Ritmul de crestere al PIB potential

> PIB potential — nivelul PIB real care poate fi produs
de economie fara a genera presiuni inflationiste

> Excesul de cerere — diferenta dintre PIB efectiv realizat
si PIB potential; masura a presiunilor inflationiste
din partea cererii

» Ritmul de crestere al PIB potential:

=» Pe termen lung - determinat de caracteristici institutionale
si structurale

e Factori demografici, procesul investitional, productivitatea totala
a factorilor de productie etc.

= Pe termen mediu — nu este fix, se poate abate de la valoarea
sa de echilibru pe termen lung, spre care tinde sa revina
dupa epuizarea efectelor unor factori cu actiune temporara
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Masurarea PIB potential

» Masurarea PIB potential este o problema dificila, nefiind
observabil direct in datele statistice; se realizeaza numai
prin metode indirecte

» Estimare BNR prin metode general utilizate in literatura
de specialitate: functie de productie, filtre cu componente
neobservabile, VAR structural

» Ritmul de crestere al PIB potential in Romania:

=» Tendinta de accelerare in ultimii ani
= Plasat intre 5,5-6,4% in perioada 2003-trim. Il 2006

» Pentru perioada 2006-2008 anticipam ritmuri anuale
de crestere al PIB potential aflate in jurul valorii de 6%

BANCA NATIONALA A ROMANIEI l@l




Experienta altor tari
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Sursa: Denis et al.(2006), preluat de Comisia Europeanéa (European Economy, No. 2,
“Economic forecasts”, Spring 2006)
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Portugalia: 1981-2005
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Estonia: 1996-2005
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Letonia:1996-2005
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Excesul de cerere

Deviatia PIB

% fata de PIB potential

2006 2007 2008

1T 1T v 1 11 111 v I 1T 11T

> Excesul de cerere din trim. Il nu a fost revizuit fata de proiectia anterioara
(evaluarea impactului evolutiilor ratelor dobéanzilor si cursului de schimb din trecut
se mentine neschimbata fata de rundele anterioare de prognoza)
=» Majorarea ritmului de crestere a PIB efectiv este in concordanta cu majorarea ritmului de crestere
a PIB potential
» Pentru trim. Il se anticipeaza mentinerea ritmului de crestere economica la valori
ridicate, acesta depasind ritmul de crestere a PIB potential

= Cresterea moderata a excesului de cerere in trim. Il
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B core2 fara
accize

O accize (tutun si
alcool)

O combustibili
O preturi
administrate

B preturi LFO

Contributia inflationista a componentelor IPC
- dec. 2006/dec.2005 -

proiectia RI mai 2006

proiectia Rl august 2006

proiectia Rl noiembrie 2006

B core2 fara accize

2,8 2,7 21
O accize (tutun si alcool) 1,2 1,0 0,9
O combustibili 0,0 0,3 0,3
@ preturi administrate 1,9 1,6 1,9
B preturi LFO 0,9 0,5 -0,5
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Principalele diferente intre proiectiile inflatiei
(nov./aug.) pentru sfarsitul anului 2006

> Inflatia preturilor volatile ale produselor alimentare
(legume, fructe, oua - LFO): -1,0 pp

=» Cauza principala: cresterea ofertei. Reducerea preturilor a fost
sprijinita de inregistrarea unei productii agricole foarte bune

=» Cauza secundara: efect statistic de baza. Preturile din anul
curent sunt comparate cu cele din anul anterior, cand acestea au
crescut puternic ca urmare a conditiilor meteorologice nefavorabile

> Inflatia de baza core2: -0,6 pp
=>» Cauza principala: deflatie a preturilor produselor alimentare
(exclusiv LFO):

e Productia agricola buna din vara anului curent a condus la reducerea
accentuata a preturilor

e Pentru lunile iulie si august 2006, deflatia preturilor alimentare altele
decéat LFO a contribuit cu 0,35 pp la reducerea inflatiei core2 @_

BANCA NATIONALA A ROMANIEI




Contributia inflationista a componentelor IPC

- dec. 2007/dec.2006 -
7
M core2 fara 6
accize +0,3 pp
O accize (tutun si o 2"417‘1 7777777777777777777777777777
alcool) 4
O combustibili
3 -
B preturi LFO 2
M preturi Iy
administrate 0.
proiectia Rl august 2006 proiectia Rl noiembrie 2006
B core2 fara accize 2,1 2,7
O accize (tutun si alcool) 0,5 0,1
O combustibili 0,0 0,1
B preturi LFO 0,4 0,3
B preturi administrate 1,4 1,5
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Principalele diferente intre proiectiile inflatiei
(nov./aug.) pentru sfarsitul anului 2007

> Inflatia de baza core2: +0,6 pp

=» Cauza principala: exces de cerere superior proiectiei
anterioare determinat de

e Politica fiscala mai laxa (deficit de 2,8% din PIB)

e Cresterile salariale anticipate (cresterea cheltuielilor de personal
din bugetul pe anul 2007 fata de 2006 este de 19% in termeni reali)

=» Cauza secundara: efect statistic de baza in trim. 11l 2007
ca urmare a eliminarii din calculul inflatiei anuale a deflatiei la
alimente (exclusiv LFO) din trim. 11l 2006

» Accize la produse din tutun: -0,4 pp

=» Scenariul curent presupune ca in anul 2007 se revine la
calendarul initial de crestere a accizelor la tigarete. Ca urmare,
principalele cresteri sunt anticipate pentru anii 2008 si 2009

=» Scenariul anterior presupunea o impartire egala pe ani a
cresterilor de accize in perioada 2007-2009
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Volumul sterilizarii

miliarde RON; stoc mediu zilnic

facilitatea de depozit
ECD
depozite atrase
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Sursa: Banca Nationaléd a Roméaniei
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Disponibilitati ale bancilor la BNR Volumul sterilizarii

stoc mediu Zilnic; miliarde RON
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*) medie ponderaté a ratelor dobanzilor la operatiunile de sterilizare (depozite atrase, reverse repo, CD)
Operatiunile de sterilizare ale BNR (outstanding) la 31 octombrie 2006 au fost de 3,5 mid. EUR fata de 6,3 mld. EUR
in 2005 si 4,0 mid. EUR in 2004.

Sursa: Banca Nationald a Romaniei, Institutul National de Statistica
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Volumul sterilizarii*/PIB
(depozite atrase, reverse repo, CD, facilitatea de depozit)

procente, stoc sfarsitul perioadei

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Sursa: Banca Nationald a Roméniei *) medie Zlnica
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Rata medie a dobanzii la operatiunile de sterilizare ale BNR

(depozite atrase, CD, facilitatea de depozit)

procente pe an
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Sursa: Banca Nationaléd a Roméaniei
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Creditul neguvernamental

(Tn termeni reali)

variatie anuala (%) procente
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60 dec.04 26,2 92,8 | 43,3 15,9 17,5 11,1 39,2
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Sursa: Banca Nationald a Romaéniei; Institutul National de Statistica
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Datoria externa totala Datoria externa TM&L
40 miliarde EUR miliarde EUR 40
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Datoria publica a fost de 20% din PIB in 2005 (datoria interna: 5,6% din PIB; datoria externa 14,4% din PIB)
Sursa: Banca Nationald a Roméniei; Ministerul Finantelor Publice **) august
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