturilor
administrate §i ale celor volatile ale unor marfuri alimentare,
precum i de un exces de cerere mai scazut, comparativ cu
proiectia anterioard. Aceste efecte favorabile vor fi atenuate de
o deflatie ceva mai lenta a preturilor de import, pe fondul unei
aprecieri anticipate mai putin accentuate, fatd de proiectia din
luna februarie, a monedei nationale in prima parte a interva-
lului de prognoza. Pentru anul 2008 influenta dinamicii
cursului de schimb asupra preturilor de import va fi favorabila
comparativ cu scenariul precedent, fiind insa contrabalansata
de efectele de sens contrar asupra inflatiei generate de un
deficit de cerere comparativ mai redus.

Similar proiectiei anterioare, cea curentd prevede conditii
monetare reale mai restrictive in perioada 2007-2008 fata de
anul 2006, compatibile cu eliminarea programata a excesului
de cerere. La restrictivitatea adecvata a conditiilor monetare
de-a lungul intervalului de prognoza vor contribui dinamica
anticipata a cursului de schimb real al monedei nationale
precum $i, mai accentuat in prima parte a intervalului, evolutia
ratelor reale ale dobadnzilor. Spre deosebire de proiectia
anterioard insd, intdrirea necesard a restrictivitatii conditiilor
monetare reale este de mai mica amploare in scenariul de baza
curent, datorita presiunilor inflationiste mai slabe pe termen
scurt. Aceasta implica §i deficite de cerere mai putin ample in a
doua parte a intervalului de prognoza, permitind atingerea
unei inflatii similare celei din proiectia anterioard, in paralel
cu o crestere economica mai alertd in anul 2008.

Principalele riscuri a caror materializare ar putea abate traiec-
toria inflatiei de la cea proiectata sunt generate de incertitudini
substantiale referitoare la: ritmul de crestere a salariilor
comparativ cu cel al productivitatii muncii, conduita viitoare a
politicii fiscale, dinamica deficitului de cont curent si modul in
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care se vor propaga in economie efectele unei eventuale
ajustari a acestuia, abateri semnificative ale dinamicii cursului
de schimb al leului de la coordonatele incluse in scenariul de
baza, evolutiile unor factori exogeni cu influenta asupra ofertei,
reflectate in dinamica unor preturi precum cele administrate,
ale produselor alimentare, ale combustibililor.

1. Scenariul de baza al proiectiei

1.1. Proiectia inflatiei

Potrivit scenariului de baza al proiectiei, inflatia anuald a pre-
turilor de consum se va mentine in intervalul de variatie din
Jurul tintei pe intregul orizont de proiectie, inregistrand niveluri
estimate la 3,7 la sutd la sfarsitul anului 2007 si respectiv 4,2 la
suta la finele anului 2008. Pentru anul curent, traiectoria
anticipata a ratei anuale a IPC este inferioard celei prognozate
in raportul din luna februarie 2007, in timp ce pentru anul
viitor proiectia este asemdndtoare celei precedente.

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

procente
Perioada T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 | T1
’ 2007 | 2007 | 2007 | 2008 | 2008 | 2008 (2008|2009
Tinti 4,0 3,8

Proiectata 3,3 3,7 3,7 4,1 4,1 43 42 139

La inceputul intervalului de proiectie (trimestrul II 2007)
inflatia anuala se situeaza cu 0,9 puncte procentuale sub cea
prognozatd in Raportul asupra inflatiei din luna februarie.
Cauzele acestei reevaluari sunt:

— o inflatie de bazd CORE2 inferioard celei din proiectia
anterioara in trimestrul 1 2007;

— o crestere mai mica decat cea preconizata a pretului energiei
electrice la 1 aprilie 2007 si améanarea modificarii pretului la
consumator al gazelor naturale prevazute initial pentru luna
aprilie;

— un impact inflationist mai redus decat cel anticipat al
aplicarii Politicii Agricole Comune si a Politicii Vamale
Comune 1n cadrul Uniunii Europene asupra preturilor
bunurilor alimentare, atat a celor volatile, cit si a celor
incluse in CORE2;

— reducerea pretului international al petrolului si a preturilor
interne ale combustibililor in trimestrul I 2007.

Rata anuald a inflatiei preturilor bunurilor de consum se
mentine In proiectia actuald sub tinta centrald pana la sfarsitul
anului curent. In trimestrele III si IV se anticipeaza o crestere
cauzata de ajustarea accizei la tigarete si produse din tutun si de

Previziuni privind evolutia inflatiei

variatie anuald (%)

| Tinte de inflatie

AR (dec./dec.)
| 2006: 5%
6. | 2007: 4%
pt 2008: 3,8%

v 1 o m v 1 1o m v I

rata inflatiei pe patru trimestre
(sfarsit de trimestru)

------ interval de variatie

= = = tinta anuald de inflatie

Nota: Latimea intervalului de variatie este de £1 puncte
procentuale.
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CORE22 si IPC
variatie anuald (%)
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majorarea unor preturi administrate — in principal a tarifelor la
energie termica. In trimestrul 11l se manifesta si un efect de baza
dat de excluderea din calculul inflatiei anuale a deflatiei
accentuate Inregistrate de unele preturi volatile 1n trimestrul III
2006. Rata prognozata a inflatiei creste in anul 2008 in special
ca urmare a planificarii unor ajustdri importante de preturi
administrate si accize.

Scenariul de baza curent anticipeaza revenirea ratei inflatiei de
baza CORE2 la un nivel inferior inflatiei IPC si reducerea sa
treptatd pana la nivelul de 2,9% la sutd in primul trimestru al
anului viitor. Procesul de dezinflatie din acest interval a
indicelui CORE2 este facilitat de: (i) conditiile monetare reale
restrictive, care permit eliminarea excesului de cerere pana la
inceputul anului 2008, (ii) reducerea anticipatiilor inflationiste,
ca urmare a coborarii inflatiei headline sub tinta centrald,
(iii) contributia favorabila a inflatiei importate, pe fondul
continuarii procesului de apreciere reald a leului. Acest din
urmd factor este potentat de aderarea Roméaniei la UE, care
permite un acces mai putin costisitor al comerciantilor la
produse de import mai ieftine sau de calitate superioard celor
autohtone (aspect sesizabil mai ales in cazul produselor
alimentare). In trimestrul II 2007, scdderea ratei anuale a in-
flatiei CORE2 cu aproape un punct procentual fata de trimestrul
I este favorizata si de un efect de baza generat de eliminarea din
calcul a taxei pe viciu introduse in trimestrul 11 2006. Efectele
de sens contrar, inferioare ca magnitudine celor dezinflationiste
pentru intervalul mentionat, cuprind majorarea accizei la
produse din tutun prevazuta in trimestrul III 2007 si mentinerea
excesului de cerere pana la sfarsitul anului 2007.

Incepand cu trimestrul 11 2008, modificirile de accize planifi-
cate pentru produsele din tutun si efectele de runda a doua ge-
nerate de majorarile de preturi administrate (si manifestate prin
amplificarea temporara a anticipatiilor inflationiste) determina
cresterea inflatiei CORE2 la sfarsitul anului 2008 péna la 3,7 la
sutd, impactul celor doi factori exogeni nefiind indeajuns
compensat de deficitul de cerere proiectat si de aprecierea reala
a leului, mai modestd In comparatie cu cea proiectatd pentru
anul curent.

Preturile administrate sunt principalul generator de presiuni
inflationiste si in scenariul de bazad curent, modificarea lor
anuala fiind superioarad celei a preturilor de consum pe intreg
intervalul proiectiei. In ciuda aménarii sau diminuarii unor
ajustari prevazute pentru prima parte a anului 2007, calendarul

% Toate valorile ratelor inflatiei pentru componentele IPC sunt calculate ca
medie a preturilor pentru trimestrul de referinta, raportata la media lor din
trimestrul corespunzator al anului anterior.
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curent preconizeaza cresteri importante in trimestrele IV 2007,
respectiv I si IV 2008, indeosebi pentru preturile produselor
energetice.

Preturile volatile ale unor produse alimentare (legume, fructe,
oud — LFO) au crescut in trimestrul 1 2007 mai putin decat se
prevedea In Raportul asupra inflatiei din luna februarie. Cu
toate acestea, traiectoria proiectatd a inflatiei preturilor LFO
este distorsionatd de un efect de bazi in 20077 (crescand pani
la 5,8 la sutd), dar este comparabild cu cea a preturilor de
consum 1n anul 2008 (3,7 la suta).

Evolutia proiectata a preturilor interne ale combustibililor por-
neste de la ipoteza mentinerii constante pe tot orizontul a pre-
tului international al petrolului la nivelul sdu mediu anticipat
pentru trimestrul II 2007, ipotezd consistentd cu prognozele
Consensus Forecasts din luna martie. Desi cotatiile recente de
pe pietele internationale indica o tendinta de crestere a pretului
petrolului, adoptarea acestui scenariu neutru a fost determinata
de incertitudinile referitoare la nivelul si evolutia productiei si
cererii mondiale de petrol. Inflatia proiectata in cazul preturilor
interne ale combustibililor este inferioara modificarii preturilor
de consum, ca urmare a continuarii procesului de apreciere reala
a leului.

1.2. Presiuni exogene asupra inflatiei

Contributia cumulatd a componentelor exogene ale inflatiei
preturilor de consum (preturi administrate, preturi volatile ale
unor produse alimentare, acciza la tigarete si produse din tutun)
preconizata pentru anul 2007 este mai redusa cu 0,5 puncte pro-
centuale 1n scenariul de baza curent fatd de proiectia precedents,
in timp ce pentru anul 2008 aceasta este cu 0,1 puncte pro-
centuale mai mare.

Cresterile agteptate In cazul preturilor administrate sunt inferioare
celor din proiectia anterioara cu 1 punct procentual pentru anul
curent — de la 6,7 la sutd la 5,7 la suta’' — si sunt superioare cu
0,3 puncte procentuale pentru anul viitor — 7,0 la sutd fatd de
6,7 la sutd. Modificarile de pret mai mici din anul 2007 sunt
determinate in principal de dinamica atenuati a preturilor
energiei electrice si gazelor naturale. Pretul energiei electrice s-a
modificat cu un procent inferior celui anuntat la inceputul anului,
iar pretul la consumator al gazelor naturale nu s-a mai majorat in

" Acest efect de bazd este generat de raportarea la deflatia accentuati
inregistrata de preturile LFO in trimestrul I1I 2006.

"' Media preturilor administrate pentru trimestrul IV raportatd la media lor
din trimestrul IV al anului anterior.

Preturile combustibililor si IPC

variatie anuald (%)
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luna aprilie, asa cum prevedea calendarul de ajustare. Aceste
evolutii sunt partial contracarate In anul curent de revizuirea fata
de proiectia anterioara a cresterilor de tarife pentru energie ter-
mica, cresteri ce continud si pe parcursul anului viitor. Tabelul
nr. 5.2 sintetizeaza evolutia preturilor energetice, principala com-
ponenti a preturilor administrate. In ciuda rectificrilor inferioare
din acest an, preturile administrate continud sa creasca mai rapid
decit celelalte preturi de consum si sd genereze presiuni infla-
tioniste pe intreg intervalul de proiectie.

Tabelul nr. 5.2. Scenariul privind evolutia principalelor preturi

administrate
procente
Energie Energie Gaze naturale
electrica termica
2007 | 2008 | 2007 | 2008 | 2007 2008
Proiectia curenta 6,1 7,1 19,1 9,3 1,3 17,9
Proiectia anterioara 7,1 7,1 10,0 8,0 7,5 17,9

Scenariul referitor la preturile volatile ale unor produse alimen-
tare (LFO) preconizeazd o dinamica inferioara celei din proiectia
anterioard pentru anul 2007 si una superioara pentru anul 2008.
La fel ca in proiectiile anterioare, modificarea preturilor LFO are
un caracter sezonier puternic, fiind anticipate valori pozitive ridi-
cate 1n trimestrele I si IV si valori negative (deflatie) in trimestrul
III al fiecarui an. Evolutia preturilor LFO proiectatd pentru anul
curent este superioara celei a preturilor de consum si este cauzata
de un efect de baza determinat de reducerea puternica a acestor
preturi volatile in trimestrul III 2006.

Scenariul privind modificarea preturilor la tigarete si produse
din tutun este construit in functie de calendarul de aliniere a
nivelului accizelor la cel stabilit de Uniunea Europeani’.
Pentru anul 2007, proiectia curentd pastreaza cresterea de pret
din scenariul de bazd anterior, dar preconizeazd o dinamica
inferioara pentru anul 2008, ca urmare a reconsiderdarii cursului
de schimb folosit in calculul valorii in lei a accizei. Acesta
influenteaza preturile produselor din tutun prin intermediul
componentei specifice a accizei, calculatd in euro.

Conform prognozei publicate in luna martie de Consensus
Forecasts, rata anticipatd a inflatiei pentru zona euro este
inferioara celei din proiectia trecuta, atat pentru anul curent (2,0
la sutd fatd de 2,2 la sutd), cat si pentru anul viitor (1,9 la suta

2 Previzut de Directiva CE nr. 59/1995 completati ulterior cu Directiva CE
nr. 10/2002 si implementat in legislatia nationald prin intermediul Legii
nr. 343 din 17/07/2006, care aduce modificari Codului fiscal.
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fata de 2,9 la sutd). in Buletinul Lunar publicat in luna martie
2007, Banca Centrald Europeana pune aceastd revizuire in
principal pe seama reducerii preturilor combustibililor. Totusi,
riscurile de inflamare a preturilor in zona euro sunt considerate
mult mai importante decat in proiectiile anterioare. Ca urmare,
traiectoria ratei dobanzii EURIBOR este superioara celei din
Raportul asupra inflatiei anterior pe intreg intervalul de
proiectie.

Anticipata continuare a procesului de apreciere a leului va
compensa integral efectul inflatiei prevazute pentru zona euro
asupra dinamicii preturilor bunurilor din cosul de consum.

1.3. Presiuni din partea cererii agregate

1.3.1. Presiuni ale cererii in perioada curenta

Pentru trimestrul I se estimeazd mentinerea unei rate anuale
ridicate de crestere a PIB real, dar in reducere comparativ cu
perioada anterioara. Deviatia pozitiva a PIB fatd de nivelul sdu
potential scade marginal, presiunile inflationiste pe termen scurt
manifestate prin intermediul excesului de cerere fiind la un
nivel apropiat celor din trimestrul anterior.

Procesul de transmitere a impulsurilor politicii monetare
prezinta intarzieri specifice, excesul de cerere din trimestrul I
reflectdnd efectul propagat al evolutiilor inregistrate la nivelul
cursului de schimb si al ratelor dobanzilor bancilor comerciale
din trimestrele anterioare. In trimestrul IV, ratele dobanzilor
bancare au continuat ajustarea la cresterile ratei dobanzii de
politicd monetard de pe parcursul anului trecut, avand asupra
excesului de cerere din perioada curentd un impact restrictiv.
Aprecierea in termeni reali a monedei nationale a dus, prin
intermediul canalului exportului net, la intdrirea caracterului
restrictiv transmis asupra excesului de cerere.

Publicarea datelor statistice referitoare la PIB real” pentru
trimestrul IV indicd mentinerea unui ritm ridicat de crestere,
fiind insd inferior celui anticipat In exercitiul anterior de
prognoza. Nivelul excesului de cerere din trimestrul IV 2006 a
fost revizuit In sens descendent. Pentru trimestrul I se estimeaza
mentinerea excesului de cerere la un nivel apropiat de cel
revizuit aferent perioadei precedente, dar mai redus decat cel
utilizat in runda anterioara de prognoza.

Referitor la consumul final al populatiei, se anticipeazd ca
acesta sa Inregistreze o ratd de crestere anuala ridicatd, insa in
scadere in raport cu valorile anului 2006. Aceasta evolutie

7 Datele privind PIB real sunt ajustate sezonier.
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corespunde cresterii venitului disponibil al populatiei si a
nivelurilor ridicate ale transferurilor curente nete de la finalul
anului trecut. Pe piata muncii se pastreaza tendintele inregistrate
in trimestrele anterioare, respectiv reducerea ratei somajului si
majorari semnificative ale castigurilor salariale, in special a
celor din administratia publicd. Excedentul bugetar de 0,1 la
sutd din PIB in primele doud luni ale anului 2007 are un efect
neutru asupra presiunilor inflationiste venite din partea cererii
agregate.

Formarea bruta a capitalului fix se mentine peste tendinta pe
termen mediu. Semnale pozitive privind evolutia acesteia vin
din partea persistentei ritmului ridicat de crestere a creditului pe
termen mediu §i lung destinat agentilor economici, precum si a
continuarii reducerii ratelor dobanzilor la credite. De asemenea,
in conditiile accelerdrii importurilor, are loc o majorare a
ponderii bunurilor de capital in totalul acestora. Datele privind
structura investitiilor realizate in economie indica faptul ca
performanta formarii brute a capitalului fix poate fi atribuitd in
principal activitatii de retehnologizare relevate de ritmurile
alerte de crestere a achizitiilor de utilaje, a lucrarilor de reparatii
capitale si a lucrarilor pentru obiective noi de constructii.

Importurile continua s creasca cu ritmuri anuale ridicate, fiind
sustinute, in principal, de cresterea venitului disponibil, de
aprecierea monedei nationale care determind reducerea pretu-
rilor importurilor i de evolutia creditului pe termen mediu si
lung destinat agentilor economici, in conditiile unei ponderi in
crestere a bunurilor de capital in totalul importurilor. Exportu-
rile continua sid evolueze sub trend, cresterea productivitatii
muncii In industrie din trimestrul I 2007 putand insd semnala o
redresare a ritmului de crestere al acestora fatd de trimestrul
anterior. Exportul net continud sa actioneze in sensul reducerii
excesului de cerere si a presiunilor inflationiste.

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

Aprecierea — nominalda si reald — a monedei nationale a
continuat si in primul trimestru din 2007, dinamica descendenta
a cursului de schimb fiind mai pronuntatd comparativ cu
evolutia din trimestrele anterioare.

Traiectoria cursului de schimb din trimestrul 1 2007 a fost
semnificativ influentatd si de evenimente exogene economiei
roménesti, precum semnalul dat in directia anticiparii unei mai
puternice aprecieri a leului, ca efect de ,,contaminare” datorat
deciziei de revalorizare a monedei de cétre o banca centrald din
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regiune’™®. Din setul de factori autohtoni cu incidentd con-
juncturald asupra cursului de schimb in trimestrul analizat,
poate fi mentionata manifestarea temporara a unui nivel redus al
lichiditatii pe piata monetara care, in contextul unei cereri
externe substantiale pentru emisiunile de titluri ale autoritatilor
romane, a favorizat acumularea de presiuni asupra cursului
monedei nationale.

Datorita aprecierii reale si nominale Inregistrate in trimestrul I
2007, cursul de schimb actioneaza in sensul restrangerii cererii
agregate si implicit a presiunilor inflationiste viitoare prin
intermediul canalului exportului net. Aceastd influentd este
partial compensatd de efectele de avutie si bilanf, conform
carora o apreciere a monedei nationale reprezintd o reducere a
costului creditului contractat in valuta, respectiv echivalentul
unui impuls stimulativ transmis cererii agregate. Astfel, efectul
net al aprecierii din trimestrul I 2007 este unul de intarire a
caracterului restrictiv al cursului de schimb si, In consecinta, de
reducere a presiunilor inflationiste viitoare. Pe de altd parte,
aprecierea monedei nationale influenteazd formarea preturilor
interne deoarece determind scaderea preturilor de import si
actioneaza in sensul reducerii inflatiei.

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

In trimestrul I BNR a redus, in doua etape75 , rata dobanzii de
politica monetara, pana la nivelul de 7,5 la sutd si, la inceputul
trimestrului, a continuat sa aplice politica de sterilizare partiala
a excesului de lichiditate din sistem initiatd in decembrie 2006
ca raspuns la aprecierea semnificativa a cursului de schimb. Pe
de alta parte, pe parcursul trimestrului volumul sterilizarilor s-a
majorat substantial. In aceste conditii, rata reali a dobanzii
BNR a inregistrat o scadere si, desi influenta exercitata asupra
excesului de cerere din perioada viitoare raméne restrictiva,

™ incepand cu data de 19 martie 2007, la solicitarea Bincii Centrale a
Slovaciei, paritatea centrald a cursului coroanei slovace/euro in cadrul
ERM 11 este 35,4424, reprezentand o revalorizare de 8,5 la suta a monedei
slovace.

> A doua reducere a ratei dobanzii de politici monetari a avut loc in data de

26 martie, §i, prin urmare, nu a avut impact asupra economiei la nivelul
trimestrului I.
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impactul este de mai mica amploare decat cel transmis in
trimestrul anterior.

Rata medie a dobanzii BNR influenteaza activitatea economica
in mod indirect, prin intermediul ratelor dobanzilor bancare,
procesul normal de ajustare treptati a acestora determinand
transmisia impulsului politicii monetare in economie cu
intarziere. Ca urmare, deciziile de scadere a ratei dobanzii de
politica monetara din primul trimestru nu se reflectd decat
partial in nivelul ratelor dobanzilor bancilor comerciale din
acelasi trimestru. Astfel, atat ratele dobanzilor la depozite, cat si
cele la credite au inregistrat scaderi in trimestrul analizat.
Totodatad, reducerea mai ampla a ratei dobanzii nominale la
credite a dus la restringerea spread-ului dintre ratele dobanzilor
pasive si active, evolutie care semnalizeazd continuarea
intensificarii concurentei in sectorul bancar. Pe de altd parte,
datorita reducerii anticipatiilor inflationiste, corespondentii reali
ai acestor dobanzi au rdmas la nivele apropiate de cele din
trimestrul anterior. Ca urmare, impactul ratelor dobanzilor
practicate de bancile comerciale asupra activitatii economice si
a inflatiei viitoare este nemodificat fatd de trimestrul IV 2006,
ratele dobanzilor continuand sa reflecte influenta restrictiva a
ratei dobanzii de politicd monetara.

Pe ansamblu, in trimestrul I, ratele reale a dobanzilor la
depozite si la credite s-au mentinut la nivele apropiate de cele
inregistrate in trimestrul anterior. In conditiile in care costul in
lei al creditelor in valuta s-a redus, impactul restrictiv al ratelor
dobanzilor asupra excesului de cerere din trimestrele anterioare
este usor diminuat. Aceasta relaxare este insd mai mult decat
compensatd de aprecierea reald a cursului de schimb, prin
intarirea impactului restrictiv pe care acesta il are asupra
excesului de cerere prin intermediul canalului exportului net. Ca
urmare, pe parcursul trimestrului I 2007, evolutia ratelor
dobanzilor reale si a cursului de schimb determind o
intensificare a presiunii cumulate restrictive pe care acestea o
exercitd asupra excesului de cerere si, implicit, asupra inflatiei
din trimestrele viitoare.

1.3.3. Presiuni ale cererii in cadrul orizontului
de proiectie

Scenariul de bazd al proiectiei curente prevede o evolutie
descendenta a deviatiei PIB pe intreg intervalul considerat,
avand in vedere conditiile initiale privind deviatiile PIB, a
cursului real efectiv si a ratelor reale ale dobanzii, dinamica
proiectatd a conditiilor monetare reale, precum si ipotezele
privind coordonatele politicii fiscale. Resortul principal al
eliminarii excesului de cerere pana la inceputul anului 2008 este
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reprezentat de efectul restrictiv al ansamblului conditiilor
monetare reale, un rol preponderent avandu-l1 in acest sens
nivelul prognozat al cursului real efectiv.

Comparativ cu proiectia precedenta, presiunile inflationiste din
partea cererii agregate sunt prevazute a fi mai reduse la nivelul
anului curent si mai ample la nivelul anului 2008. La inceputul
intervalului de proiectie, excesul de cerere este inferior celui din
Raportul asupra inflatiei din luna februarie, ca urmare a inre-
gistrarii In trimestrul IV 2006 a unei cresteri economice inferi-
oare prognozei’® si a reconsideririi in sens descendent a
prognozei pentru primul trimestru al anului curent. Similar
proiectiei anterioare, cea curentd prevede conditii monetare
reale mai restrictive in perioada 2007-2008 fatd de anul 2006,
compatibile cu eliminarea programatd a excesului de cerere.
Spre deosebire de proiectia anterioard 1nsd, perspectiva unei
intariri de mai mica amploare a restrictivitatii conditiilor
monetare reale in scenariul de bazd curent este indusd de o
inflatie sensibil mai scdzutd 1n trimestrul I 2007, de efectele
favorabile ale acesteia asupra anticipatiilor, precum si de presi-
uni inflationiste mai slabe pe termen scurt, reflectate intr-un
exces de cerere mai scazut in primul trimestru al anului curent.
Ca urmare, deficitele de cerere prognozate pentru anul 2008
sunt mai reduse fatd de cele din raportul anterior, la acestea
contribuind si impactul mai expansionist al politicii fiscale din
anul viitor, comparativ cu proiectia precedenta.

Revizuirea gradului de restrictivitate proiectat al conditiilor
monetare reale porneste de la modificari ale impactului cursului
real si al ratelor reale ale dobanzilor asupra cererii agregate.
Dupa modificarile ratei dobanzii de politicdi monetara din
primul trimestru al anului, datele preliminare pe primele doua
luni indicd probabilitatea unei scaderi a ratelor nominale ale
dobanzilor bancare si o Ingustare a diferentei dintre dobanzile
pasive autohtone si cele din zona euro, inclusiv datoritd cresterii
anticipate a ratei dobanzii EURIBOR. Conform relatiei de
paritate a ratelor dobanzilor, la un diferential de dobanzi in
scadere, tendinta prognozata de apreciere reald este mai putin
pronuntatd pe termen scurt; pe termen mediu si lung, aprecierea
reald este in continuare alimentatd de intrarile sustenabile de
capitaluri straine si de mentinerea unei cresteri mai rapide a
productivitatii in raport cu tarile din zona euro. Impactul
restrictiv. prognozat al aprecierii reale a leului prin canalul
exporturilor nete este compensat partial de efectele de avutie si
bilant ale aprecierii care sporesc in termeni relativi atractivitatea
creditului in valuta.

7 Si intr-o mai mica masura revizuirii de catre Institutul National de Statistica
a datelor statistice aferente PIB pentru anii 2005-2006.
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Ca urmare a coborérii ratei inflatiei sub tinta centrald si a
consolidarii unor niveluri reduse ale inflatiei, temperarea
preconizatd a anticipatiilor inflationiste presupune mentinerea
nivelului de restrictivitate a ratelor reale ale dobanzilor bancare,
in ciuda reducerii asteptate a ratelor nominale’”.

In prima parte a intervalului de prognozi, efectul restrictiv al
conditiilor monetare reale este compensat partial de caracterul
prociclic expansionist al politicii fiscale. Premisele de la care
porneste evaluarea impactului acesteia sunt similare celor din
proiectia anterioard, deficitele bugetare luate in considerare
fiind de 1,7 la suta pentru 200678, de 2,8 la sutd in 200779, 2,7 la
sutd in 2008™. Din punctul de vedere al cererii agregate, aceste
deficite au un impact expansionist pentru anul 2007 si neutru
pentru anul 2008. In analiza a fost inclusi si estimarea impac-
tului relatiilor financiare cu Uniunea Europeani®, sensul siu de
influenta fiind de restrangere a deficitului fiscal in anul 2007 si
de amplificare a acestuia In anul 2008. Impulsul transmis de
politica fiscald asupra deviatiei PIB este similar celui estimat la
Raportul din februarie pentru anul 2007, fiind mai puternic in
anul 2008%.

77 9 Al y . < - .
Rata reala a dobanzii este calculata ca diferenta intre rata nominald a do-

banzii si rata anticipatd a inflatiei. Rata anticipata a inflatiei din perioada
curenta este rata anuald a IPC prognozatd pentru trimestrul urmator.

8 Toate deficitele sunt calculate conform metodologiei curente de raportare a

Ministerului Finantelor Publice, care difera de metodologia SEC95
utilizatd In Programul de Convergentd al Romaniei si luata in considerare
de Comisia Europeana pentru evaluarile periodice privind conformarea cu
prevederile Tratatului de la Maastricht (asa-numita Procedura de Deficit
Excesiv).

™ Conform programului bugetar prezentat pentru acest an de MFP.

%0 Estimare BNR pe baza ,,Raportului privind situatia macroeconomica pen-

tru anul 2007” prezentat in Parlament de ministrul finantelor publice odata
cu proiectul de lege a bugetului pe anul 2007 si prin coroborare cu valoarea
deficitului dupa metodologia SEC95 inclusd in Programul de Convergenta.
8

Calculul acestui impact a avut la baza procentul de absorbtie a fondurilor
de preaderare din anul 2006 (aproximativ 42 la sutd, calculat ca raport intre
fondurile platite efectiv si fondurile programate prin buget la inceputul
anului), precum si coeficientii de absorbtie pentru fondurile structurale
raportati Comisiei Europene in primii doi ani dupd aderare de tarile care
s-au alaturat Uniunii Europene in 2004.

82 Aceasta se datoreaza estimarii unui deficit ciclic (i.e. determinat de fluctu-
atiile PIB fatd de nivelul sdu potential) mai mic al bugetului consolidat din
anul 2008, comparativ cu proiectia anterioard. Aceasta se explicd printr-o
proiectie a deviatiei PIB superioara (in cazul de fatd o deviatie negativa
mai redusd), ceea ce implica un nivel mai ridicat al bazei de impozitare in
anul 2008 fata de aceeasi referinta, din care deriva incasari superioare la
buget, respectiv un deficit ciclic inferior celui programat. Dat fiind ca
deficitul total este suma dintre deficitul ciclic si cel structural, mentinerea
la acelasi nivel a tintei de deficit total pentru anul 2008, asa cum se
presupune in scenariul de baza, in paralel cu un deficit ciclic mai redus
implici un deficit structural mai mare. intrucit deficitul structural
reprezintd acea parte a deficitului total determinatd discretionar de
autoritatea fiscald, un nivel mai ridicat al acestuia semnifica un impact mai
expansionist al politicii fiscale.
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Ritmul anticipat al cresterii economice se mentine alert, chiar
daca proiectia curenta prevede o decelerare in anul curent fata
de scenariul de baza din precedentul Raport asupra inflatiei: 6 la
suta fatd de 6,4 la sutd anterior. Ritmul mai lent din anul curent
este cauzat de cresterea economica de 7,7 la suta inregistrata in
anul trecut — inferioard previziunilor din ultimul Raport asupra
inflatiei — si de revizuirea descendentd a anticipatiilor privind
dinamica PIB din trimestrul I 2007. Pentru anul 2008, cresterea
economica prognozatd este superioard celei din proiectia
anterioara — 4,9 la sutd fatd de 4,2 la sutd. Ipoteza privind
cresterea PIB potential este mentinutd la nivelul din proiectia
precedenta.

Avand 1n vedere efectul restrictiv al cursului real de schimb,
anticipat sd se mentind pe intreg intervalul de proiectie, di-
namica exporturilor nete va continua sd exercite un impact ne-
gativ asupra cresterii economice. Totusi, atenuarea preconizata
a ritmului aprecierii reale a leului de-a lungul intervalului de
proiectie, precum si eliminarea proiectatd a excesului de cerere
implica o reducere a diferentei dintre ritmurile de crestere ale
exporturilor si importurilor de bunuri si servicii pana la sfarsitul
intervalului. Desi se mentin ridicate, ratele anticipate de crestere
ale consumului privat se afla Intr-o usoard scadere fata de
valorile din anul trecut. Este de asteptat ca principalii factori
determinanti ai dinamicii consumului sd fie in continuare
majorarea preconizatd a venitului disponibil (inclusiv pe seama
cresterii alocarilor catre salarii §i transferuri de la bugetul
public), precum si cresterea rapida a creditului de consum. in
acelasi timp insa, se anticipeaza ca dinamica consumului va fi
devansatd, ca si in anii trecuti, de cea a formarii brute a
capitalului, un spor substantial al acesteia din urma fiind in con-
tinuare sustinut de: (i) mentinerea cresterii alerte din sectorul
constructiilor, in conditiile unei piete imobiliare efervescente si
ale 1nceperii/continudrii proiectelor de infrastructura pro-
gramate, (ii) Inregistrarea unor fluxuri substantiale de investitii
stridine directe (inclusiv sub forma profitului reinvestit al
companiilor cu capital strdin deja prezente in Roménia), precum
si (iii) utilizarea de catre o serie de firme cu capital autohton a
fondurilor proprii de care dispun pentru dezvoltarea propriilor
afaceri. Ultimele doud tendinte sunt impulsionate de potentialul
ridicat de crestere a cifrelor de afaceri si a nivelului de
profitabilitate.

1.4. Riscuri si incertitudini asociate proiectiei

Scenariul referitor la evolutia viitoare a inflatiei, detaliat in
sectiunile premergatoare, reprezintd varianta consideratd a avea
cea mai mare probabilitate de realizare, date fiind informatiile
disponibile in prezent. Pentru a completa evaluarea ansamblului
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conditiilor macroeconomice, cu ocazia fiecdrui ciclu de
prognoza se ia in considerare o serie de factori de risc ce pot
cauza abaterea semnificativa a inflatiei de la traiectoria de baza.
Cei mai relevanti factori de risc pentru proiectia curenta sunt:

necorelarea cresterilor salariale cu cresterea productivitatii;

— parametrii de executie ai politicii fiscale, posibil sa fie
afectati si de incertitudinea ce caracterizeazd mediul politic
actual,

— dinamica deficitului de cont curent si modul 1n care se vor
propaga in economie efectele unei eventuale ajustari a
acesteia;

— oscilatii pe pietele valutarda si monetard provocate de
eventuale schimbari de perceptie ale investitorilor referitoare
la perspectivele economiei nationale;

— gradul ridicat de incertitudine asociat unor componente ale
IPC caracterizate de o dependentd de conditiile climaterice,
cum este cazul legumelor, fructelor si al altor produse
agroalimentare;

— variatii bruste si ample ale preturilor internationale ale
titeiului si ale gazelor naturale;

— abateri de la calendarul provizoriu de ajustare a preturilor
administrate;

— subestimarea presiunilor dezinflationiste, in special in cazul
produselor alimentare, datd fiind intensificarea climatului
concurential odata cu aderarea la UE, precum si investitiilor
substantiale realizate 1n sectorul comertului cu amanuntul.

La orizontul proiectiei curente, cresterea salariilor peste sporul
de productivitate reprezintd un important risc de abatere a
inflatiei de la traiectoria prognozatd. Conditiile incordate de pe
piata muncii, datorate inclusiv impactului fenomenului de
migratie a fortei de munca, sugereaza mentinerea unui ritm alert
de crestere a salariilor si in anul curent. Fiind o componenta
importantd a costurilor agentilor economici, salariile pot
inregistra cresteri semnificative fara a genera presiuni
inflationiste doar daca aceste cresteri nu se indeparteaza sensibil
de evolutia productivitatii. Astfel, agentii economici 7isi
recupereaza cheltuielile mai ridicate cu forta de munca fie
dintr-o crestere a randamentului acestui factor de productie, fie
din cresterea preturilor produselor sau serviciilor lor. Sectorul
public nu opereaza cu aceleasi constrangeri, iar cresterile
salariale acordate din bugetul public se pot reflecta In reven-
dicarea unor majorari salariale si in sectorul privat. Cu cat sunt
mai mari cresterile salariale acordate segmentului bugetar al
fortei de munca, cu atat este mai mare riscul ca majordrile
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acordate salariatilor de catre agentii economici sa nu 1si
gaseasca un corespondent in dinamica productivitatii.

Nivelul efectiv la care se va situa deficitul bugetului general
consolidat in cei doi ani de prognoza, ca si modul de repartizare
a cheltuielilor bugetare intre destinatii aferente consumului,
respectiv investitiilor, reprezintd in continuare incertitudini
consistente pentru proiectia macroeconomici. In anii anteriori,
autoritatile au manifestat un grad ridicat de prudents,
inregistrand o supraperformantd la sfarsitul anului relativ la
deficitul planificat. Rezultatul executiei bugetare din primele
doud Iuni ale acestui an si mai ales cel din luna februarie
sugereaza insa ca tiparul de acumulare de excedente bugetare pe
parcursul anului ar putea fi intrerupt. In conditiile in care o
asemenea modificare nu este justificatd integral de esalonarea
mai echilibrata a cheltuielilor bugetare in cadrul anului, ci si de
incasari bugetare mai reduse, implicatia posibild este ca
deficitul programat sa fi fost subestimat in raport cu cheltuielile
planificate®™. In acelasi timp, tensiunile politicii actuale si
perspectiva apropiata a unei perioade electorale pun problema
unei posibile relaxari sporite a politicii fiscale pentru acest an,
in raport cu scenariul actual. Chiar si in conditiile respectarii
actualului program bugetar pentru anul 2007, persistenta unei
politici expansioniste in actualele conditii de exces de cerere ar
putea duce la amplificarea riscurilor pe termen mediu. In acest
sens trebuie avute in vedere nivelul incid redus al veniturilor
bugetare ca pondere in PIB si optiunile relativ limitate de marire
a acestuia In conditiile actuale, coroborat cu presiunile ridicate
si relativ inflexibile la o posibila incetinire a cresterii economice
asupra cheltuielilor bugetare. Acestea din urmad sunt legate
printre altele de: implementarea pilonului doi al sistemului de
pensii, necesarul de finantare a unor proiecte de infrastructura si
de cofinantare a proiectelor sprijinite prin fonduri europene,
continuarea reformelor in sistemele de educatie si de sdnatate,
contributia obligatorie la bugetul UE, despagubirile legate de
Fondul Proprietatea etc.

Amplificarea semnificativdi a deficitului de cont curent din
ultimul an implicd un semn de intrebare cu privire la evolutia
viitoare a acestuia si asupra implicatiilor pe care aceasta le-ar
putea avea la nivelul ansamblului variabilelor macroeconomice.
Pe de o parte, mentinerea caracteristicilor factorilor care au dus

8 Datele preliminare indicd un excedent bugetar de 0,12 la suti din PIB
cumulat in primele doua luni ale anului. Mai relevante pentru prognoza
executiei bugetare din acest an sunt insd incasérile din luna februarie, care
reflectd conditiile de impozitare aferente anului 2007, modificarile
survenite fatd de anul 2006 fiind legate de adaptarea Codului fiscal la
legislatia si practica UE din domeniu. Datele operative pentru a doua luna a
anului indica un deficit de circa 0,48 la suta din PIB, cauzat in principal de
incasdrile sub asteptari de la capitolul impozite indirecte.
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la cresterea deficitului (in principal excesul de cerere, apre-
cierea peste trend a monedei nationale si intrarile importante de
capital strdin) indicd perspectiva mentinerii acestuia la cote
ridicate, cel putin pe termen scurt. in acelasi timp, insd, este
putin probabil ca deficitul contului curent s rdmana la acest
nivel pe termen lung. Trasatura dominanta a evolutiei pe termen
mediu a contului curent se anticipeaza a fi asadar una de con-
vergenta catre un sold negativ mai redus. Viteza si amploarea
acestui proces sunt insd mai dificil de anticipat, acestea
depinzand de rolul jucat in acest proces de o serie de factori
situati 1n afara influentei politicii monetare, ca de exemplu:

capacitatea de adaptare a sectorului de export la cerintele
pietei comune si de valorificare a investitiilor realizate la
acest nivel de-a lungul timpului;

— gradul de mobilitate a factorilor de productie (in special a
fortei de muncd), ca si gradul de flexibilitate ce
caracterizeaza preturile acestora;

— eficienta utilizarii capitalului In cadrul economiei, inclusiv a
transferurilor lucratorilor romani in strainatate;

— necesarul de finantare a sectorului public si compozitia
cheltuielilor publice;

— gradul de atractivitate a pietei roméanesti pentru investitorii
straini etc.

Pentru o economie deschisd cum este cea a Romaniei, cursul de
schimb al leului are o influentd semnificativd asupra inflatiei,
atat In mod direct prin intermediul preturilor de import, cat si
prin canalul exportului net. Aprecierea reald si nominald din
ultimii ani a fost favorizatd de conjunctura de pe pietele
internationale, caracterizatd de un nivel ridicat al apetitului
pentru risc al investitorilor si de o perceptic in continua
ameliorare a pietei in legdturd cu perspectivele economiei
romanesti, aceasta din urmad formalizatd prin tendinta
neintreruptd de imbunatitire a rating-ului suveran acordat de
agentiile de specialitate Romaniei. Pentru perioadele viitoare,
persistenta acestor doua situatii conjuncturale este supusa
incertitudinii. Pe de o parte, in randul analistilor de pe pietele
internationale existd o diversitate de opinii cu privire la
mentinerea unei perceptii favorabile a investitorilor cu privire la
tarile cu piete emergente. Episodul de depreciere a monedelor
acestor tari din primavara-vara anului 2006 este un exemplu
recent pentru rapiditatea cu care se poate produce o schimbare
de sentiment a unei mase critice a investitorilor si impactul pe
care aceasta o poate avea asupra cotatiilor unor monede
nationale. Pe de alta parte, situatia internd a Romaniei prezinta
la randul sdu incertitudini cu privire la ritmul in care se vor
continua reformele structurale menite sa valorifice potentialul
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de crestere a economiei. O oarecare stare de ingrijorare a
analistilor economici internationali a fost dezvaluitd in acest
sens cu ocazia revizuirii in sens descendent de catre
Standard&Poor’s a perspectivei de modificare a rating-ului
suveran al Romaniei de la ,,pozitiv” la ,,stabil .

in pofida unui control mai mare exercitat de autorititi asupra
evolutiei lor in raport cu preturile libere, prognoza preturilor
administrate este ingreunata de lipsa unui program sau a unor
criterii transparente pentru modificarea acestora care sa fie
asumat de Guvern cu privire la perioadele viitoare. Riscurile de
depdsire a traiectoriei anticipate asociate dinamicii acestei
componente a IPC in cadrul ciclului curent de prognoza sunt
mai pronuntate pe termen mediu decat intr-o perspectivd mai
apropiatd, dat fiind puternicul impact social pe care cresterea
substantiala a preturilor administrate l-ar avea intr-o perioada
sensibila din punct de vedere electoral.

Preturile unui numar de produse cu ponderi importante in cosul
de consum al populatiei sunt dependente de evolutii a caror
prognoze depasesc sfera economicului. Astfel, datd fiind
influenta conditiilor climaterice asupra ofertei de legume si
fructe, acestea sunt o sursd permanenta de risc pentru proiectia
inflatiei. Prognoza preturilor la titei si gaze naturale este de
asemenea grevatd de incertitudini ce tin de factori exogeni
proiectiei, evenimente de ordin geopolitic putind provoca
oricand abaterea acestora de la coordonatele scenariului de
baza.

Evolutia preturilor produselor alimentare a surprins in 2006
printr-o contributie semnificativd la procesul de dezinflatie,
decelerarea ritmului lor anual de crestere fiind doar partial
explicata de inregistrarea unei productii agricole bune. Unul din
factorii care ar putea determina o traiectorie a ratei inflatiei
semnificativ mai mica decat cea prognozata in ciclul curent de
proiectie este intensificarea competitiei atdt intre producatorii
interni si cei din Uniunea Europeana, cét si cea care ar putea sa
urmeze investitiilor substantiale realizate n sectorul comertului
cu amanuntul de citre marile lanturi de profil. Intr-un anumit
sens, cele doud aspecte sunt corelate, prin prisma faptului ca
puterea de negociere a celor din urma poate accentua competitia
pe bazd de costuri dintre producatori, acest argument fiind cu
atdt mai relevant cu cét produsele importate au un avantaj
competitiv semnificativ daca preturile lor reflectd aprecierea
cursului de schimb.
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2. Evaluarea de politica monetara

in primul trimestru al anului 2007, procesul dezinflatiei a
continuat intr-un ritm sensibil mai rapid decét se anticipase in
Raportul asupra inflagiei din luna februarie, rata anuald a
inflatiei coborand in martie la nivelul de 3,66 la suta — inferior
cu peste 1,2 puncte procentuale celui consemnat in decembrie
2006 si cu 0,34 puncte procentuale valorii centrale a tintei de
inflatie stabilite pentru decembrie 2007. Scdderea ampla a rit-
mului anual de crestere a preturilor de consum s-a datorat, in
principal, dezinflatiei consemnate in acest interval de com-
ponenta preturilor administrate, precum si deflatiei preturilor
volatile care s-a accelerat pe fondul reducerii pretului com-
bustibililor, dar si al majorarii valorii negative a ratei anuale de
crestere a preturilor legumelor si fructelor. O contributie semni-
ficativa la decelerarea inflatiei si-a adus-o 1n acest trimestru si
componenta sa de bazd CORE?2 ajustat. Scaderea cu 0,2 puncte
procentuale a ratei anuale a acesteia a reflectat, In principal,
impactul exercitat asupra evolutiei preturilor — inclusiv prin
intermediul ameliorarii anticipatiilor inflationiste — de sporirea
in perioada anterioara a gradului de restrictivitate a conditiilor
monetare, mai ales prin amplificarea aprecierii leului fata de
principalele monede. Coroborat cu aceasta din urma s-au
manifestat si au fost receptate la nivelul ratei inflatiei CORE2 si
implicatiile favorabile ale aderarii Romaniei la UE induse atat
prin intermediul inflatiei scdzute din zona euro, cat si prin
plusul de concurentd adus sectorului comertului cu amanuntul.

Pornind de la aceste date initiale, actualizarea prognozei evo-
lutiilor indicatorilor macroeconomici releva o ameliorare sen-
sibild, comparativ cu exercitiul anterior, a perspectivelor in-
flatiei In prima parte a orizontului de transmisie a politicii mo-
netare. Alte premise importante ale imbunatatirii traiectoriei in-
flatiei proiectate pe termen scurt le reprezinta: (i) Injumatatirea
comparativ cu nivelul prognozat anterior a valorii excedentului
de cerere inregistrat in trimestrul IV 2006 si scaderea fata de
aceeasi referintd a deviatiei pozitive a PIB estimate pentru
trimestrul I 2007; (ii) revizuirea descendentd a amplitudinii
prognozate a ajustdrilor de preturi administrate si a dinamicii
preturilor volatile ale unor produse alimentare; (iii) continuarea
trendului de imbunatatire a anticipatiilor inflationiste pe fondul
manifestirii durabilitatii dezinflatiei accelerate. In a doua parte
a orizontului de prognoza, inflatia proiectatd se reinscrie, insa,
pe parcursul a cateva trimestre pe un trend usor ascendent,
valorile proiectate fiind relativ similare celor din prognoza
precedentd; determinantii majori ai acestui trend sunt ajustarile
de preturi administrate si de impozite indirecte prevazute a fi
efectuate de-a lungul acestei perioade, dar si relativa inrdutatire
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temporard asteptatd a se produce la nivelul anticipatiilor
inflationiste si al inflatiei importate.

Evaluarea ipotezelor si implicatiilor prognozei revizuite pune in
evidentd potentialul inflationist inca ridicat al unor factori ce
vor continua sa actioneze de-a lungul orizontului de transmisie
al politicii monetare. Din perspectiva obiectivului fundamental
al bancii centrale, cel mai semnificativ risc il reprezinta, atat pe
termen scurt, cdt mai ales pe orizontul mai indepartat al
proiectiei, persistenta pana la finalul anului 2007 a gap-ului
pozitiv al PIB, desi valorile sale prognozate pentru primele trei
trimestre ale anului sunt inferioare celor proiectate anterior.
Acestuia i se alatura perspectiva prelungirii dinamicii excesive a
absorbtiei interne si implicit a continudrii adancirii deficitului
de cont curent asociatd i cu mentinerea ritmului inalt de
crestere a datoriei externe, evolutii considerate a fi de natura sa
inducd riscuri suplimentare din perspectiva sustenabilitatii
dezinflatiei i a asigurarii pe termen mediu a stabilitatii
preturilor.

In actualul context, este de asteptat ca expansiunea componentei
interne a cererii agregate sa fie impulsionatd, in principal, de
politica fiscala si de cea a veniturilor, a caror relaxare — initiata
deja — se anticipeaza a se accentua pe parcursul urmatoarelor
trimestre. Relaxarea politicii veniturilor in acest an se pre-
figureaza a fi ampla in conditiile in care chiar din luna februarie
ritmul anual de crestere a castigurilor salariale nominale brute
pe ansamblul economiei a atins un nivel de aproape 20 la suta.
Un motiv de preocupare il constituie faptul cd aceastd dina-
mizare consistenta s-a datorat nu doar substantialelor majorari
salariale operate in sectorul bugetar, ci si unei evolutii compa-
rabile a castigurilor salariale din sectorul privat; in plus, in
anumite ramuri, incluzand industria, aceasta evolutie s-a corelat
doar partial cu amplitudinea cresterilor de productivitate, costul
unitar al fortei de munca inregistrand, astfel, valori superioare
mediei trimestrului anterior.

Capacitatea companiilor de a spori in continuare salariile intr-un
ritm superior cresterii productivititii muncii si de a repercuta
asupra preturilor majorarile de costuri unitare cu forta de munca
este considerata a fi Insa restrictionata — in cazul intreprinderilor
mici §i mijlocii, precum si In cazul celor exportatoare — de
gradul Tnalt de concurenta al pietelor pe care acestea activeaza.
In schimb, pe segmentele economiei in care continui si se
manifeste o cerere excedentara si care, probabil se confrunta cu
un deficit de forta de munca, majorarea substantiald a
castigurilor salariale ar putea antrena efecte inflationiste prin
intermediul costurilor. $i in cazul acestor segmente, unii
angajatori ar putea, Insd, compensa majorarea costurilor unitare
cu forta de munca prin reducerea marjelor si a profiturilor
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intreprinderilor, comportament care s-ar putea extinde pe
masura restrangerii proiectate a deviatiei pozitive a PIB de la
nivelul sau potential.

Din perspectiva cresterilor ample de salarii produse deja in
acest an §i a impactului agteptat a fi exercitat de acestea asupra
cererii de consum al populatiei — in virtutea evolutiilor an-
terioare, dar si a rezultatelor sondajelor privind evolutia viitoare
a activitatii de comert — dinamica medie anuald negativa inre-
gistratd de volumul cifrei de afaceri pentru comertul cu ama-
nuntul in primele doud luni ale anului 2007 este cel putin
surprinzitoare. In ipoteza absentei unei explicatii de natura
strict statistica a acestei evolutii, ea ar putea sugera producerea
unei schimbari bruste si de proportii in comportamentul de
consum al populatiei; aceastd interpretare pare a fi sustinuta
doar de o parte din datele furnizate de statistica monetara si
anume de cele referitoare la accelerarea cresterii depozitelor
bancare ale populatiei, in sens opus indicand, insd, mentinerea
dinamicii reale anuale a creditului de consum pe un trend usor
ascendent.

Pe deasupra, probabilitatea prelungirii potentialelor noi caracte-
ristici ale consumului populatiei este consideratd a fi redusa
datoritd previzibilei mentineri a dinamicii nalte a venitului
disponibil al acestui segment — sustinutd consistent si de
volumul remiterilor din strainatate —, precum si datorita absentei
unei ratiuni economice care ar putea justifica producerea in
contextul actual a unui asemenea recul al consumului, ipoteza,
de altfel, sustinuta si de experienta altor economii care parcurg
un proces de convergenta reald. Exceptie o poate face situatia n
care populatia si-ar modifica substantial optiunea in favoarea
sporirii economiilor pe care si le destineze achizitionarii de
active imobiliare, potentiale indicii ale conturarii unei asemenea
tendinte putand fi considerate accelerarea inregistrata de cres-
terea depozitelor bancare ale populatiei, precum si dinamizarea
creditelor imobiliare si ipotecare denominate in valutd; este
posibil ca aceste evolutii sa fi fost, Intr-o oarecare masura,
stimulate, pe de o parte, de relativa ameliorare a conditiilor de
creditare ca urmare a elimindrii limitei impuse institutiilor de
credit privind gradul de concentrate a expunerilor din creditele
in valuta si, pe de altd parte, de anuntarea anuldrii In martie a
restrictiilor prudentiale impuse anterior de BNR la acordarea de
imprumuturi imobiliare, gradul lor de persistenta fiind, insa,
incert.

In aceste conditii, se apreciaza a fi mult mai probabila o plasare
a dinamicii anuale viitoare a consumului privat pe o traiectorie
doar modest descrescitoare, care sa fie Insotitd insd de
mentinerea sau chiar majorarea usoara a ritmului de crestere a
formarii brute de capital fix. Perspectiva consolidarii, pe acest
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fond, a contributiei aduse de investitiile in capital fix la cres-
terea economica este considerata a fi benefica pentru asigurarea
sustenabilitatii dezinflatiei pe termen mediu, in conditiile in
care, desi genereaza in primd faza presiuni ale cererii, acestea
sunt urmate cu un anumit /ag de efecte favorabile exercitate
asupra ofertei, inclusiv asupra concurentei. Un alt aspect
favorabil din perspectiva cresterii PIB potential relevat in acest
context il constituie majorarea recenta si posibil in perspectiva a
ponderii detinute de cheltuielile destinate retehnologizarii in
formarea brutd de capital fix; cu toate acestea, investitiile n
constructii §i 1n infrastructurd — ale caror efecte se transmit cu
un /ag mai mare, sau In mai micad masurd asupra ofertei — vor
continua sa fie dominante. Este de remarcat, totodata, faptul ca
o mare parte din noile tehnologii au fost si vor continua sa fie
importate, ceea ce ,,legitimeaza” cel putin partial fenomenul de
adancire a deficitului balantei comerciale, In conditiile in care
acesta este substantial alimentat de procesul de cacthing-up al
economiei romanesti. Pe deasupra, in ipoteza in care aceste
retehnologizari sunt finantate prin investitii strdine directe, ele
pot fi insotite de metode performante de management care sa
amplifice — prin intermediul cresterii mai consistente a produc-
tivitatii muncii — impactul pozitiv exercitat asupra ofertei.

In ceea ce priveste traiectoria viitoare a ratei de schimb a leului,
se considera ca probabilitatea ca aceasta sd reflecte doar partial
evolutia fundamentelor economice, precum si riscurile la adresa
dezinflatiei ce ar decurge din aceasta s-au diminuat intr-o
oarecare masurd, in conditiile In care in perioada scursd de la
aderarea Romaniei la UE, efectul de anticipatie exercitat de
acest moment asupra cursului de schimb pare a se fi cvasi-
epuizat. In acelasi timp, insi, se constatd o crestere a gradului
de corelare a evolutiei pe intervale scurte de timp a cursului de
schimb leu/euro cu cele ale cursurilor majoritatii monedelor din
regiune — confirmare a intrarii cursului de schimb al leului in
sfera de influentd a fluxurilor de capital volatil ce vizeaza
pietele emergente; aceastd relativd vulnerabilitate a cursului de
schimb al leului, potentata si de persistenta excedentului global
de lichiditate, precum si de caracterul volatil si impredictibil al
apetitului pentru risc al investitorilor justificd mentinerea
preocuparii pentru diminuarea stimulentelor suplimentare pe
care le ofera capitalului volatil piata financiara interna.

Evaluarea de catre Consiliul de administratie al BNR a
contextului macroeconomic actual si a proiectiei pe termen
mediu a acestuia a pus In evidentd o sensibild ameliorare,
comparativ cu proiectia anterioard, a perspectivelor inflatiei in
prima parte a orizontului de transmisie a politicii monetare. In
acelasi timp, insa, s-a relevat faptul cé potentialul inflationist al
unor factori ce vor continua sa actioneze de-a lungul orizontului
de prognoza este incd ridicat. Principalele riscuri la adresa

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Mai 2007

63



V. Perspectivele inflatiei

sustenabilitatii dezinflatiei si a asigurarii pe termen mediu a
stabilitatii preturilor sunt considerate a fi persistenta pand la
finalul anului 2007 a gap-ului pozitiv al PIB, precum si posibila
continuare a adancirii deficitului de cont curent ca efect al
prelungirii dinamicii excesive a absorbtiei interne. In acest
context, Consiliul de administratie al BNR a decis in sedinta sa
din data de 2 mai dedicatd politicii monetare sa reduca cu
0,25 puncte procentuale rata dobanzii de politici monetara,
pana la nivelul de 7,25 la suta pe an §i sé continue sa exercite un
control asupra lichiditatii adecvat conditiilor de pe pietele
financiare. Totodatd, pentru a consolida restrictivitatea con-
ditiilor monetare in sens larg, Consiliul de administratie al BNR
a hotardt sa mentind austeritatea mecanismului rezervelor
minime obligatorii, continudnd procesul de ajustare a bazei de
calcul a acestora in spiritul practicilor similare ale bancilor
centrale membre ale SEBC. In acelasi timp, Consiliul de
administratie al BNR a apreciat ca fiind necesard continuarea
monitorizarii atente a evolutiei creditului neguvernamental si a
preturilor principalelor categorii de active, inclusiv a celor
imobiliare, astfel incat sd poatd fi sesizate §i contracarate
prompt prin actiuni de politici monetarda potentialele evolutii
nefavorabile din perspectiva dezinflatiei, in conditiile in care se
prefigureazd drept necesard o contributie a tuturor compo-
nentelor mix-ului de politici macroeconomice la asigurarea
continudrii sustenabile a procesului de dezinflatie.
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