i

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

RAPORT ASUPRA INFLATIEI

August 2008

anul IV, nr. 13



ISSN 1582-2923

NOTA

Datele statistice au fost furnizate de Institutul Nagional de Statistica,
Ministerul Economiei si Finangelor,

Ministerul Muncii, Familiei si Egalitdtii de Sanse

Agenyia Nagionala pentru Ocuparea Foryei de Munca,

EUROSTAT, FMI, Departamentul Energiei al SUA

si Banca Nagionala a Romaniei.

Unele dintre aceste date au caracter provizoriu,
urmand a fi revizuite in publicariile ulterioare.

Reproducerea publicayiei este interzisa, iar utilizarea datelor
n diferite lucrari este permisa numai cu indicarea sursei.

tel.: 021/312.43.75; fax: 021/314.97.52
Str. Lipscani nr. 25, cod 030031, Bucuresti



Cuvant inainte

Tn luna august 2005, Banca Nationala a Romaniei a adoptat o noua strategie
de politica monetara — 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 inflayiei.

Pentru a raspunde acestei cerinte, BNR a revizuit atat structura Raportului
asupra inflagiei, cat si periodicitatea publicarii (acum trimestriala, n
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 monetard din perioada analizati, raportul
trimestrial include proiectia BNR privind evolutia ratei inflatiei pe un orizont
de opt trimestre, incertitudinile si riscurile asociate acesteia, precum si 0
sectiune de evaluare a acestui context din perspectiva politicii monetare.

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

Raportul asupra inflatiei a fost finalizat Tn data de 29 iulie 2008 i aprobat In sedinsa
Consiliului de administrasie al BNR din data de 31 iulie 2008.

Toate ediriile acestei publicayii sunt disponibile pe suport hartie si pe website-ul
BNR. (http://www.bnro.ro).



Lista abrevierilor

AIE Administratia pentru Informatii privind Energia
(din cadrul Departamentului Energiei al SUA)

AMIGO Ancheta asupra fortei de munca in gospodarii
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I. SINTEZA

Evoluria inflagiei i cauzele acesteia

Tn luna iunie a anului curent, rata anuala a inflatiei a atins nivelul de 8,61 la suta, similar celui
din luna martie (8,63 la sutd), ceea ce confirma previziunile anterioare ale BNR privind stoparea
in trimestrul 11 2008 a tendintei de crestere a inflatiei care s-a manifestat cu incepere din
trimestrul 11 2007.

Tn timp ce factorii de natura ofertei au exercitat influente divergente asupra cresterii preturilor,
presiunea cererii agregate a fost defavorabila dezinflatiei, ceea ce explica in mare masura
cresterea in continuare, in iunie fata de martie 2008, a ratei inflatiei de baza CORE2.

Principala sursa de efecte dezinflationiste a fost incetinirea substantiala in trimestrul Il a
cresterii preturilor administrate si a celor volatile ale unor marfuri alimentare (legume, fructe,
oud). Efecte de sens contrar au provenit din partea preturilor alimentelor procesate incluse n
indicele CORE2 cu o pondere de circa 38 la suta, care au inregistrat cresteri anuale mai rapide
in acelasi trimestru comparativ cu cel precedent, reflectand presiunile acumulate pe piata
agroalimentara. De asemenea, a avut loc o accelerare semnificativa a cresterii preturilor
combustibililor, datorita evolutiei puternic ascendente a pretului international al petrolului.

Tn perioada ianuarie-mai 2008, a continuat cresterea costului unitar cu forta de munca, generata
de tensiunile existente pe piata muncii. Efectele inflationiste provenite din aceasta sursa se
transmit atdt prin presiunea costurilor asupra preturilor, cat si prin cea a salariilor asupra
excesului de cerere.

Persistenta efectelor cumulate ale socurilor inflationiste produse pe parcursul ultimelor patru
trimestre a determinat cresterea continua a anticipatiilor privind inflatia, generand si in cursul
trimestrului Il efecte propagate asupra inflatiei CORE2.

Accelerarea puternica a cresterii economice n trimestrul 1 2008 (pana la 8,2 la suta) a condus la
amplificarea semnificativa a presiunilor din partea excesului de cerere, care au contribuit la
majorarea inflatiei CORE2 in trimestrul 1l. Expansiunea rapida a PIB a fost determinata de
accelerarea cresterii investitiilor si a consumului final al populatiei, sustinuta de dinamica alerta
a veniturilor proprii ale firmelor si populatiei si a creditului acordat sectorului privat, precum si
de avansul semnificativ al cheltuielilor bugetare din prima parte a anului. Majorarea ponderii
acoperite prin importuri a cererii interne a condus la amplificarea contributiei negative a cererii
externe nete la cresterea economica, in pofida unei dinamici accelerate a exporturilor.

Politica monetarda n perioada parcursa de la data raportului precedent

Tn urma analizarii celor mai recente evolutii macroeconomice, a proiectiei din luna mai a
inflatiei si a riscurilor asociate acesteia, Consiliul de administratie al BNR a decis pe data de
6 mai 2008 majorarea ratei dobanzii de politica monetara pana la nivelul de 9,75 la suta.
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l. Sinteza

Tn perioada urmatoare acestei decizii, semnale de deteriorare Tn continuare a perspectivelor pe
termen scurt ale inflatiei au provenit in special din partea dinamicilor alerte ale castigurilor
salariale si creditului acordat sectorului privat, a evolutiei pretului petrolului si a informatiilor
privind majorarile preconizate ale preturilor administrate (mai ales ale celor la gaze naturale si
energie electrica) si accizelor. Publicarea datelor statistice referitoare la cresterea economica pe
trimestrul 1 a confirmat materializarea unor factori de risc mentionati in raportul anterior,
referitori la amplificarea si persistenta presiunilor inflationiste din partea excesului de cerere.

Raspunsul Consiliului de administratie al BNR la aceste evolutii a fost 0 noua majorare a ratei
dobénzii de politica monetara, pana la nivelul de 10 la suta, Tn sedinta din 26 iunie 2008.
Decizia a avut drept scop mentinerea unei restrictivitati adecvate a politicii monetare, care sa
evite deteriorarea Tn continuare a anticipatiilor privind inflatia si sa limiteze presiunile
inflationiste din partea cererii agregate.

Tn tot cursul acestei perioade, BNR a gestionat ferm lichiditatea de pe piata monetara,
mentinand astfel rata medie a dobéanzii de pe piata monetara interbancara in imediata apropiere a
ratei dobénzii de politica monetara.

Perspectivele inflariei

Scenariul de baza al proiectiei curente plaseaza rata anuald a inflatiei la sfarsitul anului 2008 la
nivelul de 6,6 la suta, cu 0,6 puncte procentuale peste cel prognozat in Raportul asupra inflasiei
din luna mai. Pentru 2009, inflatia proiectata la finele anului se situeaza cu 0,7 puncte procentuale
peste cea prognozata anterior (4,2 la suta fata de 3,5 la suta).

Previziuni privind evolutia inflatiei

variasie anuala (%)

Tinte de inflasie (dec./dec.) ~—~ "~~~ """~~~
e 2008:38% o ___________
2009: 3,5%

rata inflatiei pe patru trimestre
------ interval de variatie
= = = tinta anuala de inflatie

Nota: Latimea intervalului de variatie este de £1 punct procentual.

Sursa: INS, calcule BNR

Revizuirea Tn sus a inflatiei prognozate se datoreaza unor influente nefavorabile, comparativ cu
proiectia anterioara, generate de presiuni mai ample din partea excesului de cerere, amplificate
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de accelerarea cresterii PIB Tn trimestrul 1 2008 si sustinute Tn continuare de dinamica alerta a
salariilor din sectorul bugetar si de majorarile preconizate ale pensiilor. Alte influente
nefavorabile includ scenarii mai pesimiste privind cresterile preturilor administrate si ale
combustibililor si anticipatii inflationiste mai ridicate. Aceste influente sunt doar partial
compensate de proiectii mai favorabile ale dinamicii preturilor de import si a preturilor volatile
ale unor marfuri alimentare.

Majorarile succesive ale ratei dobanzii de politica monetard cu ncepere din luna octombrie
2007 au actionat sistematic Tn sensul ntaririi intr-o maniera adecvata a restrictivitatii conditiilor
monetare reale. Acest efect a fost atenuat partial de cresterea anticipatiilor inflationiste, pe
fondul materializarii unora dintre riscurile enuntate n rapoartele anterioare, cu precadere
accelerarea dinamicii veniturilor disponibile pentru consum ale populatiei si a cheltuielilor
bugetare in prima parte a anului curent. Majorarile dobanzii au actionat insa la randul lor in
sensul temperdrii dinamicii anticipatiilor. Este de asteptat o ancorare a acestora la o traiectorie
descendenta cu Tncepere din trimestrul 111 2008, odata cu reluarea procesului dezinflationist,
care este conditionata Tnsa de mentinerea celorlalte componente ale mix-ului politicilor
macroeconomice (fiscala, a veniturilor) Tn coordonatele presupuse de scenariul de baza. Aceasta
va permite amplificarea treptata a restrictivitatii conditiilor monetare reale, mai accentuata pe
parcursul anului urmator, facilitdnd eliminarea graduala a excesului de cerere in a doua parte a
anului 2009. Alaturi de epuizarea efectelor propagate ale socurilor inflationiste anterioare,
eliminarea presiunilor inflationiste din partea cererii agregate va contribui la consolidarea
dezinflatiei catre sfarsitul intervalului de prognoza.

Scenariul de baza al proiectiei actuale este grevat, comparativ cu cele din rundele anterioare de
prognoza, de incertitudini sporite legate atdt de coerenta politicilor macroeconomice Tin
contextul perioadei electorale, cdt si de persistenta tensiunilor pe pietele internationale.
Riscuri semnificative de situare a traiectoriei viitoare a inflatiei peste cea prognozata sunt
asociate unor posibile evolutii nefavorabile precum: continuarea cresterii salariilor in exces fata
de cea a productivitatii muncii, lipsa de coordonare a politicii fiscale si a celei a veniturilor cu
politica monetara, reluarea deprecierii monedei nationale ca urmare a unor socuri generate pe
pietele internationale, deteriorarea suplimentara a asteptarilor agentilor economici privind
inflatia.

Alte riscuri relevante Tn proiectia curenta se refera la incertitudini privind evolutia in viitor a
pretului petrolului pe pietele internationale, acesta avand un impact important asupra dinamicii
preturilor agregate atat prin ponderea detinuta de produsele petroliere n cosul de consum, cét si
prin efectele de ordinul doi ale modificarilor pretului acestei materii prime, inclusiv asupra
anticipatiilor. Tn timp ce proiectia curenta se bazeaza pe ipoteza unui pret international al
petrolului de 140 USD/baril, incertitudinile privind cresterea economica Tn SUA si alte state
membre OCDE de-a lungul orizontului de prognoza genereaza posibilitatea unor evolutii ale
pretului petrolului Tn ambele directii fata de nivelul luat in calcul la configurarea proiectiei.
Semnificative sunt si implicatiile unor ajustari ale preturilor administrate mai ample decat cele
preconizate n prezent. Aplicarea unui set coerent de politici macroeconomice ferme ar elimina
riscul legat de derapajul acestora si ar fi Tn masura sa diminueze probabilitatea materializarii
unora dintre celelalte riscuri.
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Decizia de politica monetara

Avéand n vedere coordonatele prognozei actualizate a evolutiilor macroeconomice pe termen
mediu, precum si predominanta in cadrul balantei riscurilor asociate acesteia a factorilor care ar
putea accelera inflatia, Consiliul de administratie al BNR a decis majorarea cu 0,25 puncte
procentuale a ratei dobanzii de politica monetara, pana la nivelul de 10,25 la suta, alaturi de
continuarea gestionarii ferme a lichiditatii de pe piata monetara prin intermediul operatiunilor de
piata. Totodata, pentru a consolida restrictivitatea conditiilor monetare in sens larg, Consiliul de
administratie al BNR a hotardt mentinerea nivelului actual al ratelor rezervelor minime
obligatorii aplicabile pasivelor in lei si, respectiv, celor in valuta ale institutiilor de credit.
Tn acest context, Consiliul de administratie al BNR a reafirmat hotararea sa de a orienta ferm
politica monetara in directia contracararii presiunilor inflationiste ale cererii si ancorarii
anticipatiilor inflationiste, subliniind, totodata, necesitatea cresterii sprijinului acordat acesteia
de celelalte componente ale mix-ului de politici macroeconomice, precum si de reformele
structurale.
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Il. EVOLUTIA INFLATIEI

Tn trimestrul 11 2008, rata anuald a inflasiei a continuat sa
evolueze n afara intervalului de variasie de *1 punct
procentual corespunzator tintei de 3,8 la suta stabilite pentru
anul curent, nivelul de 8,61 la suta atins la finele perioadei
fiind similar celui Tnregistrat Tn luna martie. Factorii de
influensa au inclus si de aceasta data tensiunile acumulate pe
piafa agroalimentard, traiectoria pronunzat ascendenta a
presului internagional al petrolului si efectul de baza
nefavorabil generat de inflazia scazuta din prima jumatate a
anului 2007. Persistensa excesului de cerere, alimentat de
menyinerea dinamicii alerte a veniturilor populariei, precum si
inrautarirea anticipariilor inflagioniste au oferit din nou un
mediu propice propagarii socurilor de natura ofertei in
pregurile de consum. Tn acest context, inflajia de baza si-a
pastrat tendinza constant ascendentd din ultimele patru
trimestre, atingand 8,1 la suta in iunie 2008.

Accentuarea miscarii ascendente a pretului combustibililor
(cu 2,1 puncte procentuale Tn termeni anuali) si accelerarea
inflatiei de baza (cu 1,2 puncte procentuale) au constituit
principalele evolutii care au mentinut nivelul ridicat al inflatiei
totale. Contrar ultimelor doua trimestre, Tn care a reprezentat o
sursa importanta de presiune, dinamica preturilor produselor
alimentare cu preturi volatile a decelerat cu 4,6 puncte
procentuale, nivelul satisfacator al noii recolte permitand
ameliorarea ofertei.

Tn absenta corectiilor aplicate periodic preturilor la energie,
preturile administrate au avut o evolutie moderata, variatia
anuala plasandu-se semnificativ sub medie. Franarea ritmului de
crestere cu 3,1 puncte procentuale s-a datorat in esenta
disparitiei efectului de baza generat de ajustarile aplicate in
aprilie-iunie 2007 chiriilor stabilite de administratia locala,
pretului energiei electrice si tarifelor pentru transportul urban si
feroviar. Contributia neta a celorlalte componente a fost
pozitiva, determinanta fiind deprecierea in termeni anuali a
monedei nationale fata de euro, care s-a reflectat in majorarea
dinamicii pretului serviciilor de telefonie fixa si, posibil, in
atenuarea tendintei descrescatoare a preturilor la medicamente.

Miscarea ascendenta a inflatiei de baza COREZ2, vizibila inca
din luna august 2007, a continuat in perioada analizata,
marfurile alimentare ramanand si de aceasta data principalul
determinant (pondere de circa 50 la suta si ratd anuald in
crestere cu 2 puncte procentuale). Spre deosebire de trimestrul
precedent, Th care s-a produs o0 anumita relaxare a presiunilor

Evolutia inflatiei

_ variayie anuala (%)

31 Tinta A S 2
2 2006 Tinta Tint

> inta .

2007 2008 Tinta
14 2009
O L L L L L B B O B O
dec.05 dec.06 dec.07 dec.08 dec.09

Nota: Latimea intervalului de variatie este de +1 punct
procentual.

Sursa: INS, calcule BNR
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Sursa: INS, calcule BNR

b)
_variayie anuald (%)

IPC - total
——O—— preturi administrate

B - -4 - - preturi volatile*

J AN

o © © [{e] ~ ~ ~ [ee] [e]
3 & & &8 8 &9 g 3 & o 9
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*) produse cu preturi volatile: legume, fructe, oua, combustibili

Sursa: INS, calcule BNR
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I1. Evoluyia inflatiei

Inflatia totali si inflatia de baza
(CORE)

variayie anuala (%)

——IPC (total)
COREL (IPC - preturi administrate)
CORE2 (COREL - preturi volatile*)
—a4— CORE2 ajustat**

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

**) se elimina grupele: tutun si bauturi alcoolice
Sursa: INS, calcule BNR

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

2007 2008
1l 1 \Y4 | ]
Rata inflatiei 38 60 66/ 86 86
Preturi administrate* 87 73 50 85 54
1. Marfuri nealimentare*: 65 57 05 42 28
energie electrica 90 90 42 42 00
energie termica 208 208 58 59 60
gaze naturale 63 47 00 124 124
medicamente -42 57 -7 -42 -35
2. Servicii*, din care: 125 10,2 13,2 16,7 10,4
apa, canal, salubritate 146 141 12,0 120 111
telefonie fixa 00 -51 34/ 104 133
transport de calatori
pe calea ferata 298 372 274 165 81
transport urban
(de calatori) 52 68 75 111 91
Preturi libere (COREL) 23 55 70 86 95
CORE2** 35 46 58/ 70 81
CORR2 exclusiv tutun
si bauturi alcoolice 27 42 55 68 80
tutun si bauturi alcoolice 127 93 100, 90 972

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

acumulate pe segmentul produselor de morarit si panificatie,
rezultat al semnalelor favorabile privind recolta anului in curs,
in trimestrul 11 2008 toate produsele alimentare de baza incluse
in CORE2 au consemnat accelerari ale ritmului de crestere a
preturilor. Evolutiile reflecta fie manifestarea unui efect de baza
(cazul produselor de morarit si panificatie), fie presiuni ale
costurilor cu materiile prime (cazul uleiului, al laptelui si al
carnii — semnificativ atenuate nsa, pe ultimele doua segmente,
de actiunea inhibitoare a concurentei din partea importurilor).

Mai putin pronuntata, dar de asemenea crescatoare, a fost si
traiectoria descrisa de variatia anuala a preturilor marfurilor
nealimentare componente ale inflatiei de baza (+0,2 puncte
procentuale, pana la 5,1 la sutd in luna iunie). Intensificari ale
ritmurilor de crestere au survenit la majoritatea grupelor de
marfuri, mai accentuate Tn cazul durabilelor (electrocasnice si
autoturisme), ale caror preturi sunt direct ancorate la cursul de
schimb leu/euro (indiferent de piata de provenienta) si care au
fost supuse unor presiuni in crestere din partea cererii de
consum n prima jumatate a anului 2008'. Exceptie au facut
preturile produselor semidurabile (Tmbracaminte si ncalta-
minte), care au Tnregistrat decelerari relativ consistente ale
variatiilor anuale (pana la 0,7 puncte procentuale), nivelurile
atinse reprezentdnd mai putin de jumatate din CORE2 aferent
bunurilor nealimentare.

Trebuie totusi mentionat faptul ca accelerarea inflatiei anuale
CORE2 pe segmentul nealimentar s-a datorat mai degraba unui
efect de baza, evolutiile curente relevand o temperare a
presiunilor inflationiste (variatie trimestriala de 0,9 la suta, in
scadere de la 1,2 la suta In trimestrul 1). Intarirea pozitiei leului
fata de euro (cu 1,8 la suta in intervalul aprilie-iunie 2008)
constituie principala explicatie a miscarii favorabile a preturilor
pentru marfurile din aceasta categorie, in conditiile in care la
nivelul celorlalti factori de presiune nu sunt vizibile indicii de
relaxare — excedent de cerere superior trimestrului I, dinamici
pozitive consistente ale costurilor cu materia prima si cu forta
de munca, anticipatii inflationiste in crestere. Fara a se limita
doar la segmentul marfurilor nealimentare, o influenta benefica
a exercitat Tn continuare climatul concurential creat de
expansiunea formelor moderne de comert (cota detinuta de
acestea pe piata bunurilor de larg consum s-a majorat in 2007
cu 6 puncte procentuale, pani la 40 la suta®, o extrapolare a
tendintei pentru anul 2008 fiind perfect plauzibila in contextul

! Tn intervalul ianuarie-mai 2008, ritmurile de crestere a volumului cifrei de
afaceri pentru comertul cu bunuri de folosinta indelungata au fost consistente
si s-au plasat sistematic la un nivel superior celor aferente bunurilor de uz
curent.

2 potrivit GfK Romania (Romanian Business Digest, martie 2008).
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Il. Evoluyia inflasiei

deschiderii unui numar semnificativ de noi unitati in primul
semestru).

Si in cazul serviciilor libere trendul ascendent al ritmului anual
de crestere a preturilor (+1,3 puncte procentuale, pana la 7,6 la
sutd) poate fi corelat in buna masura cu variatia cursului de
schimb, majoritatea grupelor componente fiind sensibile la
aceasta influenta (telefonie mobila, alimentatie publica, servicii
culturale si turistice, igiena si cosmetica).

Tn unele sectoare expuse concurentei internationale au continuat
sa fie manifeste influente pozitive asupra evolutiei preturilor
interne (de exemplu, unele produse alimentare, confectii,
incaltaminte), insa la nivelul intregii grupe de bunuri comercia-
lizabile, determinant a ramas efectul tensiunilor inregistrate pe
plan mondial pe pietele produselor agroalimentare si petrolului.
Astfel, rata anuala de crestere a preturilor bunurilor comercia-
lizabile si-a mentinut traiectoria ascendenta, atingand 9,5 la suta
in luna iunie 2008 (+0,6 puncte procentuale fatd de martie
2008). O inversare de tendinta s-a produs in cazul bunurilor
necomercializabile (-1,2 puncte procentuale, pana la 7 la suta),
principala cauza fiind decelerarea dinamicii preturilor
administrate.

Desi scumpirea accentuata a produselor energetice si alimentare
a marcat evolutia inflatiei si in alte state europene, cresterea
nivelului general al preturilor a fost mai accentuata in Romania
decat In majoritatea acestora. Importanta relativa mai mare a
componentelor respective Tn cosul de consum explica in buna
masura diferenta de impact, insa nu pot fi ignorate nici
evolutiile negative manifestate de principalii determinanti ai
inflatiei (cerere, salarii, curs de schimb). Tn consecinta, valori
superioare celor din luna martie s-au Tnregistrat atat din
perspectiva decalajului fata de media UE27 (4 puncte
procentuale, fata de 3,2 puncte procentuale), cat si din
perspectiva criteriului corespunzator de convergenta nominala —
depasire cu 3,3 puncte procentuale (2,7 puncte procentuale la
finele intervalului anterior).

Tn iunie 2008, rata anuala efectivi a inflatiei a depasit cu doar
0,1 puncte procentuale proiectia prezentata in Raportul asupra
inflagiei din luna mai. Deviatia s-a datorat practic majorarii
pretului combustibililor peste nivelul luat Tn calcul la realizarea
proiectiei.

Preturile bunurilor comercializabile
si necomerecializabile

variatie anuala (%)

comercializabile

N e necomercializabile

O T T T T
2002 2003 2004 2005

2006 2007 2008

Sursa: EUROSTAT, calcule BNR

Ecartul dintre inflatia aste ptata
si tinta anuali de inflatie

puncte procentuale
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Contributia componentelor cererii
la dinamica PIB

20 - puncte procentuale procente _ 20
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I export net

1 formarea bruta de capital
== consum final total

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

Consumul final efectiv

variagie anuala (%)

consum final total
--------- consumul populatiei

15 4 ——a——consumul administratiei publice
10 4

5 -

0

2007 2008
| 1 1] 1\ |

Sursa: INS

I11. EVOLUTII ALE ACTIVITATII
ECONOMICE

1. Cererea si oferta

Tn trimestrul | 2008, datele provizorii de conturi nagionale
indica majorarea cu 8,2 la sutd® a PIB real — unul dintre cele
mai ridicate ritmuri anuale de crestere incepand cu 1999*,
superior atat dinamicii consemnate n trimestrul 1V 2007, cét si
proiectiei benchmark formulate in luna martie (cu 1,6 si
respectiv 1,3 puncte procentuale). Coordonatele tiparului de
crestere economica nu s-au modificat substansial fafa de
intervalul anterior — dinamica alerta a cererii interne, erodata
insa de evoluria nesatisfacatoare a cererii externe nete.
Pe partea ofertei, intensificarea ritmului PIB a fost susginuta de
toate sectoarele economice, in condiriile in care industria si
serviciile gi-au accelerat dinamica anualg, constructiile au
avansat din nou cu peste 30 la suta, iar declinul agriculturii s-a
temperat substanyial.

1.1. Cererea

Comeparativ cu trimestrul 1V 2007, inceputul anului 2008 a fost
marcat de accelerarea semnificativa a ratei de crestere a
absorbtiei interne (de la 12,4 la suta la 15,9 la sutd), atribuita
dinamizarii Tnregistrate atdt de consumul final, cat si de
acumularile de capital fix. Data fiind oferta autohtona limitata,
aceasta amplificare de ritm a fost insa acomodata de
intensificarea deosebit de puternica a importurilor de bunuri si
servicii (+35,2 la sut). Tn consecinta, contributia cererii externe
nete la cresterea PIB a Tnregistrat o deteriorare fara precedent
(pentru perioada 1999-2008), ajungand la -10,4 puncte
procentuale.

1.1.1. Cererea de consum

Tn trimestrul 1, dinamica aferentd volumului consumului final
s-a majorat la 13,5 la suta, aportul principal revenind
componentei private (+14,3 la suta, ritm sensibil superior celui
din intervalul anterior), in timp ce consumul final guverna-
mental si-a Tncetinit rata anuala de crestere.

% Tn absenta unei mentiuni exprese, Tn aceasta sectiune ritmurile de crestere
exprima variatii anuale de volum.

4 Seria de indici anuali de volum ai PIB, cu frecventa trimestriala, Tncepe din
anul 1999.
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Cererea de consum a populatiei

Accelerarea cu 5,1 puncte procentuale a dinamicii consumului
final efectiv al populatiei s-a datorat in special extinderii
achizitiilor de marfuri si servicii (18 la suta, fata de 15,4 la suta
in trimestrul 1V 2007) si, Tn masura mai mica, inversarii
traiectoriei pe segmentul ,,autoconsum si cumparari de pe piata
taraneasca”, atribuita revigorarii productiei zootehnice (carne si
lapte). Tn schimb, viteza de crestere a cheltuielilor pentru
consum individual efectuate de administratia publica si privata

s-a atenuat pana la 2,3 la suta.

Totusi, din perspectiva potentialului inflationist al cererii de
consum, este posibil ca accelerarea ritmului anual al cheltu-
ielilor populatiei pentru achizitionarea de bunuri si servicii din
reteaua comerciala sa nu genereze o0 presiune de aceeasi
intensitate asupra indicelui preturilor de consum — analiza pe
grupe de marfuri a volumului cifrei de afaceri Tnregistrate de
operatorii comerciali releva faptul ca elementul determinant al
evolutiei 1l constituie vanzarile de autovehicule (cu o rata medie
anuala de crestere de circa 44 la suta, fata de numai 2 la suta in
intervalul precedent), care detin insa o pondere nesemnificativa
n structura cosului de consum al populatiei (1,6 la suta).

Cu toate acestea, o diminuare a potentialului inflationist al
cererii de consum este putin probabila, in conditiile in care, in
pofida decelerarii severe de ritm, vanzarile de produse alimen-
tare si bauturi — categoria cu cea mai larga reprezentativitate n
cosul de consum — au continuat sa se extinda rapid, ritmul de
crestere de 14,7 la suta relevand un apetit de consum al
populatiei suficient de ridicat pentru a facilita transmisia
cresterilor de preturi generate de scumpirea materiilor prime
agricole si de deteriorarea anticipatiilor inflationiste ale
producatorilor.

In ceea ce priveste modalitatile de finantare a consumului
privat, intensificarea dinamicii anuale a cheltuielilor efectuate
de populatie pentru achizitionarea de bunuri si servicii a fost
sustinuta Tn principal de resursele proprii — venitul disponibil®
si-a intensificat cu circa 4 puncte procentuale rata reala de
crestere comparativ cu perioada anterioara, pana la 16,7 la suta,
impactul asupra cererii de consum fiind amplificat de
diminuarea inclinatiei catre economisire. De asemenea, desi nu
exista statistici oficiale, se poate presupune o evolutie
favorabila a veniturilor obtinute din economia informala, data

% Venitul disponibil al populatiei este aproximat prin suma dintre veniturile
din salarii, transferurile sociale (asiguriri sociale de stat, asigurari de somaj si
de sanatate) si transferurile din exterior sub forma remiterilor din munca n
strainatate si a transferurilor curente private de la nerezidenti.

Consumul final al populatiei
pe elemente de cheltuieli

_contribuyii anuale (puncte procentuale)

-4 - 2007 2008
| 1 11 v |
===3 cumparari de marfuri si servicii
=¥ autoconsum si achizitii de pe piata taraneasca
T servicii individuale ale administratiei publice si private
LFFF) alte consumuri (ind. casnica, economia ascunsa etc.)

Sursa: INS, calcule BNR

Comertul* cu amanuntul de produse
alimentare, bauturi si tutun

ritmuri anuale cumulate, %
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fiind dezvoltarea semnificativa a sectoarelor cu o incidenta mai
mare a acestui fenomen (sectorul constructiilor, de exemplu).

Un canal de alimentare a consumului privat a continuat s fie
reprezentat de finantarea prin Tmprumuturi, creditele bancare
pentru consum acordate populatiei consemnand din nou o
dinamica reala accentuata.

Analiza pe piete de provenienta releva participarea tot mai
accentuata a importurilor la acoperirea cererii de bunuri de
consum — achizitiile de pe pietele externe au continuat sa se
extinda®, in timp ce volumul cifrei de afaceri pentru productia
destinata pietei interne a cunoscut reduceri substantiale’.

Cererea de consum guvernamental

Comeparativ cu trimestrul 1V 2007, consumul final guverna-
mental a Tnregistrat o Tncetinire a ritmului anual de crestere
(dela 6 la suta la 4,1 la sutd), evolutie asociata decelerarii
substantiale a dinamicii numarului de salariati in sectorul
administratiei publice.

Evolutii bugetare

Bugetul general consolidat a inregistrat la sfargitul trimestrului |
2008 un excedent de circa 79 milioane RON, reprezentand circa
0,02 la suta din PIB proiectat pentru acest an, in conditiile in
care tinta de deficit pentru 2008 a fost redusa Tn prima decada a
lunii martie de la 2,7 la 2,3 la suta din PIB. Ambele componente
ale balantei consolidate au glisat crescator in raport cu cele de la
finele trimestrului 1 2007 — cand bugetul general consolidat a
consemnat un deficit de circa 0,1 la sutd din PIB — veniturile
sporindu-si ponderea in PIB cu 2,3 puncte procentuale, iar
cheltuielile cu 2,2 puncte procentuale.

Atat veniturile, cat si cheltuielile bugetare au atins in trimestrul
| 2008 cele mai Tnalte ritmuri anuale de crestere® din ultimii doi
ani. Dinamica anuala a veniturilor a ajuns la aproape 44 la suta,
n conditiile Tn care o serie de Tncasari au cunoscut o accelerare
importanta a ratei de crestere; din acest punct de vedere s-au

® Modificarile volumului fizic al exporturilor si importurilor au fost calculate
pe baza datelor din balanta de plati, prin deflatare cu indicii valorii unitare.

" Volumul cifrei de afaceri pentru productia destinati pietei interne s-a
restrns cu 11,9 la suta Tn cazul produselor de uz curent, respectiv cu 14,6 la
sutd in cel al produselor de folosinta indelungati. Tn schimb, importurile de
bunuri de uz curent si-au triplat dinamica volumului fizic (pana la 19 la suta),
iar cele de produse durabile, desi Tn decelerare de ritm, au crescut cu rate
cuprinse intre 15,5 si 38,3 la suta pe principalele categorii identificabile pe
baza Nomenclatorului Combinat.

8 Tn absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la ritmul anual de
crestere exprimat n termeni reali.
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detasat veniturile din taxa pe valoarea adiugati’, veniturile
nefiscale (in special cele obtinute din concesiuni, inchirieri si
dividende), precum si cele din contributiile de asigurari sociale.
La randul ei, dinamica anuala a cheltuielilor bugetare a atins
nivelul de circa 41 la suta, evolutia datorandu-se ritmurilor
ridicate de crestere pe care le-au consemnat toate categoriile de
cheltuieli, dar Tn special cele de capital (inclusiv ca urmare a
decontarii Tn luna ianuarie 2008 a unor sume care au fost
angajate in decembrie 2007), subventiile, platile de dobéanzi si
cheltuielile de personal®.

Coordonatele executiei bugetare s-au schimbat insa in trimestrul 1,
astfel incat pe ansamblul primelor cinci luni bugetul general
consolidat a Tnregistrat un sold negativ de circa 0,4 la suta din
PIB proiectat pentru acest an (comparativ cu un excedent de
0,2 puncte procentuale consemnat la sfarsitul lunii mai 2007);
evolutia acestuia coroborata cu estimarile privind executia la
luna iunie sugereaza accelerarea cresterii consumului si
investitiilor publice.

1.1.2. Cererea de investitii

Datele statistice provizorii pentru perioada analizata semnaleaza
mentinerea trendului puternic ascendent al formarii brute de
capital fix, avansul de 33,2 la suta generand cea mai ridicata
contributie la dinamica PIB Tnregistrata pana acum de compo-
nenta investitionala la nivelul trimestrului | (aproape 7 puncte
procentuale).

Investitii masive s-au Tnregistrat Tn continuare pe toate
segmentele principale: (i) lucrari de constructii (circa 32 la
suta), constand atat in obiective noi, cét si Tn reparatii capitale,
si (i) achizitii de utilaje (inclusiv mijloace de transport
cumpdrate de companii si institutii), care si-au accelerat din nou
ritmul de crestere, pana la 35,4 la suta.

Dinamizarea acumularilor de capital a fost sustinuta de
veniturile proprii ale agentilor economici si ale populatiei, dar si
de alocarea unor fonduri bugetare consistente pentru derularea
unor proiecte de investitii — executia bugetului general
consolidat indica o majorare de circa 2,5 ori in termeni reali a
cheltuielilor de capital, o contributie importanta revenind
cresterii de peste 4 ori a cheltuielilor efectuate de administratiile
publice locale, evolutie partial determinatda de calendarul

® T cazul careia se manifesta inca un efect de baza produs ca urmare a
schimbarii modului de colectare Tn prima parte a anului 2007.

10 Evolutia acestora a fost marcata, la randul ei, de efectul de baza datorat
schimbarii momentului in care a fost platit premiul anual personalului din
sectorul bugetar.

Investitii realizate

variagie anuala (%)

Anii | Il 11 v

Total 2007 228 283 319 29,5
2008 35,2

- lucrari 2007 279 328 389 26,4
de constructiinoi 2008 33,1

- utilaje 2007 190 227 253 321
2008 354

- alte cheltuieli* 2007 203 485 243 29,8
2008 49,9

* plantatii de vii, pomi, impaduriri, cumparari de animale,
servicii legate de transferul de proprietate asupra mijloacelor
fixe existente si terenurilor preluate cu plata de la alte unitati

sau de la populatie
Sursa: INS
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Rata de investire

si rata de economisire
0 - procente
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| 1 1 v |

rata de investire interna
—o— rata de economisire interna

Nota: Rata de investire interna este calculata ca raport intre
formarea bruta de capital si PIB, iar rata de economisire interna
este calculata ca diferenta ntre PIB si consum final, raportata
la PIB.

Sursa: INS, calcule BNR

Contributia cererii externe nete
la dinamica PI1B

puncte procentuale

-10 ~

-12 -

Sursa: INS, calcule BNR

electoral al anului Tn curs. Similar intervalului precedent,
sursele imprumutate (de la banci comerciale din tara sau de la
societati de leasing) au consemnat o dinamica ridicata — in cazul
bancilor comerciale, am asistat la cresteri cu 21,6 la suta pe
segmentul ,,credit pentru echipamente”, respectiv cu 84,9 la suta
pe cel al creditelor imobiliare™.

Tn ceea ce priveste influxurile externe, trimestrul | nu a marcat o
accentuare a participarii la finantarea achizitiilor de bunuri de
capital, Tn conditiile in care creditele exprimate in euro
contractate de sectorul real pe termen mediu si lung si-au
incetinit de aproape 10 ori dinamica anuald comparativ cu
media anului 2007, pana la +7,7 la suta, iar intrarile sub forma
investitiilor straine directe ale nerezidentilor au cunoscut din
nou o restrangere cu peste 30 la suta a valorii exprimate in
euro®.

Din perspectiva pietelor de provenienta, in trimestrul | nu s-au
inregistrat modificari importante privind preferinta pentru
bunuri de capital de fabricatie autohtona, respectiv din import®,
ambele segmente nregistrand pierderi semnificative de ritm*.

1.1.3. Cererea externa neta

Potrivit datelor provizorii de conturi nationale publicate de
Institutul National de Statistica, in trimestrul 1 2008 s-a produs
0 adancire considerabila a contributiei negative a cererii externe
nete la cresterea economica (de la -7,5 la -10,4 puncte
procentuale), expansiunea importurilor (+35,2 la suta) fiind
mult mai accentuata decat dezvoltarea (deloc neglijabild) a
exporturilor (+24,6 la suta, ritm n crestere cu circa 10 puncte
procentuale, pentru a doua oara consecutiv).

Variatiile de volum prezentate mai sus trebuie totusi privite cu o
anumita rezerva, intrucat determinarea acestora are la baza
estimari ale deflatorilor, in conditiile in care indicii valorii
unitare in comertul international (IVU) nu sunt disponibili la
data publicarii versiunii preliminare de conturi nationale

1 Variatii In termeni reali, calculate pe baza datelor furnizate de Centrala
Riscurilor Bancare.

12 Ritmuri medii pe ultimele patru trimestre (rolling basis).

3 Volumul cifrei de afaceri corespunzatoare productiei de bunuri de capital
(inclusiv mijloace de transport) destinate pietei interne si cel al importurilor de
masini si aparate mecanice si electrice au crescut cu numai 1 la suta, respectiv
8,2 la suta fatd de intervalul similar al anului anterior; o dinamica mai alerta
au consemnat doar importurile de mijloace de transport (18,1 la suta, jumatate
din ritmul aferent trimestrului 1V 2007).
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trimestriale®. Prudenta este justificati cu atdt mai mult n
analiza evolutiei importurilor, dat fiind ca, pentru prima oara
incepand din trimestrul 1 2007, traiectoria preturilor indicata
de deflatorul estimat (scadere cu peste 6 la sutd) este de sens
contrar celei semnalate ulterior de IVU si, cu atat mai mult,
celei obtinute prin luarea in considerare a deprecierii nominale a
monedei nationale.

Astfel, in urma deflatarii pozitiilor din balanta comerciala cu
IVU, se obtine o imagine complet diferita asupra evolutiei
volumului schimburilor externe. Concret, aceste calcule indica
decelerari de ritm atat in cazul exporturilor, cat mai ales in cel al
importurilor de bunuri, pana la +8 la suta, respectiv +9,1 la suta.
Mai mult, nivelul recalculat al contributiei cererii externe nete
la dinamica PIB este de aproximativ -3 puncte procentuale,
indicand o ameliorare substantiala fata de trimestrul 1V 2007.

Analiza in structura a evolutiei volumului fizic al exporturilor
releva faptul ca principalele contributii la atenuarea vitezei de
crestere revin grupelor ,masini si echipamente mecanice si
electrice” si ,,mijloace si materiale de transport”, desi ritmurile
anuale Tnregistrate in trimestrul | s-au mentinut destul de alerte
(22,1 la suta, respectiv 19,8 la suta). O rata Tnaltd de crestere, si
aceasta inferioara insa nivelului din perioada precedenta, a
marcat si exportul de combustibili (+23,2 la suta), pe fondul
mentinerii contextului international favorabil. Traiectoria
descendenta descrisa Tn ultimii ani de exportul de produse ale
industriei usoare s-a prelungit si in trimestrul I (scadere cu peste
10 la suta a volumului fizic), ca urmare a competitivitatii inca
scazute pe pietele externe™.

Pe partea importurilor, scaderea la mai putin de jumatate a
dinamicii anuale a volumului fizic comparativ cu trimestrul 1V
2007 se datoreaza in bunia masurd unui efect de baza, asociat
momentului 1 ianuarie 2007, si anume simplificarea formalitatilor
vamale si introducerea unei noi modalitati de Tnregistrare a
importurilor din spatiul comunitar.

14 pani la 1 ianuarie 2007, statisticile de comert exterior cu statele membre
UE se bazau pe informatiile furnizate de Autoritatea Nationala a Vamilor.
Ulterior aderarii la UE, declaratiile vamale au fost inlocuite cu declaratiile
statistice Intrastat ale agentilor economici cu activitate de comert exterior, fapt
care ingreuneaza procesul de colectare, conducand la prelungirea termenului
de publicare a IVU.

1% Primul trimestru pentru care au fost folosite estimari ale IVU si nu date
certe.

16 Th pofida relaxarii substantiale a presiunilor asupra preturilor de productie
relevatd de evolutia curenta a costului unitar cu forta de munca din industria
confectiilor si din cea a pielariei si incaltamintei.

-8 -

Volumul fizic al exporturilor

2007
I nm v

Sursa: INS, calcule BNR

contriburii anuale (puncte procentuale)

= mijloace de transport

= metale comune

H produse ale industriei
chimice

# dispozitive mecanice;
masini, aparate si
echipamente electrice

1 combustibili

B alte exporturi

Volumul fizic al importurilor

contriburii anuale (puncte procentuale)

| 1l m v

Sursa: INS, calcule BNR

= mijloace de transport

B metale comune

M produse ale industriei
chimice

dispozitive mecanice;
masini, aparate si

echipamente electrice
0J combustibili

B8 alte importuri
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1.2. Oferta

Tn trimestrul | 2008, contributii la cresterea PIB au revenit
practic tuturor sectoarelor economice.

Contributia componentelor Tn ceea ce priveste agricultura, dat fiind specificul primelor luni

ofertei la dinamica P1B ale anului (pozitia neglijabila a segmentului vegetal), rezultatele

_puncte procentuale procente .~ pozitive obtinute la productia de carne si de lapte au determinat

— atenuarea substantiala a traiectoriei descendente a valorii

8 EEEAI Ly 8 adaugate brute la nivelul intregului sector (de la -16,5 la suta in

6 — -6 trimestrul 1V 2007 la -0,5 la suta in intervalul analizat).

47 ey bbbl | 4 . . .. o . .. .

Dinamica valorii adaugate brute din constructii s-a mentinut

27 2 deosebit de alerta (32,4 la sutd), performanti atribuita tuturor

O THIT ez 7 77 0 componentelor (constructii rezidentiale, nerezidentiale si ingineresti).

N 2007 2008 | ) In industrie, rata ar_luala de_ crestere a valorii adaugate brute s-a

' I I v ! accelerat comparativ cu trimestrul 1V 2007 (de la 3,5 la 5,4 la

FZZ2 agricultura L7 industrie sutd). Evolutia a fost generatd de dinamizarea subsectorului

=== constructii =0 servicii prelucrator si de revigorarea celui energetic, in timp ce

O impozite nete pe produs PIB (scala din dreapta) activitatea extractivi a continuat si-si restranga volumul, ca

Sursa: INS, calcule BNR urmare a declinului natural si a Tntreruperilor tehnologice

asociate programului de modernizare.

Tn industria prelucratoare, avansul productiei s-a datorat n
principal: (i) industriei alimentare (triplare a dinamicii anuale
comparativ cu trimestrul 1V 2007, pana la 6,5 la suta, asociata
extinderii capacitatilor de productie, expansiunea constanta a
cererii Tn ultimii ani stimulédnd efortul investitional al
producatorilor) si (ii) industriei mijloacelor de transport rutier,
ramura a carei productie si-a mentinut traiectoria puternic
ascendenta (+25,8 la suta), in pofida grevei declansate in ultima
saptamana a lunii martie la compania Automobile Dacia.

Valoarea adaugata bruta aferenta serviciilor s-a majorat din nou
cu peste 7 la suti in termeni anuali'’, evolutie atribuiti in
principal segmentului ,,comert, reparatii, HoReCa, transporturi
si telecomunicatii” (10,7 la suta). Celelalte doua componente
ale acestui sector economic — ,,activitati financiare, imobiliare,
nchirieri si servicii pentru intreprinderi” si ,,alte servicii” — s-au
extins cu 5,3 la suta (in usoara accelerare de ritm fata de
intervalul precedent) si respectiv cu 3,5 la suta.

7 Tncepand cu Buletinul lunar nr.1/2008, INS nu mai publica date de conturi
nationale la nivelul intregului sector al serviciilor, ci Tn mod detaliat, pe trei
segmente — (i) comert, reparatii auto si articole casnice, hoteluri si restaurante,
transporturi si telecomunicatii; (ii) activitati financiare, imobiliare, nchirieri si
servicii pentru intreprinderi; (iii) alte servicii (administratie publica si aparare,
invatamant, sanatate, asistenta sociald, alte servicii prestate populatiei).
Tn consecinta, pentru surprinderea evolutiei intregului sector economic a fost
necesara efectuarea unei medii aritmetice ponderate a indicilor de volum
corespunzatori componentelor anterior enumerate.
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2. Piata muncii

Presiunile pe piaza muncii au ramas importante in primele luni
ale anului 2008, iar dificultarile intdmpinate de angajatori in
recrutarea forzei de munca s-au accentuat, in condisiile in care
devine tot mai evident ca oferta excedentara de forza de munca
se situeaza la un nivel minim. Aceasta conjunctura continua sa
se reflecte in ritmuri ridicate ale castigurilor salariale, dar
decalajul negativ dintre variagia anuala a costurilor unitare cu
forra de munca si cea a preturilor de productie (aproape
5 puncte procentuale) indica influensa dominanta a altor elemente
de cost (in principal materii prime) asupra dinamicii prezurilor.

2.1. Forta de munca

Rata somajului inregistrat (ajustata sezonier) s-a mentinut la
4 la suta In perioada ianuarie-mai, indicand faptul ca oferta
excedentara de forta de munca se situeaza la un nivel minim, iar
posibilitatile angajatorilor de a recruta personal de pe piata
interna devin tot mai limitate. Concluzia este confirmata si de
evolutia somajului BIM, a carui rata a consemnat n trimestrul |
2008 cea mai mica valoare, specifica acestui interval, din

ultimii ani (6,3 la suta).

Din perspectiva cererii de forta de munca, sursele statistice
ofera totusi imagini diferite. Datele ANOFM sugereaza o
atenuare a acesteia, numarul de locuri de munca vacante si de
angajari raportate in primele cinci luni ale anului fiind
semnificativ inferioare celor din perioada corespunzatoare a
anului precedent (cu 13,1 la suta si respectiv 16,1 la suta).
Pentru acelasi interval, datele INS indicd majorarea cu peste
100 000 a numarului de salariati din economie, evolutie in
concordanta cu expansiunea economica din primul trimestru al
anului; procesul de absorbtie a fortei de munca a fost sustinut,
in principal, de constructii si servicii, dar cu 0 anumita
contributie si din partea unor ramuri industriale unde s-au
infiintat unitati de productie noi (cauciuc si mase plastice,
constructii metalice, echipamente radio-TV si de comunicatii).

O explicatie a discrepantei mentionate poate consta in faptul ca
strategiile de resurse umane ale angajatorilor se bazeaza tot mai
mult pe efortul propriu (in sensul angajarii directe sau prin
intermediul firmelor de recrutare), fara a implica ANOFM.
Un astfel de comportament este plauzibil mai ales in sectoarele
de activitate care se confrunta cu deficit cronic de forta de
muncd cu o0 anumita specializare (inginerie, sanatate,
finante-banci, industria hoteliera), pentru care oferta ANOFM
este limitata — 80 la sutd dintre someri au urmat numai ciclul
gimnazial si, eventual, o scoala profesionala.

Rata somajului

procente

7 -

rata somajului
6 - A

--------- rata somajului

(ajustare sezoniera)
5 -
4 -
3 T T
2006 2007 2008

| 1l 1l \Y% | 1l 1l v | 1

Sursa: ANOFM, calcule BNR

Salariul net real*
variayie anuala (%)

———0O0——economie
--------- industrie
sector bugetar
alte servicii

.

-10 -
2006 2007 2008
| LI | B VAR | i v 1 apr. mai

*) deflatat cu IPC
Sursa: INS, calcule BNR
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Productivitatea muncii si salariul brut real

n industrie
variatie anuala (%)
2007 2008

nm o m v 1 ar. ma
Productivitatea
muncii 89 94 86 88 171 6,0
Salariul mediu brut
real* 124 132 123 45 103 68
Salariul mediu brut
real** 165 171 124 002 53 -15

*) deflatat cu indicele preturilor productiei industriale
pentru piata interna

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

Sursa: INS, calcule BNR

Costul unitar cu forta de munca
n industrie
50 - variagie anuala (%)

total
40 .
--------- extractiva
prelucratoare
30 1

——o——energetica

-10 -
2006 2007 2008
| {1 | B AV | I m v 1 apr. mai

Sursa: INS, calcule BNR

2.2. Venituri

Tn perioada ianuarie-mai 2008, ritmurile anuale de crestere a
castigurilor salariale nete in sectorul preponderent privat
(industrie, constructii si servicii nebugetare) s-au mentinut
alerte (circa 20 la suta Tn termeni nominali) la aceasta
contribuind: (i) majorarea salariului minim pe economie
incepand cu luna ianuarie 2008 (de la 390 lei la 500 lei);
(ii) primele si stimulentele acordate; (iii) negocierile salariale
impuse prin miscari sindicale de amploare desfasurate la nivelul
unor ramuri importante’ si aplicate retroactiv. Tn ceea ce
priveste sectorul bugetar, rata anuala de crestere a salariilor nete
a atins aproape 30 la suta n intervalul februarie-mai*®, pe seama
acordarii de sporuri si stimulente si a aplicarii primei transe
(de 6 la sutd) din majorarile salariale aprobate in anul 2008
pentru functionarii publici si angajatii din invatamant si
sanatate.

Tn sectorul industrial, presiunea inflationista venita din partea
costurilor cu forta de munca s-a mentinut importanta (indicele
mediu anual al costurilor unitare nominale cu forta de munca a
fost de 110,3 la sutd in intervalul ianuarie-mai 2008), dar
diferenta notabila dintre dinamica ULC si cea a preturilor de
productie (-4,8 puncte procentuale) indica faptul ca alte
elemente de cost (materiile prime, de exemplu) au fost
dominante in evolutia preturilor.

Cele mai bune rezultate s-au inregistrat Th ramuri producatoare
de bunuri de consum (prelucrarea tutunului, confectii, pielarie,
poligrafie), unde indicele ULC a variat intre 76,8 si 105 la suta.
Daca pe anumite segmente, evolutia cererii a permis preluarea
n pret a costurilor salariale fara riscul pierderii de cota de piata,
exista ramuri unde concurenta a impus mai multa preocupare in
sensul cresterii productivitatii muncii si al unui control mai
strict al cheltuielilor salariale (confectii, pielarie).

Tn ceea ce priveste industria alimentard, indicele anual al
costului unitar cu forta de muncd a depasit sensibil nivelul
agregat (114,8 la suta Tn perioada ianuarie-mai 2008), Tnsa
consumul puternic si pretextul oferit de mediatizarea intensa a
scumpirii materiilor prime au facilitat transmiterea in pret a

8 Cele mai importante miscari sindicale s-au consemnat in ramurile
metalurgie, mijloace de transport rutier si energetica, segmente care
Tnsumeaza aproximativ 12 la suta din numarul de salariati ai sectorului
industrial.

19 Luna ianuarie nu a fost luata in calcul din cauza efectului de bazi indus de
acordarea celui de-al 13-lea salariu in sectorul bugetar Th decembrie 2006
(si nu in luna ianuarie a anului urmator, cum se proceda Tn mod uzual), ceea
ce a condus la o temperare puternica a dinamicii anuale a castigurilor salariale
n ianuarie 2007 (la -2,9 la suta) si o accelerare importanta in ianuarie 2008
(la 52,6 la suta).
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tuturor factorilor de presiune, fara efecte observabile Tn planul
cererii.

O situatie diferita s-a consemnat la nivelul unor ramuri produ-
catoare de bunuri intermediare (celuloza si hartie, materiale de
constructii, metalurgie) si de capital (masini si aparate elec-
trice), unde evolutiile au ramas predominant negative (indici
anuali de pana la 138,1 la suta), iar perspectivele nu par a fi
favorabile. Daca in unele cazuri, valorile pronuntat supraunitare
par accidentale (materiale de constructii, metalurgie), pentru
celelalte pierderile de competitivitate devin tot mai accentuate.

Pe partea cererii, datele statistice indica o noua accelerare a
dinamicii anuale a venitului disponibil Tn trimestrul 1 2008
(16,7 la suta), n conditiile Tn care ritmul real al veniturilor
obtinute din surse interne (salarii si transferuri sociale) s-a situat
in continuare Tn jurul nivelului de 20 la suti, iar veniturile din
strainatate s-au revigorat (+3,1 la suta), dupa doua trimestre de
scaderi succesive. Prin urmare, evolutia venitului disponibil al
populatiei continua sa reprezinte o sursa de risc din perspectiva
inflatiei.

3. Preturile de import si preturile
de productie

Trimestrul 1 2008 a consemnat o intensificare a presiunilor
exercitate de costul materiilor prime, interne sau importate.
Influenza dominanta a revenit Tn continuare bunurilor energetice
si produselor agricole, ramurile industriale direct afectate
generand mai mult de jumatate din variagia pregurilor producriei
industriale din perioada analizata. Tn trimestrul Il au persistat
presiunile exercitate de pregul resurselor energetice, insa au
aparut unele indicii Tn sensul relaxarii pietei agroalimentare.

3.1. Preturile de import

Tn trimestrul 1 2008, impactul inflatiei importate asupra
dinamicii preturilor interne a devenit nefavorabil, in conditiile
in care ritmul anual al valorii unitare a importurilor a fost
pronuntat pozitiv (103,49 la suta, fata de 99,34 la sutad in
trimestrul 1V 2007), iar pozitia monedei nationale s-a deteriorat
(depreciere de 8,3 la suta fatd de euro si apreciere de numai
4,9 la suta fata de dolarul SUA, valori anuale).

Miscarile au fost mult mai vizibile la grupele de marfuri cu
pondere ridicata in structura cosului de consum — produse
vegetale, fructe, grasimi, combustibili, farmaceutice, articole de
incaltaminte — in cazul carora ritmurile anuale de crestere a

Preturile productiei industriale
pentru export in UE-25

variagie anuala (%)

-------- bunuri intermediare

7 ——0o——bunuri de capital

. bunuri de consumde folosinta indelungata
bunuri de consumde uz curent

6 T

2006 2007 2008
I | Iy Y O | N VI A2 |

Sursa: EUROSTAT

Pretul petrolului
si pretul combustibililor

variagie anuala (%)

e pretul petrolului Brent (t-2)**

i curs de schimb RON/USD* (t-2)** - 12
-4 ————pretul intern al combustibililor 12

(scala din dreapta)

20 _ ’ ‘v- *,
0 57—
-20 - -
ian.06  iul.o6 ian.07  ul.o7 ian.08  iul.08
*) (-) apreciere RON, (+) depreciere RON
**) decalaj determinat de durata ciclului de productie
(45 de zile)

Sursa: INS, AIE
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Preturile productiei industriale
si de consum
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preturilor externe au fost cuprinse intre 4,9 la suta si 31,2 la
suta. Desi mai putin evidente, presiunile s-au accentuat si pentru
bunurile de capital, ale caror rate anuale de crestere a preturilor
si-au diminuat sensibil valoarea negativa sau au devenit pozitive
(masini si dispozitive mecanice, mijloace de transport).

Tendintele observate in evolutia preturilor externe s-ar putea
mentine si in trimestrul 11 2008, relativa relaxare consemnata in
cazul preturilor materiilor prime agricole fiind atenuata de
escaladarea preturilor la resursele energetice (titei Brent:
+78,1la sutd si gaze naturale:+54,9 la sutd comparativ cu
trimestrul 11 2007%°). Miscarile nefavorabile de pe pietele
externe sunt dublate de slabirea in continuare a pozitiei monedei
nationale atat fata de euro, cat si fata de dolarul SUA.

3.2. Preturile de productie

3.2.1. Preturile productiei industriale

Dinamica anuala a preturilor productiei industriale pentru piata
interna s-a accelerat sensibil Tn trimestrul 1 2008, aportul decisiv
revenind sectorului prelucrator (+5,7 puncte procentuale, pana
la 14,2 la suta).

Similar intervalului anterior, cea mai pronuntata acumulare de
ritm s-a consemnat in cazul bunurilor energetice afectate in mod
direct de evolutia pretului petrolului®* (+11,4 puncte procen-
tuale, pana la 25,3 la suta), pe fondul costurilor mai mari cu
materia prima, dar si al cheltuielilor ridicate cu investitiile
efectuate de principalii producatori autohtoni®®. Transmisia
intr-o masura limitata a influentelor venite din expansiunea
pretului titeiului pe piata internationala asupra preturilor de
productie ale combustibililor s-a mentinut, o explicatie posibila
fiind politica principalului producator autohton (SNP Petrom)
de a reduce sensibil importurile de titei, care Ti diminueaza
marja de profit, si de a intensifica exploatarea resurselor
interne®.

Tn cazul bunurilor de consum, rata anuali de crestere a pretu-
rilor de productie s-a majorat la 11,5 la suta, influenta domi-
nanta revenind, si Tn trimestrul | 2008, industriei alimentare.
Dinamica anuala a preturilor de productie la nivelul acestei

20 gyrsa; Banca Mondiala.
2! Ramurile de extractie si prelucrare a hidrocarburilor; sursa: EUROSTAT.

22 Tn cazul SNP Petrom, valoarea investitiilor realizate Tn trimestrul 1 2008 a
depasit 500 milioane euro, fiind de aproape trei ori mai mare decéat cea din
perioada similara a anului anterior.

2 Aproximativ 40 la suta din productia de combustibili este obtinutd din
rafinarea titeiului provenit din resurse interne, SNP Petrom fiind singurul
producator autohton care dispune de rezerve proprii.
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ramuri a depasit pentru al treilea interval consecutiv media
sectorului prelucrator (pana la 15,2 la suta), iar evolutiile din
perioada curenta observate Tn intervalul aprilie-mai (rata medie
lunara de peste 1,5 la suta) indici o probabilitate destul de
ridicata de mentinere a presiunilor.

Acumulari de ritm s-au Tnregistrat si in cazul preturilor de
productie aferente bunurilor intermediare (+4,6 puncte procen-
tuale, pana la 11,5 la suta), in principal din cauza scumpirii
metalelor”, dar o influentd revine si efectelor propagate ale
escaladarii pretului titeiului. Prin asociere, pe o traiectorie
similara s-a Tnscris si rata de crestere a preturilor de productie Tn
cazul bunurilor de capital (+1,9 puncte procentuale, pani la
12,4 la sutd).

Tn trimestrul Il 2008 este putin probabili o atenuare de
amploare a presiunilor din partea costurilor cu materia prima si,
prin urmare, nu sunt previzibile modificari de tendinta in
evolutia preturilor de productie.

3.2.2. Preturile productiei agricole

Rata anuala de crestere a preturilor productiei agricole s-a
mentinut ridicata si Tn trimestrul 1 2008 (+24,6 la suta), chiar
daca in usoara decelerare fata de intervalul precedent.

La nivelul principalelor segmente, evolutiile au fost mixte:

(i) pierdere pronuntata de ritm in cazul produselor vegetale
(-19,3 puncte procentuale, pana la 36,6 la suta) indusa de
migcarile de pret consemnate in cazul cerealelor si in cel al
legumelor si  fructelor; in ceea ce priveste plantele
oleaginoase, preturile de productie s-au majorat cu 113 la
suta fata de trimestrul 1 2007;

(i) variatie anuala in crestere pe segmentul produselor animale
(+7,7 puncte procentuale, in principal pe seama a doua
componente — lapte si oua); nivelul atins (10,5 la suta)
ramane totusi sensibil inferior celui agregat.

Referitor la aceasta ultima categorie de produse, trebuie
mentionat faptul ca preturile de productie ale principalelor
sortimente de carne au continuat sa scada in termeni anuali sau
au consemnat cresteri sub media grupei, in pofida scumpirii
considerabile a furajelor (+56 la sutd comparativ cu perioada
similara din anul anterior). Desi relativ surprinzatoare, aceste
evolutii ar putea fi explicate prin: (i) cresterea numarului de

2 Indicele privind evolutia pretului metalelor calculat de Banca Mondiala
indica, pentru trimestrul 1 2008, dinamici pozitive de +17,4 la suta fata de
trimestrul precedent si +22,6 la sutd fatd de perioada similara din anul
precedent.
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sacrificari la nivelul fermelor, date fiind costurile ridicate de
intretinere a animalelor; concluzia este sustinuta de cifrele
privind productia de carne in trimestrul 1 2008, care indica
majorari cuprinse ntre 8,8 si 48 la suta, in termeni anuali;
(ii) concurenta ridicata a importurilor pe aceste segmente;
(iif) manifestarea unui efect de baza favorabil in cazul carnii de
vita®, variatiile trimestriale indicand un plus de 10,5 la suta n
cazul pretului acestui sortiment.

Semnalele pozitive referitoare la recolta anului curent fac
plauzibila continuarea tendintei de atenuare a dinamicii
preturilor produselor agricole, in special pe segmentul vegetal.
Pe piata carnii, presiunea importurilor va continua probabil sa
actioneze ca factor inhibitor pentru transferarea in preturi a
majorarii costului furajelor; influenta favorabila a unei recolte
bune asupra acestui element de cost s-ar putea resimti doar spre
finalul intervalului.

5 n perioada februarie-mai 2007, carnea de vitd s-a scumpit cu 25,1 la suta
fata de luna ianuarie, pentru ca ulterior pretul de productie al acesteia sa intre
pe trend descendent.
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IV. POLITICA MONETARA
SI EVOLUTII FINANCIARE

1. Politica monetara

BNR a efectuat in trimestrul Il 2008 alte doua majorari ale
ratei dobanzii de politica monetard, care a atins astfel nivelul
de 10,0 la sutd. Tn acelasi timp, banca centrald a operat noi
modificari la nivelul cadrului operasional al politicii monetare
in scopul cresterii eficacitarii sale, mentinand, totodatd,
neschimbat nivelul ratelor rezervelor minime obligatorii,
precum si caracterul ferm al controlului exercitat asupra
lichiditarii de pe piara monetard. Condirsiile monetare n sens
larg au devenit usor mai restrictive in aceasta perioadd, in
principal ca urmare a reintaririi monedei nasionale in raport®®
cu euro i dolarul SUA.

Continuarea inrautatirii perspectivei inflatiei si cresterea riscului
deteriorarii suplimentare a anticipatiilor inflationiste — puse in
evidenta n contextul analizarii prognozei trimestriale
actualizate a evolutiilor pe termen mediu — au determinat CA al
BNR sa efectueze in sedinta sa din 6 mai 2008 a cincea
majorare consecutiva a ratei dobanzii de politica monetara.
Resorturile majore ale noii revizuiri ascendente a prognozei
inflatiei” le constituiau nivelul peste asteptari atins de rata
inflatiei Tn trimestrul 1 2008, dar mai ales cresterea magnitudinii
anticipate a ajustarilor de preturi administrate, precum si a
dinamicii preturilor combustibililor si a preturilor volatile ale
unor produse alimentare. Potentialul inflationist al acestui
context macroeconomic mai era alimentat de sporirea fata de
proiectia anterioara a amplitudinii si duratei prognozate a
deviatiei pozitive a PIB, precum si de posibila accentuare —
pe fondul mentinerii incertitudinilor ce continuau sa afecteze
mediul economic international — a riscurilor inflationiste
asociate proiectiei, principalele fiind cele induse de:
(i) cresterea salariilor n exces fata de dinamica productivitatii
muncii; (ii) posibila implementare a unei politici bugetare mai
laxe decét cea asumata; (iii) potentiala continuare a deprecierii
leului si a cresterii preturilor internationale ale petrolului.

% Conditiile monetare in sens larg includ cursul efectiv de schimb al leului,
care este construit pe baza cursurilor de schimb leu/euro, respectiv leu/dolar,
utilizand un sistem de ponderare ce reflectd importanta celor doua monede n
comertul exterior al Romaniei (a se vedea capitolul V. Perspectivele inflatiei).

2T Comparativ cu proiectia prezentati in Raportul asupra inflaziei din
februarie 2008.
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Tn acelasi timp Tnsa, s-a evidentiat faptul ca glisarea pe un palier
superior a noii traiectorii prognozate a ratei anuale a inflatiei era
inferioara, ca magnitudine si ca duratd, valorilor similare din
prognoza anterioard; pe deasupra, decelerarea asteptata a
inflatiei in a doua parte a orizontului de proiectie se contura a fi
relativ mai rapida, valorile previzionate ale ritmului anual de
crestere a preturilor de consum coborand chiar sub nivelurile
rezultate Tn proiectia precedenta. Tn aceste conditii CA al BNR a
decis sa reduca la 0,25 puncte procentuale pasul de majorare a
ratei dobanzii de politica monetara, aceasta fiind ridicata astfel
pana la nivelul de 9,75 la suta.

Tn luna iunie CA al BNR a prelungit miscarea crescatoare a
ratei dobanzii de politici monetara, operdnd asupra acesteia o
noua majorare de 0,25 puncte procentuale (pana la nivelul de
10,0 la sutd). Decizia a fost justificata de continuarea Tnrautatirii
pe termen scurt a perspectivelor inflatiei, in conditiile anticiparii
mentinerii si chiar ale amplificarii actiunii factorilor pe partea
ofertei si a costurilor, de natura sa induca riscul deteriorarii anti-
cipatiilor inflationiste. Un alt argument major in favoarea
deciziei CA al BNR I-a constituit probabilitatea ridicata a
cresterii si prelungirii intensitatii presiunilor inflationiste ale
cererii. Astfel, potrivit celor mai recente date statistice,
cresterea economica a consemnat in trimestrul | 2008 o
accelerare semnificativa (de la 6,6 In trimestrul IV 2007 la
8,2 la sutd — a se vedea Capitolul Ill. Evoluii ale activitarii
economice), la originea careia s-a aflat expansiunea puternica a
cererii interne (un ritm anual de crestere de 15,9 la sutd);
aceasta a reflectat prelungirea trendului ascendent al dinamicii
investitiilor, dar mai ales reaccelerarea cresterii consumului
final efectiv al gospodariilor populatiei, alimentata de dinamica
Tnalta a veniturilor (in special a celor din salarii) si a creditului
acordat acestui sector. Dinamizarea absorbtiei interne a antrenat
nu doar o crestere la un nivel record a dinamicii importurilor de
bunuri si servicii — care, coroboratid cu continuarea deprecierii
leului fata de euro, a fost de natura sa amplifice presiunile
inflationiste contemporane — dar a determinat, cel mai probabil,
si 0 amplificare a deviatiei pozitive a PIB; translatarea acesteia
asupra presiunilor inflationiste ale cererii este posibil sa fi fost
nsa doar partiala, in conditiile in care determinantii principali ai
accelerarii cresterii consumului populatiei din trimestrul | i-au
constituit ampla majorare a ritmului de crestere a achizitiilor de
autovehicule, precum si revenirea autoconsumului la o rata
pozitiva de crestere. Cu toate acestea, riscurile inflationiste
induse de evolutia pe termen scurt a cererii continuau sa fie
majore, datele statistice partiale aferente trimestrului I
sugerand ca fiind posibile prelungirea cresterii economice
sustinute si mentinerea dinamicii foarte ridicate a cererii
interne; céateva indicii ale unei asemenea perspective le
constituiau, printre altele, majorarea puternica consemnata de
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castigurile salariale Tn luna aprilie, precum si prelungirea
dinamicii excesiv de Tnalte a creditului acordat sectorului privat,
desi aceasta a manifestat in ultimele luni o usoara tendinta de
scadere.

Evolutia creditului acordat populatiei a sustinut aceasta
tendinta, in conditiile in care ritmul sau anual de crestere a
Tnregistrat o reducere in perioada aprilie-mai (pana la valoarea
medie de 66,0 la sutd), dupa doua trimestre consecutive de
crestere. Schimbarea de traiectorie a acestui credit s-a datorat
atdt componentei in lei, cét si celei n valuta. Dinamica medie
anuala reala a primei componente si-a prelungit declinul (cu 3,6
puncte procentuale sub media trimestrului 1 2008), in principal
ca urmare a continuarii ajustarii ascendente a ratelor medii ale
dobanzilor aplicate acestor credite. Concomitent, dupa sase
trimestre consecutive de crestere, dinamica medie anuala a
Tmprumuturilor in devize ale persoanelor fizice a scazut in
perioada aprilie-mai (la 111,8 la suta, fata de 120,4 la suta in
trimestrul 1 2008), miscarea descendenta caracterizand atat rata
de crestere a creditelor Tn euro (ale caror rate de dobanda au
suferit la randul lor usoare miscari ascendente), cat si pe cea a
componentei in franci elvetieni. Totodata, s-au consolidat ten-
dintele favorabile evidentiate anterior la nivelul structurii pe
destinatii: rata anuala medie de crestere a creditelor pentru
consum s-a diminuat din nou (59,5 la suta, fata de 65,8 la suta
in trimestrul 1 2008), scaderea acesteia fiind mai ampla decét
cea consemnatid de variatia anuald medie reala a creditelor
pentru locuinte (cu 3,9 puncte procentuale, pana la 71,9 la suta).

Tn acelasi timp nsa si economisirea in lei a populatiei a
cunoscut o pierdere de ritm; astfel, rata anuala reala de crestere
a depozitelor la termen cu scadenta sub doi ani in lei ale
populatiei s-a redus pana la un nivel mediu de 2,4 la suta (fata
de 5,7 la sutd in trimestrul 1 2008), in pofida faptului ca ratele
dobanzilor la plasamentele noi din aceasti categorie au fost
majorate in medie cu 1,7 puncte procentuale fatd de valoarea
din trimestrul 1. Si dinamica depozitelor In valutd pe aceasta
scadenta s-a redus, astfel incat soldul total al depozitelor la
termen cu scadenta sub doi ani ale populatiei si-a diminuat rata
medie anuala de crestere reald la doar 10,9 la suta (14,1 la suta
in trimestrul 1 2008). La randul lor, plasamentele ON ale
persoanelor fizice, precum si cele la termen pe scadenta peste
doi ani ale acestui segment au consemnat Tn perioada
aprilie-mai reduceri usoare ale dinamicii medii in raport cu
valorile consemnate n trimestrul 1 2008.

Similar trimestrelor precedente, prin deciziile de crestere a ratei
dobénzii de politici monetara BNR a mai urmarit sa
contracareze riscul continuarii deteriorarii anticipatiilor infla-
tioniste si al producerii efectelor secundare ale socurilor pe
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partea ofertei. Acest risc era amplificat, pe de o parte, de
reconfirmarea perspectivei prelungirii dincolo de anul 2008 a
perioadei Tn care rata anuala a inflatiei se va situa deasupra
limitei superioare a intervalului de variatie din jurul tintei si, pe
de altd parte, de magnitudinea si multitudinea efectelor
inflationiste anticipate a fi generate de cresterea prognozata a
pretului combustibililor, precum si de ajustarile anuntate ale
preturilor administrate (gaze naturale, energie electrica) si ale
accizelor. Tn schimb, riscul ca evolutia si comportamentul
cursului de schimb al leului sa alimenteze in continuare
consistent asteptarile inflationiste a fost evaluat a fi in scadere,
mai ales Tn a doua parte a trimestrului, cand valorile zilnice ale
raportului leu/euro au consemnat o tendinta de stabilizare (a se
vedea subsectiunea 2.2 Cursul de schimb si fluxurile de capital),
sustenabilitatea acestei evolutii ramanand, Tnsa, incerta.

Pe parcursul perioadei analizate, BNR a continuat sa gestioneze
ferm lichiditatea de pe piata monetara; rezervele excedentare au
fost drenate si in acest interval Tn principal prin atragerea de
depozite, in conditiile Tn care scaderea excedentului de
lichiditate si fluctuatiile sezoniere ample ale factorilor autonomi
ai lichiditatii au fost de natura sa reduca interesul bancilor
pentru certificatele de depozit oferite de banca centrala. Tn
acelasi timp, BNR a operat o serie de modificari la nivelul
cadrului operational al politicii monetare. Astfel, pentru a creste
eficacitatea gestionarii de catre banca centrala a conditiilor
lichiditatii de pe piata monetara si, implicit, a influentei
exercitate de instrumentele de politica monetara asupra ratelor
dobanzilor pe termen scurt de pe aceasta piata, BNR a redus
scadenta operatiunilor standard de atragere de depozite de la
doua saptamani la o saptamana. Totodata, Tn scopul ameliorarii
transmiterii semnalelor de politici monetara si al reducerii
amplitudinii  fluctuatiilor ratelor dobanzilor de pe piata
monetara interbancara, s-a decis imprimarea unui caracter
simetric coridorului format de ratele dobanzilor facilitatilor
permanente Tn jurul ratei dobanzii de politici monetard si
restrangerea amplitudinii acestuia la valoarea de +4 puncte
procentuale; prin urmare, rata dobanzii pentru facilitatea de
depozit, precum si rata dobanzii pentru facilitatea de creditare
au fost majorate de la 2 la suta la 5,75 la suta si, respectiv, de la
12 la suta la 13,75 la suta.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Randamentele piezei interbancare au continuat sa creasca in
trimestrul 11, iar cursul leu/euro s-a repozifionat pe un trend
usor descendent, diminuandu-si treptat volatilitatea. Dinamica
anuala a masei monetare a ramas la un nivel Tnalt in perioada
martie-mai 2008, reflectand mensinerea ritmului alert de
crestere a creditului acordat sectorului privat, majorarea
cheltuielilor bugetare, dar si influensa unor factori conjuncturali.
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2.1. Ratele dobanzilor

Ratele dobanzilor pietei monetare interbancare au urmat in
trimestrul 1l traiectoria ascendenta a ratei dobanzii de politica
monetara. Incorporand majorarile succesive ale acesteia, dar si
efectul relativei sporiri a restrictivitatii conditiilor lichiditatii in
prima parte a intervalului, media randamentelor depozitelor
interbancare a urcat cu 1,1 puncte procentuale comparativ cu

trimestrul precedent, pana la 10,1 la suta.

Banca centrala a continuat sa gestioneze intr-o manierda ferma
lichiditatea din sistem, eficacitatea acestui proces beneficiind,
Tncepand cu luna mai, de efectul masurii de reducere de la doua
saptamani la o saptamana a scadentei operatiunilor standard de
atragere de depozite.

Tn acest context, abaterile in ambele sensuri ale randamentelor
ON de la nivelul ratei dobanzii de politica monetara, desi relativ
mai ample comparativ cu trimestrul anterior, au avut doar un
caracter tranzitoriu. Acestea fie s-au produs in mod tipic la
finele perioadelor de constituire a RMO, fie au fost generate de
factori de natura sezoniera, precum amplificarea puternica in
ultima parte a lunii aprilie a absorbtiilor de lichiditate ale
Trezoreriei, cu ocazia decontirii platilor bugetare trimestriale®.
Volatilitatea randamentelor pe termen foarte scurt a crescut usor
in acest context, Tnsa a ramas la un nivel apropiat minimului
ultimilor 3 ani consemnat in trimestrul anterior.

La randul lor, ratele dobanzilor ROBOR (1M-12M) au
continuat sa urce sub impactul majorarilor ratei dobanzii de
politica monetara, dar si al asteptarilor pietei privind efectuarea
de noi cresteri ale acesteia Tn perioada imediat urmatoare.
Evolutia pe parcursul trimestrului a acestor cotatii a fost nsa
neuniforma, ele suferind o crestere abrupta temporara in prima
parte a lunii aprilie, ca urmare a temerii instalate in randul
operatorilor privind o potentiala contractie imediata a lichiditatii
din sistem (inclusiv datorita previzibilei restrangeri a lichiditatii
excedentare n lunile urmatoare). Tn luna iunie, curba
randamentelor ROBOR (1M-12M) s-a plasat la un nivel situat
in medie cu 0,65 puncte procentuale peste cel de la finele
trimestrului precedent; ajustari mai ample au fost consemnate
pe maturitatile mai scurte, astfel Tncéat traiectoria acestor
randamente a Tnregistrat o relativa aplatizare.

2 pe fondul restrangerii progresive a excedentului structural din sistemul
bancar, sporirea incertitudinii operatorilor privind absorbtiile de rezerve
generate de factorii autonomi ai lichiditatii in perioada aprilie-mai a facut ca
ratele dobénzilor ON sa reflecte Th mod asimetric evolutia conditiilor
lichiditatii (Inregistrand scaderi mai putin abrupte si/sau rapide in perioadele
caracterizate de excedent de lichiditate si reactionand mai puternic la aparitia
unor deficite de rezerve).

Ratele dobanzilor pe piata monetara
interbancara

procente pe an

30 T

25

2007 2008
rata medie a dobanzii la depozitele ON
————— rata dobanzii de politica monetara
—-—- - rata dobanzii la facilitatea de depozit
———- rata dobanzii la facilitatea de credit
o randamentul mediu al emisiunilor de certificate
de depozit ale BNR

Rata dobanzii de politica monetara
si ratele ROBOR
procente pe an

16 -
ROBOR 1M
ROBOR 3M

147 ROBOR 12M

———— rata dobanzii de politica monetara
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Rate forward implicite
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Tn acelasi timp, traiectoria anticipata a cotatiilor ROBOR 3M,
ilustratd de ratele forward implicite (calculate pornind de la
cotatiile medii din iunie) s-a ridicat cu aproximativ
0,7-0,8 puncte procentuale deasupra celei asteptate Tn trimestrul I.
Astfel, valoarea medie a ratei ROBOR 3M anticipata pentru
luna septembrie este de 11,3 la suta, aceasta fiind estimata sa
coboare la 10,9 la suta in ultima luna a acestui an si la 10,6 la
suta la sfarsitul primului trimestru al anului viitor.

La randul lor, randamentele pietei primare a titlurilor de stat au
continuat sa creasca in trimestrul I, MEF acceptand, n lunile
aprilie si mai, majorari succesive ale ratelor maxime de dobanda.
Astfel, la finele perioadei, acestea s-au situat la 10,75 la suta la
titlurile de stat cu scadenta de cel mult un an (+1,25 puncte
procentuale) si la 10,0, respectiv 9,5 la suta la obligatiunile pe 3,
respectiv 5 ani (+0,5 puncte procentuale Tn ambele cazuri).
Ratele medii ale dobanzilor au crescut comparativ cu cele de la
finele trimestrului anterior cu 1,3 puncte procentuale (pana la
10,74 la suta) Tn cazul certificatelor de trezorerie si cu 0,52,
respectiv 0,48 puncte procentuale (pana la 9,99, respectiv
9,45 la suta) in cel al obligatiunilor de stat de tip benchmark
emise pe termen de 3, respectiv 5 ani. Valoarea titlurilor de stat
puse in circulatie in trimestrul Il a fost de circa 1 814 milioane
RON, in conditiile in care MEF a anuntat un volum de 5 800
milioane RON; nerezidentii au fost absenti la licitatiile
organizate Tn aceasta perioada.

Rulajul trimestrial al pietei secundare a titlurilor de stat a scazut
semnificativ, ajungand la circa 2 500 milioane RON (cel mai
redus din ultimele sase trimestre); peste 99 la suta din tranzactii
au fost ireversibile. Cele mai tranzactionate Tnscrisuri au fost
obligatiunile de stat cu scadenta reziduala de 5 ani, randamentul
mediu corespunzator crescAnd comparativ cu cel din trimestrul
anterior cu 1,4 puncte procentuale, pana la 9,11 la suta.

Cregsterea ratei dobanzii de politica monetara si a randamentelor
pietei interbancare a continuat sa se repercuteze asupra ratelor
medii ale dobanzilor la creditele noi si la depozitele la termen
noi, acestea consemnand o relativdi accelerare a miscarii
ascendente in perioada martie-mai 2008. Manifestdnd o
receptivitate pronuntata la evolutia randamentelor interbancare,
rata medie a dobanzii la creditele noi ale societatilor nefinanciare
s-a majorat semnificativ in luna mai fata de februarie (+1,60
puncte procentuale, pana la 14,11 la sutd). Amplitudinea
cresterii a fost Tnsa mai redusa in cazul creditelor noi acordate
populatiei (doar 0,51 puncte procentuale, pana la 13,06 la suta),
n conditiile in care: (i) ratele medii ale dobanzilor la creditele
noi de consum si la cele pentru dezvoltarea afacerilor au suferit
doar cresteri de mica anvergura (+0,37 puncte procentuale, pana
la 13,21 la suta si respectiv +0,43 puncte procentuale, pana la

32

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



IV. Politica monetard si evolurii financiare

16,54 la suta n mai), iar (ii) rata medie a dobanzii la creditele
noi pentru locuinte a crescut in martie, dar a consemnat ulterior
scaderi succesive, pozitionandu-se in luna mai la un nivel
inferior cu 0,9 puncte procentuale celui din februarie. Si ratele
dobanzilor oferite pentru depozitele noi la termen au acumulat
cresteri, chiar mai consistente (cu 1,8 puncte procentuale, pana
la nivelul de 10,37 la suta in cazul plasamentelor societatilor
nefinanciare, si cu 1,99 puncte procentuale, pana la nivelul de
9,37 la suta, in cazul depozitelor noi ale populatiei), in
conditiile in care nevoile sporite de resurse au determinat
bancile sa promoveze Tn mod mai agresiv produse de
economisire cu randamente mai inalte.

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Cursul de schimb leu/euro si-a intrerupt n trimestrul 1l
miscarea ascendentd si s-a repozitionat pe un trend usor
descendent. Evolutia acesteia a fost in principal efectul atenuarii
aversiunii fata de risc, dar si al circumspectiei relativ mai
pronuntate pe care investitorii financiari au continuat sa o
manifeste fata de piata financiara locald; ca urmare, aprecierea
leului a fost inferioara ca magnitudine celei consemnate de alte
monede din regiune.

Astfel, Tn intervalul aprilie-iunie, leul a acumulat in raport cu
euro o apreciere de 1,8 la suta in termeni nominali si de 3,1 la
suta Tn termeni reali. Tn raport cu dolarul SUA, in conditiile Tn
care valoarea acestuia a scazut fata de euro, leul si-a accelerat
aprecierea nominala (2,0 la suta) si si-a redus-0 usor pe cea
reala (3,3 la sutd). Din perspectiva variatiei anuale medii a
cursului de schimb consemnate in trimestrul Il, leul si-a
consolidat Tnsa deprecierea in raport cu euro (10,1 la suta in
termeni nominali si 2,4 la suta Tn termeni reali) si si-a diminuat
marginal aprecierea fata de dolarul SUA.

Moneda nationala a manifestat o tendinta relativ rapida de
intarire in prima parte a intervalului, evolutie ce a reflectat in
principal: (i) diminuarea aversiunii fata de risc a investitorilor
financiari®®, (ii) relativa ameliorare a perceptiei operatorilor
valutari asupra perspectivei economiei romanesti, in conditiile
n care o parte din datele publicate Tn acest interval s-au situat
peste asteptari (productia industriald, exporturile, investitiile
directe si céastigul salarial mediu nominal), precum si
(iii) cresterea randamentelor pietei monetare. In acest context,
interesul nerezidentilor pentru plasamente pe piata financiara

% Dupa caderile abrupte din trimestrul 1, indicii Dow Jones STOXX, S/P500
si Nikkei 225 au crescut n luna aprilie cu 4,5 la suta, 4,0 la suta si, respectiv,
6,3 la suta.

Evolutia in termeni reali
a cursului de schimb al leului*
variagie anuala (%)

\
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*) apreciere (+), depreciere (-); deflatat cu IPC
Sursa: INS, BNR
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locala a sporit — fapt confirmat si de cresterea fluxurilor de
depozite pe termen lung — iar vanzarile lor de devize au devenit,
pentru prima data n ultimele sapte luni, excedentare. Intarirea
leului a fost sustinuta si de evolutia favorabila a intrarilor de
natura Tmprumuturilor financiare®® dar, mai ales, de cresterea
investitiilor directe (inclusiv pe seama sumelor aferente
privatizarii S.C. Electrica S.A. Muntenia Sud). Sporirea la un
nivel record a cererii de devize a rezidentilor a incetinit doar in
mica masura scaderea cursului leu/euro, a carui valoare a atins
n data de 23 aprilie minimul acestui an (3,5614); si volatilitatea
cursului de schimb leu/euro s-a redus, valoarea acestuia
ramanand Tnsi superioara parametrului similar al cursurilor
principalelor monede din regiune. Traiectoria raportului
leu/euro s-a inversat Tnsa incepand cu 24 aprilie, iar leul a
pierdut in urmatoarele zile circa 3 la suta fata de euro, in
principal ca efect al accentuarii temerilor privind incetinirea
cresterii economice Th Europa.

Acesteia i s-a asociat Tn perioada urmatoare o crestere a
gradului de circumspectie manifestata de investitorii financiari
vis-a-vis de piata financiara locala, avand ca potentiale
resorturi: (i) concluziile relativ pesimiste ale unor analize/prog-
noze privind evolutia pe termen scurt a economiei romanesti
publicate Tn aceasta perioada™; (ii) caracterul contradictoriu al
unora dintre datele statistice aparute® de natura a alimenta
incertitudinile privind perspectivele fundamentelor economice
interne si posibil (iii) infirmarea asteptarilor unor investitori
straini privind magnitudinea majorarii ratei dobanzii de politica
monetara operate de CA al BNR la Tnceputul lunii mai. Pe acest
fond, interesul nerezidentilor pentru plasamente pe piata
financiara locala s-a diminuat, vanzarile nete de devize ale
acestora reducandu-se la mai putin de jumatate din nivelul lunii
anterioare. Drept consecinta, contrar evolutiei principalelor
monede din regiune si in pofida receptarii spre finele lunii a
influentei exercitate de Tintarirea coroanei slovace si de
reevaluarea paritatii centrale a acesteia, leul a pierdut in luna
mai 0,5 la suta fata de euro; totodata, desi Tn usoara scadere,
volatilitatea cursului de schimb leu/euro s-a mentinut ridicata.

% Tn intervalul ianuarie — aprilie valoarea Tmprumuturilor financiare si a
depozitelor pe termen lung a sporit cu 38,5 la sutd comparativ cu cea
consemnata in trimestrul 1.

31 BERD a diminuat nivelul prognozat al cresterii economice pentru anul
2008, o analiza a Economist Intelligence Unit a plasat Romania printre cele
mai vulnerabile state, iar un raport Moody’s Investor Service a inclus Romania
n categoria tarilor cu risc moderat din perspectiva unei posibile reevaluari a
riscului de tara.

%2 Productia industriala, deficitul contului curent, volumul cifrei de afaceri
pentru comert si servicii, castigul salarial mediu nominal brut si IPC.
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Evolutia relativ sinuoasa a cursului de schimb al leului s-a
prelungit si Tn prima parte a lunii iunie, sub influentele
exercitate de: (i) publicarea cifrelor peste asteptari privind
cresterea PIB in trimestrul | si, mai ales, de (ii) reescaladarea
aversiunii fata de risc a investitorilor financiari in contextul
intetirii  semnalelor  nefavorabile®®  privind  economiile
principalelor state ale lumii. Ulterior Tnsa, raportul leu/euro si-a
diminuat semnificativ variatiile zilnice (volatilitatea cursului de
schimb leu/euro a atins n luna iunie minimul ultimelor
unsprezece luni) iar, in perioada ce a urmat majorarii ratei
dobanzii de politici monetara, acesta s-a plasat pe un trend
cvasiconstant descendent; cu toate acestea, pe plan regional,
leul a inregistrat cea mai mica apreciere lunara in raport cu euro
(0,1 la suta).

2.3. Moneda si creditul

Moneda

n perioada martie-mai 2008, ritmul de crestere34 a masei
monetare (26,9 la suta — al doilea varf din seria de date
disponibile) s-a mentinut in proximitatea valorii Tnalte pe care a
consemnat-o Tn perioada precedenta, in conditiile Tn care
expansiunea lichiditatii din economie a fost impulsionata de
accelerarea cresterii economice, de sporirea cheltuielilor
bugetare si de efectul contabil al deprecierii monedei
na;ionaless, dar mai ales de efectul one-off exercitat de
decontarea privatizarii companiei Electrica S.A. Muntenia Sud;
n sens opus a actionat adancirea temporara a deficitului balantei
comerciale in prima parte a intervalului. Din perspectiva
contrapartidelor, evolutia masei monetare a reflectat efectele de
sens opus exercitate, pe de o parte, de: (i) schimbarile de
portofoliu la care au recurs companiile si administratia publica
locald, concretizate n transformarea unor plasamente cu
scadenta peste doi ani Tn depozite la termen sub doi ani si de
(i) intensificarea declinului depozitelor administratiei publice
centrale si, pe de alta parte, de Tncetinirea cresterii creditului
intern, precum si de adéncirea soldului negativ al activelor
externe nete.

% Respectiv retrogradarea de citre Standard&Poor’s a calificativelor acordate
unor importante societati financiare, cresterea semnificativa a somajului n
SUA, Tnmultirea indiciilor Tn sensul temperarii cresterii economice Tn
Germania si Franta si cresterea la maximul ultimilor 16 ani a ratei inflatiei Tn
zona euro. Tn acest context, indicii de pret ai pietelor de capital externe au
consemnat scaderi abrupte, in timp ce pretul petrolului a atins noi maxime
istorice.

* Tn absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor
de crestere anuala din perioada martie-mai 2008, exprimate in termeni reali la
finele lunii.

% Tn aceasta perioadd, deprecierea anuali nominala a cursului de schimb
leu/euro de la finele lunii a fost cea mai mare din ultimii patru ani.

Principalele pozitii din contul financiar (solduri)

milioane euro
2007 2008
5 luni 5 luni
Contul financiar 6 444 7076
Inwestitii directe 2775 4114
rezidenti in strainatate -51 128
nerezidenti in Romania 2826 3986
Investitii de portofoliu si derivate
financiare 104 -53
rezidenti in strainatate -256 -143
nerezidenti Tn Romania 360 920
Alte inwestitii de capital 4320 3246
din care:
pe termen mediu si lung 1390 1721
pe termen scurt -1 056 -128
numerar si depozite pe termen scurt 2768 -491
Actiwe de rezervi ale BNR (net)
("*-"" crestere/"+"'scadere) -755 -230

Ritmurile de crestere anuala a M3
si a componentelor sale

variatie procentuala in termeni reali

2007 2008
| LI | I \VAN | .
- - - apr. mai
ritm mediu al trim.
M3 20,1 20,8 24,1]| 265|278 288
M1 49,1 497 53,0 422|396 39,6

Numerar n circulatie 21,4 244 29,7|380| 326 325
Depozite overnight 63,9 62,7 639 439|424 423

Depozite la termen cu
scadenta sub 2 ani 07 -01 24|126|169 182

Sursa: INS, BNR
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Masa monetari si rata inflatiei
variayie anuala (%)
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Perioada s-a caracterizat prin continuarea sporirii ritmului de
crestere®® a depozitelor la termen cu scadenta sub doi ani, dar si
prin prelungirea scaderii dinamicii masei monetare in sens
restrans — antrenata de decelerarea cresterii numerarului n
circulatie si de continuarea declinului ratelor de crestere a
depozitelor overnight Tn lei si in valuta ale principalele categorii
de clienti. Tn cazul companiilor, evolutia s-ar putea asocia
posibilei cresteri temporare a platilor externe (in special a celor
aferente importurilor®’), dar mai ales reorientarii acestor
plasamente Tnspre depozite la termen pe scadente scurte,
devenite mult mai atractive ca urmare a cresterii sensibile a
ratelor dobanzilor oferite (atat pentru plasamentele noi n lei, cét
si pentru cele in euro).

Sporirea substantiala a ritmului de crestere a depozitelor la
termen sub doi ani s-a produs preponderent pe seama accelerarii
vitezei de crestere a plasamentelor Tn valuta ale companiilor,
care a atins, in contextul transferarii sumelor provenite din
privatizarea S.C. Electrica S.A. Muntenia Sud (826,4 milioane
euro), cea mai mare valoare din ultimele 10 trimestre (52,6 la
sutd); un efect stimulativ a fost exercitat si de cresterea sumelor
transferate catre firme dinspre bugetul consolidat®. Tn schimb,
ritmul de crestere a soldului depozitelor la termen sub doi ani n
lei si in valutd ale persoanelor fizice s-a redus, in pofida
majorarii semnificative a ratelor dobanzilor oferite pentru aceste
plasamente, precum si continuarii cresterii rapide a veniturilor
populatiei, evolutia putdnd fi corelata cu amplificarea
serviciului datoriei catre banci a acestui segment.

Creditul

Creditul acordat sectorului privat si-a redus doar usor in
intervalul martie-mai 2008 ritmul de crestere® (51,1 la suta, al
doilea varf din ultimii doi ani si jumatate) in raport cu nivelul
record pe care l-a Tnregistrat Tn perioada anterioard, ambele
componente, dar mai ales cea Tn valuta Tnregistrand o scadere
de dinamica. Evolutia acestor Tmprumuturi a resimtit efectul
inhibator pe care l-au exercitat asupra ofertei de credite:

% variatiile principalelor componente ale M3 au continuat sa reflecte efectele
generate de adoptarea, Tn anul 2007, a unei noi metodologii de calcul al
indicatorilor monetari; astfel, dinamicile numerarului in circulatie, depozitelor
la termen sub doi ani si respectiv depozitelor overnight au revenit pe paliere
apropiate celor din anul 2006, fiind mai Tnalte Tn primele doua cazuri si mai
scazute Tn ultimul.

% Tn luna martie 2008, deficitul comercial lunar a fost cel mai mare din
decembrie 2007, iar variatia lunard a depozitelor overnight in valuti ale
companiilor a consemnat cea mai mare valoare negativa din noiembrie 2007.

% Ritmul de crestere a cheltuielilor bugetului consolidat din aceasti perioada
(32,5 la suta) a fost de noua ori mai mare decat cel din intervalul anterior.

¥ Tn absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor
de crestere anuala din perioada martie-mai 2008, exprimate in termeni reali la
finele lunii.
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(i) aplicarea noilor coeficienti de provizionare a creditelor in
valuti®, (ii) cresterea costurilor resurselor atrase de la
bancile-mama* si posibila reducere a dinamicii acestor fluxuri
si (iii) potentiala prelungire a practicii de transferare in
strainatate a unor parti din portofoliul de credite al bancilor; Tn
acelasi sens au actionat pe partea cererii: (i) mentinerea apelului
consistent al companiilor la Tmprumuturile directe din
strainatate®, (ii) cresterea ratelor dobanzilor pentru cea mai
mare parte a diferitelor categorii de credite noi si (iii) potentiala
atingere a pragului de suportabilitate a Tndatorarii de catre
segmentul populatiei cu venituri reduse. Influenta conjugata a
acestor factori a fost usor superioara efectului stimulativ pe care
l-au exercitat mentinerea concurentei puternice din sistemul
bancar, continuarea cresterii rapide a veniturilor persoanelor
fizice, precum si potentiala Tmbunatatire a situatiei financiare a
companiilor®.

Pe acest fond, atat dinamica imprumuturilor populatiei (67,2 la
suta), cat si cea a creditelor companiilor (38,6 la sutd) au
consemnat usoare reduceri, acestea ramanand Tnsa la niveluri
foarte Tnalte. Tn cazul companiilor, temperarea ritmului de
crestere a caracterizat atat Tmprumuturile n lei, cét si pe cele in
valuta ale societatilor nefinanciare, in conditiile in care ratele
dobanzilor la creditele noi in lei si in euro acordate acestui
segment au fost ajustate ascendent. Tn schimb, soldul creditelor
acordate institutiilor financiare nemonetare si-a accelerat
cresterea, iar acestea au continuat sa se reorienteze dinspre
Tmprumuturile Tn valuta spre cele n lei.

La randul ei, temperarea vitezei de crestere a imprumuturilor
populatiei — survenita dupa doua trimestre de ascensiune — s-a
datorat prelungirii declinului dinamicii componentei in lei, dar
si reducerii, dupa un an si jumatate, a ratei de crestere a
creditului Tn valuta; totusi, aceasta din urma a continuat si fie de
peste trei ori mai mare decéat ritmul de crestere a creditului n
lei*’. Si creditele de consum (in lei si Tn valutd) si-au Tncetinit

40 Regulamentul nr. 4/2008 pentru modificarea si completarea Regulamentului
nr. 5/2002 privind clasificarea creditelor si plasamentelor, precum si
constituirea, regularizarea si utilizarea provizioanelor specifice de risc de
credit si a normelor metodologice pentru aplicarea acestuia.

“! Desi s-a mentinut la un nivel inalt din perspectivi istorica, raportul dintre
pasivele externe si creditul acordat sectorului privat (47,0 la suta) a fost cel
mai mic din ultimele trei trimestre.

42 Conform datelor din balanta de plati, in lunile martie-aprilie 2008 volumul
creditelor financiare ale sectorului nebancar s-a mentinut consistent.

43 Sugerata de majorarea ritmului de crestere a impozitului pe profit Tn
perioada martie-mai 2008.

4 Nivelul foarte Tnalt al dinamicii creditului Tn valuta al populatiei a reflectat
cu preponderenta viteza de crestere deosebit de ridicata — aflata nsa In scadere
— a componentei denominate Tn franci elvetieni, care si-a majorat ponderea in
totalul creditelor in valuta ale populatiei de la 17,9 la suta in februarie 2008 la
18,8 la suta Tn mai 2008.

Creditul acordat sectorului privat
pe monede
variagie anuala reala (%)

80 -
./-r \.\.,l = \.\.

”: “ ./ \.

60 1 A
o

40 / X

.\I\. ./

N\
20 1 - total
--------- lei
. valuta

DFAI AODFAI AODTEFA

2005 2006 2007
Sursa: INS, BNR

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ August 2008

37



IV. Politica monetara si evolurii financiare

cresterea, n conditiile in care ratele dobanzilor la creditele noi
n lei, dar mai ales la cele in euro cu aceasta destinatie au fost
majorate usor. In schimb, viteza de crestere a creditului destinat
locuintelor a sporit marginal (ratele anuale de crestere
consemnand Tnsa o scadere treptatd in lunile aprilie si mai),
aceasta categorie fiind intens promovata, inclusiv prin reduceri
sensibile ale ratelor dobanzilor; componenta in lei si-a mentinut
trendul ascendent al dinamicii medii (valorile lunare
consemnand Tnsa un declin fata de nivelul din luna februarie
2008), iar cea in valuta si-a franat viteza de crestere, aceasta
consemnand totusi al doilea record al ultimilor doi ani si
jumatate. Tn aceste conditii, ponderea medie a creditelor pentru
locuinte n totalul creditelor populatiei a atins cea mai mare
valoare din ultimii doi ani (24,1 la suta).
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Scenariul de baza al proiectiei curente plaseaza rata anuala a
inflagiei la sfargitul anului 2008 la nivelul de 6,6 la sutg, cu
0,6 puncte procentuale peste cel prognozat in Raportul asupra
inflatiei din luna mai. Pentru 2009, inflasia proiectata la finele
anului se situeaza cu 0,7 puncte procentuale peste cea
prognozata anterior (4,2 la suta faga de 3,5 la suta).

Revizuirea prognozei privind inflasia este rezultatul unor
evolurii recente si al unor traiectorii viitoare ale principalilor
factori de influenza care marcheaza abateri notabile de la
coordonatele proiecriei precedente. Deviasdia in sus se
datoreaza in principal unor presiuni mai ample din partea
cererii agregate datorate accelerarii semnificative a cresterii
economice din trimestrul | 2008, unui scenariu mai purin
favorabil de evolutie a pregurilor administrate si revizuirii
substanyiale a traiectoriei proiectate a inflagiei combustibililor.
Aceste influenge nu pot fi complet neutralizate de un curs de
schimb al leului relativ mai favorabil dinamicii prezurilor de
import cu Tncepere din trimestrul 1l si de impactul unei recolte
anticipate bune asupra prezurilor bunurilor alimentare.
Chiar daca rata dobéanzii de politica monetard a fost repetat
majorata pentru a contracara efectele socurilor multiple care
au afectat economia, atat decalajele structurale inerente
preluarii impulsurilor politicii monetare la nivelul economiei
reale, cat si ajustarea in sus a asteptarilor privind inflagia ale
agentilor economici limiteaza pentru anul curent eficacitatea
acesteia in diminuarea presiunilor inflazioniste generate de
excesul de cerere.

Impactul traiectoriei recente si a celei proiectate a dobanzii de
politica monetara asupra ansamblului conditiilor monetare
reale se manifestad cu precadere pe parcursul anului 2009.
Caracterul restrictiv al cursului de schimb si propagarea
impulsurilor transmise de politica monetara asupra ratelor
dobanzilor bancare se vor accentua gradual, favorizand
contracararea presiunilor inflagioniste ale cererii agregate.
Reintrarea, incepand cu trimestrul 11l 2009, a inflasiei anuale
IPC in intervalul de variasie din jurul rintei centrale este
favorizata de disiparea treptatc a efectelor negative ale
ajustarii semnificative a prezurilor administrate din luna iulie a.c.,
precum si de reancorarea asteptarilor inflagzioniste la o
traiectorie descendentd cu Tncepere din trimestrul 111 2008.
Proiectia prevede pozitionarea inflagiei de baza (CORE2) pe o
traiectorie inferioara inflaziei IPC de-a lungul Tintregului
interval de prognozad.
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Previziuni privind evolutia inflatiei

variazie anuala (%)
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Scenariul de baza al proiectiei actuale este grevat, comparativ
cu cele din rundele anterioare de prognoza, de incertitudini
sporite legate atat de coerensa politicilor macroeconomice in
contextul perioadei electorale, cat si de persistenza tensiunilor
pe pietele internasionale. Riscuri semnificative de situare a
traiectoriei viitoare a inflatiei peste cea prognozata sunt
asociate unor posibile evolusii  nefavorabile precum:
continuarea cresterii salariilor Tn exces fafa de cea a
productivitarii muncii, lipsa de coordonare a politicii fiscale si
a celei a veniturilor cu politica monetara, reluarea deprecierii
monedei nagionale ca urmare a unor socuri generate pe pieele
internasionale, deteriorarea suplimentara a asteptarilor
agentilor economici privind inflazia. Alte riscuri relevante in
proiectia curenta se refera la incertitudini privind evolusia n
viitor a pregului petrolului pe piefele internagionale sau
implicayiile unor ajustari ale pregurilor administrate mai ample
decét cele preconizate in prezent. Aplicarea unui set coerent de
politici macroeconomice ferme ar elimina riscul legat de
derapajul acestora si ar fi Tn masura sa diminueze
probabilitatea materializarii unora dintre celelalte riscuri.

1. Scenariul de baza al proiectiei

1.1. Proiectia inflatiei

Dupa stagnarea din trimestrul 11 2008 (la 8,6 la suta), rata
anualg a inflaziei IPC se va Tnscrie pe o traiectorie descendenta
incepand din trimestrul 11l a.c. Patrunderea in intervalul de
variagie din jurul rintei centrale n trimestrul 111 2009 este
urmata de o franare temporara a procesului dezinflasionist,
rata anuala a inflasiei osciland n jurul valorii de 4 la sutd.
Repozisionarea inflaziei pe o traiectorie descrescatoare este
preconizata Tncepand din trimestrul 11 2010. Tn aceste condifii,
inflazia prezurilor bunurilor de consum este proiectatd sa
atinga 6,6 la suta la sfargitul anului 2008, respectiv 4,2 la suta
in decembrie 2009. Comparativ cu proiectia prezentatd in
Raportul asupra inflatiei din luna mai 2008, in cea actuala rata
anuala a inflagiei este mai ridicata atat pentru anul curent
(cu 0,6 puncte procentuale), cat si pentru anul viitor (cu 0,7 puncte
procentuale).

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

procente

Perioada | T3 T4 T1 T2 T3 T4 | T1 | T2
2008 | 2008 | 2009 | 2009 | 2009 | 2009 20102010

Tinta 38 35

Proiectata | 7,7 6,6 5,7 4,8 4,1 42 14,0 34
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Pentru anul curent, abaterea inflatiei proiectate de la valorile
prognozate in Raportul asupra inflatiei din mai (+0,6 puncte
procentuale) se datoreaza:

unor presiuni inflagioniste in crestere din partea cererii
agregate in trimestrele 1 si 1l a.c.; evaluarea este sustinuta
de performanta economica notabil mai buna din trimestrul |
a.c.*® comparativ cu valorile proiectate anterior, dar si de
anticiparea unei dinamici favorabile a PIB in trimestrul Il;

persistenzei pe parcursul ultimelor luni a tensiunilor de pe
pierele internagsionale ale materiilor prime; ca urmare,
scenariul de baza curent revizuieste in sens ascendent atat
traiectoria preturilor administrate (in principal ca urmare a
majorarii pretului gazelor naturale din import), cat si
proiectia inflatiei combustibililor (ipoteza privind pretul
petrolului diverge substantial fata de cea utilizata Tn raportul
anterior*®);

propagarii socurilor inflagioniste care au afectat economia
pe latura ofertei, prin incorporarea treptata a acestora in
asteptarile agentilor economici privind inflatia*’ (pentru mai
multe detalii privind importanta asteptarilor de inflatie ale
agentilor economici, a se vedea Caseta 1); incepand din
ultima parte a anului 2007, aceste socuri au fost preluate
partial de inflatia CORE2, a carei persistenta implica
propagarea efectelor inflationiste provenite din aceastd
sursa si in perioadele viitoare.

45 Conform datelor statistice publicate pentru trimestrul | de catre INS.
6 A se vedea subsectiunea 1.2. Presiuni exogene asupra inflayiei.

4 Perceptia agentilor economici privind inflatia este influentatd semnificativ
daca bunurile afectate de cresterile repetate ale preturilor au o frecventa de
achizitie ridicata in bugetul populatiei (daca cererea pentru aceste bunuri este
relativ inelastica), respectiv dacd majorarile preturilor au o magnitudine
considerabila.

CORE2 si IPC

variatie anuala (%)

I = = = CORE2

2008 2009
| ] m v | I m v | I

Sursa: INS, calcule BNR
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Caseta 1: Importanta asteptarilor inflationiste

Credibilitatea unei banci centrale care actioneaza in cadrul unui regim de tintire a inflatiei este de o
importanta esentiald. Prezenta acestui atribut permite ancorarea durabila a asteptarilor agentilor
economici. Ca o consecinta directd, deciziile si comportamentul lor se vor baza intr-o masura tot mai
mare pe informatiile furnizate de catre banca centrald, mai ales daca aceasta manifesta transparenta Tn
procesul comunicarii cu publicul.

Agteptarile inflagioniste reprezinta unul din cele mai importante canale prin care politica monetara
influenseaza activitatea economica. Ele sunt determinante in procesul de formare a preturilor
bunurilor de consum la nivelul producatorilor si al comerciantilor. Este relativ costisitor pentru
agentii economici sa Tsi ajusteze preturile la intervale scurte de timp, firmele fiind nevoite in aceste
situatii sa suporte o serie de cheltuieli asociate cu promovarea sau reclama acestora. Aceasta nu
exclude, Tnsa, fundamentarea permanenta de catre acestia a unui set de asteptari referitoare la inflatie,
pe care Tsi vor baza deciziile In momentul realizarii unei noi modificari a preturilor. Tn cadrul
modelului de analiza si prognoza pe termen mediu (MAPM) utilizat de BNR in procesul de realizare
a proiectiilor macroeconomice trimestriale, asteptarile privind inflatia se constituie Tntr-un factor
explicativ pentru dinamica inflatiei de bazd CORE?2 si a inflatiei combustibililor (componente care,
Tmpreund, reprezinta 72 la suta din cosul IPC). Pentru celelalte componente (preturi administrate si
preturi volatile LFO) se utilizeaza scenarii exogene, data fiind maniera de formare a acestor preturi,
mai degraba discretionara in cazul primelor, respectiv putin predictibila in cazul celorlalte.

Alaturi de particularitarile institusionale ale pierei muncii, evolusia productivitasii muncii si
asteptarile privind inflagia reprezinta reperele fundamentale in formularea revendicarilor salariale.
Inflatia erodeaza céstigurile salariale nominale si, prin urmare, salariatii si sindicatele au tendinta de a
solicita o compensatie pentru inflasia asteptatz, in conditiile in care negocierile salariale se
desfasoara, de regula, o dati pe an. Tn masura Tn care dinamica salariilor reale se va situa peste ritmul
de crestere a productivitatii muncii, firmele se vor confrunta cu o sporire a costurilor unitare de
productie cu forta de munca. In cazul in care nu poate fi suportata prin reducerea marjelor de
profitabilitate, cresterea costurilor se va repercuta asupra preturilor bunurilor de consum, conducénd
la inflatie.

Asteptarile privind inflasia joaca un rol determinant in mecanismul de transmisie a impulsurilor ratei
dobanzii Tn economia reala. Acesta se refera la modalitatea prin care raportul dintre economisire si
consum de la nivelul gospodariilor este influentat de nivelul ratelor reale ale dobanzilor, o
componenta a conditiilor monetare reale. Ceteris paribus, cu cat sunt mai reduse anticipatiile
inflationiste, cu atat este mai ridicat nivelul ratelor reale ale dobanzii~ oferite de instrumentele de
economisire si, ca urmare, cu atat este mai mare Tnclinatia populatiei spre economisire Th dauna
consumului Tn prezent; de asemenea, cu atat va fi mai scump — in termeni reali — un produs de
creditare si cu atdt mai mare disponibilitatea populatiei de a-si reduce consumul finantat prin resurse
Tmprumutate. Scaderea consumului privat si stimularea economisirii contribuie mai departe la
reducerea presiunilor exercitate de cererea agregatd asupra ritmului de crestere a preturilor de
consum.

* Rata reala a dobanzii se calculeaza ca diferenya intre rata nominala si rata inflafiei anticipate.
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Dezinflatia se va relua intr-un ritm accelerat incepand din
trimestrul 111 2008, sustinutda de impactul favorabil asupra
preturilor alimentare al unei recolte agricole anticipate a fi bune
si de ponderea ridicata detinuta de bunurile alimentare in cosul
de consum IPC (37,5 la sutd). Accentuarea treptatd a
restrictivitatii conditiilor monetare reale*®, dar si manifestarea
unui efect de baza favorabil in trimestrul IV 2008 permit
decelerarea pana la nivelul de 6,6 la suta a ratei anuale a
inflatiei bunurilor de consum la sfarsitul anului curent.
Propagarea impulsurilor provenite din calibrarea adecvata a
traiectoriei ratei dobanzii de politica monetara prin intermediul
canalelor de transmisie favorizeaza eliminarea treptatd -
pe parcursul anului 2009 — a presiunilor inflationiste datorate
cererii agregate, asigurand, implicit, si ancorarea asteptarilor
inflationiste ale agentilor economici pe intregul orizont al
proiectiei.

Conform scenariului de baza, inflatia CORE2 se va pozitiona pe
0 traiectorie inferioara inflatiei IPC pe parcursul celor
opt trimestre ale proiectiei. Comparativ cu valorile din Raportul
asupra inflagiei publicat in mai a.c., traiectoria inflatiei CORE2
din proiectia curenta este afectatda nefavorabil atat de un punct
de pornire mai ridicat (inflatia efectiva din trimestrul Il este
superioara valorilor proiectate anterior cu 0,2 puncte
procentuale), cat si de un exces de cerere mai amplu si mai
persistent pe intregul orizont. Dupa o usoara accelerare in
trimestrul 111, inflatia anuala COREZ2 se reinscrie pe o traiectorie
descrescatoare, atingand 3,9 la suta la sfarsitul anului viitor, sub
impulsul scaderii asteptarilor inflationiste, dar si ca urmare a
unei contributii mai favorabile din partea preturilor de import.
Traiectoria continuu descendenta a inflatiei de baza urmeaza a
fi perturbata marginal de ajustarile programate ale accizei la
tutun si tigarete prevazute pentru 2009 si 2010.

Ipoteza unui an agricol bun Tn 2008 si, astfel, a diminuarii ratei
anuale de crestere a preturilor alimentelor in a doua parte a
anului curent, contureaza un scenariu exogen mai favorabil n
cazul preturilor volatile ale legumelor, fructelor si oualor — LFO
— fata de raportul anterior (crestere anuala in decembrie 2008 de
0,2 la suta, comparativ cu 4,9 la suta in proiectia precedenta).
Atenuarea tensiunilor de pe piata agroalimentara se va reflecta

“8 Conditiile monetare reale restrictive actioneaza asupra excesului de cerere,
diminuénd inflatia de baza COREZ2 si determinand scaderea treptata a inflatiei
anuale a bunurilor de consum. Avénd in vedere formarea asteptarilor
inflationiste ale agentilor economici pe baza intregii structuri a cosului de
consum, se preconizeaza si 0 reducere ferma a anticipatiilor Tncepand din
trimestrul 111 a.c., pe masura reluarii dezinflatiei.

Preturile LFO si IPC
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Preturile combustibililor si IPC

variayie anuala (%)

IPC

Sursa: INS, calcule BNR

Cu 0 anumita fintarziere si in dinamica inflatiei COREZ2,
sustindnd si reducerea preturilor alimentelor procesate incluse
n acest indice. Pornind de la aceste ipoteze, pe parcursul anului
2009 inflatia combustibililor si cea a preturilor administrate sunt
singurele componente ale cosului de consum care vor inregistra
rate de crestere superioare celei a indicelui IPC, incetinind
convergenta inflatiei catre tinta stabilita de BNR.

Cresterea cotatiilor petrolului in intervalul parcurs de la
proiectia anterioara a condus la o inflatie realizata a preturilor la
combustibili mai mare decat cea anticipata Tn trimestrul Il
(13,5 la suta fata de 12,3 la suta) si la o prognoza superioara in
trimestrul 111 2008. Punctul de pornire mai ridicat, proiectarea
unor presiuni inflationiste mai ample in zona euro, precum si
evolutia nefavorabila a cursului de schimb al leului fata de
dolarul SUA pe parcursul orizontului de proiectie, au ca rezultat
0 prognoza a inflatiei combustibililor mai mare pe tot orizontul
relevant.

1.2. Presiuni exogene asupra inflatiei

In scenariul de baza, contributia cumulati a componentelor
exogene ale inflatiei preturilor de consum este mai mica cu
0,3 puncte procentuale Tn 2008 fata de cea anticipata in Raportul
asupra inflagiei din mai 2008, in timp ce pentru anul 2009 aceasta
contributie este cu 0,1 puncte procentuale mai mare.

Scaderea contributiei componentelor exogene in anul 2008 se
datoreaza dinamicii preturilor volatile ale alimentelor (legume,
fructe, oud), substantial mai favorabila decét cea din proiectia
anterioara. Avand in vedere ajustarile recente mai mari decét
cele anticipate ale preturilor energetice, modificarea preturilor
administrate a fost revizuita in sensul cresterii cu 0,2 puncte
procentuale in 2008 si cu 0,4 puncte procentuale Tn 20009.
Rata anuala de crestere a preturilor administrate si cea a
preturilor volatile ale alimentelor sunt prezentate n tabelul 5.2.

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

procente

Preturi volatile

Preturi administrate .
’ ale alimentelor

2008 2009 2008 2009
Proiectia curenta 7,3 47 0,2 41
Proiectia anterioara 7,1 43 49 41
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Revizuirea substantiala a preturilor volatile ale alimentelor se
bazeaza pe anticiparea unui an agricol bun si pe atenuarea
tensiunilor de pe piata internationala a alimentelor neprocesate.
Tn ceea ce priveste revizuirea in sens ascendent a scenariului
evolutiei preturilor administrate, aceasta este cauzatd de
majorarile mai mari decét cele anticipate din luna iulie ale
preturilor gazelor naturale si energiei electrice, dar si de
modificarea calendarului privind cresterea preturilor energiei
termice pentru trimestrul IV. Scenariul curent al evolutiei
preturilor la energie electrica, termica si gaze naturale este
sintetizat n tabelul 5.3.

Tabelul nr. 5.3 Scenariul privind evolutia preturilor energetice
procente

Energie

. Energie termica Gaze naturale
electrica

2008 | 2009 2008 2009 2008 2009

Proiectia
curenta 4,4 3,5 16,77 8,32 21,43 8,15
Proiectia
anterioara 2,0 3,5 9,82 6,0 16,12 8,15

Prognoza privind rata inflatiei din zona euro a fost revizuita in
sus pentru anul 2008, datorita cresterii pretului petrolului, a
preturilor alimentelor si a accelerarii cresterilor salariale. Pentru
2009, prognoza privind rata inflatiei din zona euro se situeaza la
un nivel apropiat celui anterior. Potrivit ultimelor previziuni ale
Bancii Centrale Europene®, rata anuala a inflatiei se poate situa
chiar la valori mai ridicate (intre 3,2 si 3,6 la suta la sfarsitul
anului 2008 si intre 1,8 la suta si 3,0 la suta Tn anul 2009).
Tn vederea ncorporarii anticipatiilor legate de cresterea
restrictivitatii politicii monetare Tn zona euro, fata de proiectia
precedenta, scenariul pentru rata dobanzii EURIBOR la 3 luni a
fost revizuit la valori mai ridicate atat Tn 2008, cat si in 2009.
Acest scenariu ia Tn considerare nivelul ratelor implicite din
contractele FRA (Forward Rate Agreement™) inregistrate la
Tnceputul lunii iunie si prognoza Bancii Centrale Europene.

Pretul petrolului este mentinut pe tot intervalul de proiectie la
valoarea constanta de 140 USD/baril. Evolutia asteptata a

variabilelor externe incluse in proiectie este prezentata in
tabelul 5.4.

49 Eurosystem Staff Macroeconomic Projection, iunie 2008.

%0 Contract prin care partile stabilesc nivelul ratei dobanzii ce urmeazi a se
aplica valorii notionale a unui imprumut, la un moment viitor. Este utilizat ca
protectie impotriva fluctuatiilor neprevazute ale ratei dobanzii.

Preturile administrate si IPC

variatie anuala (%)

Sursa: INS, calcule BNR
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Deviatia PI1B

Sursa: INS, calcule BNR

Tabelul nr. 5.4. Evolutia asteptata a variabilelor externe

2008 2009
Rata dobanzii EURIBOR 3 luni (%) 5,20* 4,50
Pretul petrolului (dolar/baril) 140 140
Curs euro/dolar 1,51* 1,42
Inflatia anuala din zona euro (%) 3,10** 2,10

* valoare Tn trimestrul IV al anului
** trimestrul IV an curent/trimestrul IV an anterior

1.3. Presiuni din partea cererii agregate

1.3.1. Presiuni ale cererii in perioada curenti

Rata anuala de crestere a PIB real inregistrata in trimestrul |
2008 a fost de 8,2 la suta, fiind superioara proiectiei pe termen
scurt din runda anterioara. Se estimeaza ca dinamica ascendenta
a ritmului anual de crestere a PIB real inregistratd Tn primul
trimestru a continuat si Tn trimestrul Il al anului curent, aceste
aspecte conducéand la o reevaluare semnificativa n sens pozitiv
a excesului de cerere. Existenta excesului de cerere survine pe
fundalul unei rate de crestere a PIB potential mai Tnalte sub
influenta accelerarii ritmului investitiilor Tn economia nationala,
cu impact favorabil asupra productivitatii, dar mai ales a unui
puternic efect de baza datorat socului negativ de ofertd care a
afectat agricultura in anul precedent.

Analiza prin prisma componentelor de utilizare®® releva
consumul final si, mai ales, formarea bruta de capital ca fiind
principalii contributori la dinamica pozitiva a PIB. Importurile,
privite ca sursa de satisfacere a cererii neacoperite de productia
interna, se situeaza Tn continuare la niveluri ridicate care
confirma existenta excesului de cerere.

Consumul final al populatiei se situeazd semnificativ peste
nivelul de trend, avand o dinamica net superioard celei a
produsului intern brut. Existenta presiunilor inflationiste din
partea consumului este sugeratad si de evolutia surselor de

°! Calitatea evaluarii pozitionarii economiei Tn cadrul ciclului de afaceri si a
proiectiilor elaborate pe baza acestei evaluari sunt strict conditionate de
acuratetea datelor statistice luate Tn calcul. Ceteris paribus, revizuirea datelor
statistice implica automat necesitatea actualizarii evaluarilor si a proiectiilor.
Pentru fiecare proiectie trimestriala, BNR utilizeaza datele cele mai recente
disponibile. Aceasta implica Tn cazul unor indicatori utilizarea de date
provizorii. Pentru datele comunicate de INS privind trimestrul 1 2008 apare
probabilitatea unei viitoare revizuiri semnificative in cazul indicatorilor: PIB,
componentele acestuia si deflatorii corespunzatori. Aceasta probabilitate este
sugerata de discrepanta statistica de aproximativ 25 la suta in cazul PIB
determinat prin metoda cheltuielilor, precum si de deflatorul subunitar al
importurilor care pare dificil de conciliat cu deprecierea RON si cu tendinta
de cregtere a preturilor externe nregistrate pe parcursul trimestrului | al anului
curent.
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finantare a acestuia, reprezentate de veniturile populatiei si de
credit. Pozitionarea salariului net real si a ratei somajului peste,
si respectiv sub tendinta pe termen mediu indica persistenta
presiunilor pe piata muncii. Creditul de consum, chiar daca
manifesta o tendintd de incetinire a ratei anuale de crestere,
inregistreaza totusi avansuri de maniera si conduca la
amplificarea excesului de cerere. Pe de alta parte, consumul
public se situeaza peste trend, actionadnd in acelasi sens ca si
consumul final al populatiei asupra excesului de cerere.

Formarea bruta de capital fix se mentine peste tendinta pe
termen mediu, dinamica sa puternic ascendenta fiind rezultat
atat al investitiilor in constructii, cat si al investitiilor in utilaje
cu impact direct asupra retehnologizarii firmelor. Ritmul real
anual de crestere a creditului pe termen mediu si lung destinat
agentilor economici, considerat ca sursa de finantare a investi-
tiflor, Tnregistreaza 1n continuare niveluri ridicate, desi in
descrestere incepand cu decembrie 2007. Dinamica ridicata a
importurilor, inclusiv a componentei de bunuri de capital®,
precum si evolutia ascendenta a productiei industriale de bunuri
de capital indica persistenta deviatiei pozitive a formarii brute
de capital fix fata de nivelul de trend.

Exporturile se situeaza peste nivelul de trend, reflectand evolu-
tille pozitive inregistrate de productia industriala si producti-
vitatea muncii Tn industrie. La nivelul importurilor, persistenta
unor valori situate peste cele consistente cu tendinta pe termen
mediu este sustinuta de cresterile ridicate ale veniturilor
salariale ale populatiei si de expansiunea creditului acordat
sectorului privat, acesta din urma avand dinamici anuale
descendente, dar situate in continuare la niveluri foarte ridicate.

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

Tn trimestrul 1l 2008, moneda nationali s-a apreciat atat in
termeni nominali, cat si reali comparativ cu trimestrul anterior.
Aprecierea s-a manifestat in pofida mentinerii unei perceptii
deteriorate, Tncepand cu trimestrul 111 al anului 2007, a
investitorilor financiari cu privire la riscul asociat investitiilor in
Roménia. Pe fondul impactului negativ al conjuncturii
internationale (i.e. persistenta pe plan international a efectelor
negative ale crizei creditelor ipotecare din SUA, perspectivele,
in continuare defavorabile, privind evolutia inflatiei la nivel
mondial) asupra riscului asociat ansamblului economiilor

52 ponderea importurilor de bunuri de capital Tn primul trimestru al anului
2008 in total importuri FOB a fost de 24,7 la suta, comparativ cu o medie de
25,1 la suta pentru 2007.
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emergente, s-au manifestat si efectele unor factori specifici
economiei romanesti. Pe de o parte, persistenta deficitului
ridicat de cont curent si perspectivele nefavorabile pe termen
scurt privind dinamica inflatiei exercita presiuni in sensul
deprecierii monedei nationale. Pe de alta parte, efectele acestor
factori au fost devansate de invalidarea asteptarilor referitoare la
decelerarea cresterii economice, Tn contextul descris anterior, si
evolutiile Tnregistrate de ratele dobanzilor, acesti din urma
factori explicand aprecierea in termeni nominali a leului in
raport cu trimestrul anterior.

Impactul cursului de schimb asupra cererii agregate prin canalul
exportului net devine usor restrictiv, contribuind la atenuarea
presiunilor inflationiste viitoare. Tn acelasi timp, prin efectele de
avutie si bilant, cursul de schimb exercita in trimestrul 1l o
influenta neutra asupra activitatii economice. Totodata,
aprecierea nominala actioneaza direct asupra inflatiei prin
reducerea preturilor de import.

Pe termen mediu, cursul de schimb urmeazi o traiectorie
determinata de factorii fundamentali (cum ar fi fluxurile
durabile de capital sau diferentialul de productivitate fata de
principalii parteneri externi). Pe termen scurt, cursul se poate
abate de la tendinta pe termen mediu, spre care tinde sa revina
dupa epuizarea efectului factorilor conjuncturali. Procesul de
convergenta reala a Romaniei catre economia zonei euro sustine
in continuare o tendinta normala de apreciere in termeni reali a
cursului de schimb pe termen mai indelungat.

Actiondnd in vederea readucerii inflatiei pe traiectoria
compatibila cu atingerea tintelor anuale, CA al BNR a decis in
sedintele sale din 26 martie si 6 mai 2008 majorarea ratei
dobanzii de politica monetara cu 0,75 puncte procentuale
(cumulat) pana la nivelul de 9,75 la suta. (Majorarea ulterioara
de 0,25 puncte procentuale, efectuata in data de 26 iunie a.c.,
are impact semnificativ cu incepere din trimestrul urmator).
Tn conditiile mentinerii unui control ferm asupra lichiditatii,
ecartul dintre rata medie a dobanzii aferentd plasamentelor
bancilor comerciale la BNR si rata dobéanzii de politica
monetara este Tn continuare foarte redus. Pe fondul unei
dinamici marginal ascendente a asteptarilor inflationiste
comparativ cu valorile (ridicate) din trimestrul anterior,
majorarea ratei nominale s-a reflectat si in cresterea ratei reale.

Impactul ratei dobanzii BNR asupra economiei reale se
realizeaza indirect, prin intermediul ratelor dobéanzilor
practicate de bancile comerciale in relatiile cu clientii lor.
Acesta se transmite, de regula, cu o intarziere determinata de
procesul normal de ajustare treptati a ratelor dobéanzilor
bancilor comerciale la rata dobanzii BNR. Tn trimestrul Il Tns,
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ratele nominale ale dobanzilor la credite si la depozite au
inregistrat o dinamica ascendentd superioara celei a ratei
dobanzii efective a BNR. Aceasta evolutie reflecta atat efectul
majorarilor succesive ale dobéanzii efective a BNR din ultimele
trimestre, precum si restrangerea accesului bancilor comerciale
la sursele de finantare externe si Tn consecinta apelul la
atragerea de resurse de pe piata interna prin majorarea ratei
dobanzii aferente depozitelor. Pe fondul temperarii dinamicii
ascendente a asteptarilor inflationiste, ratele reale ale dobanzilor
au crescut semnificativ comparativ cu nivelul nregistrat n
trimestrul anterior. Ca urmare, n trimestrul 1l, impactul
stimulativ cumulat al ratelor reale ale dobanzilor bancare asupra
activitatii economice manifesta o intensitate semnificativ mai
redusa decat Tn perioada anterioara.

Pe ansamblu, Tn trimestrul 11, presiunea exercitata de conditiile
monetare asupra cererii agregate si inflatiei viitoare este usor
mai restrictiva comparativ cu perioada anterioara.

1.3.3. Presiuni ale cererii Tn cadrul orizontului
de proiectie

Scenariul de baza al proiectiei curente prevede revizuirea in
sens ascendent a excesului de cerere din trimestrul Il a.c., la
1,3 la suta de la 0,7 la suta, ceea ce echivaleaza cu o amplificare
a presiunilor inflationiste atribuite cererii agregate din
economie. Aceastd revizuire se datoreaza finregistrarii unei
cresteri economice in trimestrul 1 2008 mai mare decat cea
proiectatd Tn Raportul asupra inflagiei din mai. Pentru
urmatoarele trimestre ale anului 2008 se anticipeaza un ritm
alert®®, sustinut si de perspectiva unei recolte agricole bune, al
cresterii economice, care va continua sa plaseze PIB peste
nivelul potential.

Eliminarea excesului de cerere va avea loc in trimestrul 111 2009
(aménare de un trimestru fata de raportul anterior). Pe parcursul
orizontului proiectiei, traiectoria deviatiei PIB este determinata
de dinamica conditiilor monetare reale, reflectata de deviaria
cursului real efectiv de la trend, de deviasia de la trend a
ratelor dobéanzii la credite si depozite practicate de bancile
comerciale, de efectul de avusie si de bilan/, precum si de
coordonatele politicii fiscale.

In ansamblu, proiectia prevede mentinerea unor conditii
monetare reale restrictive pe tot orizontul acesteia, cu o
accentuare treptata in prima jumatate a intervalului. Traiectoria

%3 A se vedea si nota de subsol 51.

% Pentru detalii suplimentare cu privire la impactul efectului de avutie si de
bilant asupra excesului de cerere, a se vedea caseta din Raportul asupra
inflariei din noiembrie 2005 (pag. 46).
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proiectata a conditiilor monetare reale este rezultatul unor
factori de influenta cu actiuni divergente. Comparativ cu
prognoza anterioara, efectele recentelor socuri suplimentare din
partea ofertei si a cererii agregate asupra inflatiei curente si
viitoare afecteaza nefavorabil anticipatiile inflationiste.
Anticipatiile inflationiste mai ridicate contribuie la atenuarea
caracterului restrictiv al conditiilor monetare reale, prin
repozitionarea fata de trenduri a ratelor reale ale dobéanzilor
practicate de bancile comerciale. Pe de alta parte, in prima parte
a orizontului, proiectarea unei inflatii mai ridicate are drept
consecinta aprecierea in termeni reali a monedei nationale,
actionand in sensul amplificarii restrictivitatii conditiilor
monetare reale®. Efectul de avutie si de bilant va actiona in cea
mai mare parte a intervalului de prognoza in sensul diminuarii
excesului de cerere, ca urmare a considerarii unor rate externe
ale dobanzii (EURIBOR la 3 luni) mai ridicate.

Majorarile succesive ale ratei dobanzii de politica monetara au
condus treptat la cresterea ratelor nominale ale dobéanzilor
practicate de bancile comerciale. Ca urmare, ratele reale ale
dobanzilor atat la depozitele atrase, cat si la creditele acordate
se situeaza n teritoriu pozitiv. Nivelurile reale ale acestor
dobénzi sunt proiectate sa creasca in prima parte a intervalului
de prognoza, exercitand presiuni Tn sensul temperarii ritmului
de crestere a creditului acordat sectorului privat si al ajustarii
comportamentului gospodariilor in defavoarea consumului si h
favoarea economisirii.

Persistenta unei volatilitati ridicate pe pietele financiare globale
a condus — in perioada parcursa de la raportul precedent —
la mentinerea aversiunii fata de risc a investitorilor straini n
privinta plasamentelor financiare denominate in moneda
nationala. Cu toate acestea, pe perioada proiectiei se adopta
ipoteza unei reveniri treptate a primei de risc la valori mai
reduse®, avand ca efect o0 usoara intirire in termeni reali a
monedei nationale fata de valorile proiectate anterior.
Tn conditiile majorarii ratei proiectate a inflatiei interne,
aprecierea reala trimestriala a monedei nationale este anticipata
a fi mai ampla pe tot orizontul de proiectie comparativ cu
valorile din proiectia anterioara. Aceasta exercita un impact mai

%5 Pe termen scurt si mediu, o crestere a inflatiei interne mai mult decat a celei
din tarile partenere de comert international are ca efect aprecierea in termeni
reali a monedei nationale. Pe termen lung, diferentialul de inflatie si
deprecierea nominala tind sa se egalizeze (prin mecanismul paritatii puterilor
de cumparare ale monedelor nationale), cu efect final neutru asupra cursului
real de schimb.

% Spre exemplu, spread-ul CDS la obligatiunile romanesti cu scadenta peste

5 ani a fluctuat pe parcursul lunii iulie, fara sa inregistreze o tendinta mai clara
de evolutie Tn sens crescator sau descrescator.
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putin favorabil asupra exportului net, actionand astfel in sensul
reducerii excesului de cerere.

Pentru proiectia curenta, Tn ipoteza incadrarii stricte in
coordonatele fiscale din scenariul de baza, componenta fiscala a
mix-ului de politici macroeconomice este mai putin stimulativa
comparativ cu runda anterioara, urmand a deveni restrictiva
incepand cu trimestrul 111 2009. Datorita revizuirii prognozelor
privind deficitul bugetar din intervalul 2008-2010 in sensul unei
usoare scaderi, dar si datorita proiectarii unui exces de cerere
mai amplu, componenta discretionara® a politicii fiscale are un
impact inflationist mai redus pe parcursul intervalului de
proiectie.

Tn ceea ce priveste dinamica componentelor PIB, se anticipeaza
mentinerea cererii interne ca principal sustinator al cresterii
economice. Restrictivitatea conditiilor monetare va duce nsa la
ncetinirea ritmului acesteia. Ratele real pozitive ale dobanzii
vor induce o schimbare in comportamentul populatiei n
favoarea economisirii. De asemenea, majorarea ratelor dobanzii
la creditele acordate de bancile comerciale va tempera cresterea
volumului creditelor acordate populatiei, avand ca efect o
decelerare a ratei de crestere a consumului privat si a importului
de bunuri de consum. Majorarea semnificativi a venitului
disponibil, sustinuta in principal de evolutia salariilor, dar si a
veniturilor din strainatate, va oferi in continuare un suport
dinamicii consumului privat, astfel Tncat temperarea cresterii
consumului se va realiza treptat. Pe parcursul intervalului de
proiectie, formarea bruta de capital fix va nregistra o dinamica
alerta, superioara celorlalte componente ale cererii interne.
Aprecierea reala a leului din prima parte a orizontului va
actiona n sensul limitarii cresterii exporturilor nete, urmand ca
ulterior inversarea tendintei de apreciere a monedei nationale sa
sustina reducerea deficitului extern.

1.4. Riscuri si incertitudini asociate proiectiei

Pe parcursul orizontului de proiectie, exista riscul materializarii
unor evenimente care ar putea determina abaterea traiectoriei
principalelor variabile macroeconomice de la dinamica acestora
prevazuta Tn scenariul de baza. Pentru proiectia curenta, balanta
riscurilor privind evolutia viitoare a inflatiei reflecta o

5" Componenta ciclica a politicii fiscale reprezinti acea parte a deficitului
bugetar total ce poate fi determinata in mod direct — si automat — in functie de
pozitia economiei Tn cadrul ciclului de afaceri (de ex., Tncasari bugetare mai
mari si cheltuieli mai reduse in perioadele de expansiune). Pe de alta parte,
componenta structurala (discretionara) masoara impactul autonom pe care
politica bugetara il exercita asupra economiei, rolul sau fiind acela de a
surprinde modificarile survenite in comportamentul fiscal al guvernului.
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probabilitate mai mare asociata unei cresteri a acesteia
comparativ cu scenariul de baza.

O parte a scenariilor prezentate Th Raportul asupra inflatiei din
luna mai sunt considerate relevante si in proiectia curenta.
Factorii de risc pot fi grupati in doua categorii si se refera la:

— intensificarea turbulentelor de pe pietele internagionale
financiare si ale materiilor prime (in principal a celor de
natura sa exercite presiuni asupra pretului petrolului) si
implicatiile asupra economiei romanesti;

— amplificarea substantiala a unor dezechilibre interne, ceea
ce ar putea afecta piata fortei de munca (devansarea
cresterii productivitatii de catre dinamica salariilor reale),
piata valutara (reluarea deprecierii monedei nationale) sau
coordonarea politicilor macroeconomice (implementarea
unor politici fiscale si salariale mai laxe comparativ cu
ipotezele scenariului de baza).

Tn general, contextul actual intern si international tensionat face
ca probabilitatea aparitiei Tn mod independent a factorilor
mentionati anterior sa fie redusa, in fapt existand posibilitatea
manifestarii simultane a unor factori de risc cu actiune
complementara.

Cresterile salariale In termeni reali Tn exces faza de cresterea
productivitarii muncii pot alimenta presiunile inflagioniste prin
canalul costurilor cu forfa de munca ale firmelor. Pe termen
scurt, continuarea sau chiar exacerbarea acestui decalaj®® — prin
amplificarea costului unitar cu forta de munca — va intensifica
presiunile inflationiste, angajatorii putand fi constrénsi in final
sa valideze decalajul intre dinamica salariilor si cea a
productivitatii  prin  cresteri ale  preturilor  bunurilor
comercializate. Pe termen mediu, decalajul nefavorabil dintre
salarii si productivitate Tn raport cu partenerii comerciali ar
putea afecta competitivitatea externi a firmelor romanesti®.
Intr-o asemenea situatie, efectele s-ar putea rasfrange asupra
sustenabilitatii deficitului balantei comerciale si ar implica o
traiectorie a cursului de schimb divergenta fata de ipoteza din
scenariul de baza. Un factor de incertitudine atasat acestui
scenariu este dificultatea cuantificarii cu acuratete a impactului

%8 Tn sensul accentuarii decalajului ar putea actiona si urmitorii factori:
propunerile privind cresterea salariului minim pe economie (de la 500 RON la
540 RON) de la 1 octombrie a.c. si ulterior la 600 RON incepand cu
1 ianuarie 2009; deficitul de oferta de forta de munca resimtit de firmele
private, posibil a fi amplificat de reluarea dinamicii substantiale a ocuparii
fortei de munca in administratia publica; efectul de contagiune asupra
salariilor din sectorul privat al unei politici mai laxe a veniturilor Tn sectorul
public; continuarea migratiei lucratorilor romani in strainatate.

% Fata de 2006, costul unitar cu forta de munca din Romania a crescut in 2007
cu 15,9 la suta, Tn timp ce acelasi indicator a avansat cu 2 la suta in zona euro,
respectiv 1,2 la suta la nivelul Uniunii Europene.
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propagat — de runda a doua — al unui impuls al cresterilor
salariale®. Graficul alaturat ilustreaza evolutiile macroeco-
nomice recente care semnaleaza relevanta acestui risc.

Aspecte ale metodologiei utilizate pentru cuantificarea
riscurilor, precum si evaluarea cantitativa a riscului de crestere a
salariului mediu pe economie sunt ilustrate in Caseta 2.

Mediul investitional Tn continuare incert pe plan internagional
congine potengialul unei evolurii a cursului de schimb al leului
care sa devieze de la ipotezele scenariului de baza.
Tn eventualitatea reinscrierii leului pe o tendinta de depreciere
rapida, importatorii ar putea incerca transferarea — totala sau
partiala — a costurilor mai mari datorate deprecierii Tn preturile
finale ale bunurilor comercializate. Rezultatul ar putea fi o
deviatie substantiala a inflatiei preturilor de import si, implicit,
a celei a bunurilor si serviciilor finale de la traiectoria proiectata
n scenariul de baza. Tn plus, simularile efectuate cu ajutorul
modelului de prognoza arata ca efectele multiple si actionand in
sensuri opuse® ale unei fluctuatii bruste a cursului de schimb ar
ingreuna — n situatia unor socuri cu magnitudine substantiala —
un raspuns eficient al politicii monetare, chiar si in situatia Tn
care aceasta ar reactiona prompt, prin recalibrarea intregului set
al instrumentelor aflate sub controlul sau.

Coordonarea inadecvata a politicii fiscale si a celei a
veniturilor cu politica monetar@ ar putea abate substantial
traiectoria inflatiei de la coordonatele scenariului de baza.
Lipsa de coordonare cu politica monetara a celorlalte politici
macroeconomice (in particular cea fiscala si cea a veniturilor
din sectorul public) ar ingreuna considerabil readucerea in 2009
a inflatiei Tn intervalul de variatie din jurul tintei. De exemplu,
un derapaj in coordonatele politicii fiscale® fata de ipotezele
scenariului de baza ar aduce un impuls stimulativ suplimentar
cererii agregate si presiunilor inflationiste.

Acest risc nu ar putea fi strict delimitat de cel al unei deteriorari
a asteptarilor privind inflagia ale agenyilor economici. Impactul
negativ asupra inflatiei proiectate s-ar putea amplifica, in
conditiile in care banca centrala ar Tntdmpina dificultati in
ancorarea perceptiei si anticiparilor agentilor economici privind
inflatia, mai ales in contextul unei exacerbari a socurilor
exogene care ar putea afecta economia.

8 Evaluarea este conditionati atat de magnitudinea socului salarial, cat si de
componenta costului cu forta de munca afectata cel mai puternic.

%' De exemplu, o apreciere consistenta a leului ar urma si aiba efecte
favorabile pe termen scurt, dar cel mai probabil reversibile pe termen lung,
asupra avutiei nete a debitorilor cu expunere pe pasive denominate in valuta
cu scadente pe termen scurt.

82 probabilitatea asociata unei abateri a coordonatelor politicilor fiscala si a
veniturilor de la ipotezele presupuse in scenariul de baza este apreciata ca
fiind ridicata, mai ales in contextul unui calendar electoral Tncarcat pe
parcursul orizontului proiectiei.

35
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Nota: Productivitatea la nivelul economiei: calculata ca raport
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Costul unitar cu forta de munca (ULC): calculat ca raport intre
costul total cu forta de munca si valoarea adaugata bruta

pe total economie.

Sursa: INS, EUROSTAT si calcule BNR.
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Caseta 2: Evaluarea cantitativa a riscului de crestere a salariului mediu pe economie

In cadrul unui regim de tintire a inflatiei, proiectiile macroeconomice reprezinta unul dintre
elementele principale de fundamentare a deciziilor de politica monetara ale bancii centrale.
Eficacitatea Tn influentarea activitatii economice depinde si de modul in care banca centrala
comunica publicului propriile evaluari si prognoze si de explicarea ratiunii actiunilor intreprinse
pentru atingerea tintei asumate.

Evaluarea cantitativa sau calitativa a influentei unor factori de risc asupra proiectiei de inflatie din
scenariul de baza este un exercitiu absolut necesar in cadrul fiecarui ciclu de prognoza. Pentru fiecare
runda de proiectie, factorii de risc comentati in raport sunt selectati din categoria celor considerati ca
avand o probabilitate rezonabild de aparitie in perioada urmatoare si a caror evolutie ar putea sa
difere substantial de cea din scenariul de baza. Aceasta se impune cu atdt mai mult in cazul
variabilelor pentru care nu exista suficiente informatii disponibile sau al acelora pentru care
complexitatea mecanismului de transmisie nu poate fi surprinsa in cadrul unui model. Din motive
care tin de fundamentarea deciziilor de politica monetara, pentru toti factorii de risc exista cel putin o
evaluare calitativa privind probabilitatea de aparitie si sensul impactului asupra variabilelor relevante.

Tn contextul persistentei decalajului dintre evolutia salariului mediu real si cea a productivitatii
muncii, dar si al discutiilor legate de majorarea salariului minim pe economie, evaluarea ca factor de
risc a cresterilor salariale capata o relevanta aparte. Mecanismul direct prin care salariile ajung sa
influenteze preturile bunurilor de consum, precum si impactul asupra celorlalte variabile macroeco-
nomice au fost descrise anterior in textul raportului. Aceastd descriere corespunde unor relatii ce
transpun intr-un cadru formalizat matematic concepte de teorie macroeconomica. Tn masura n care
natura temporara a unor cresteri ale preturilor bunurilor de consum — asemanatoare celor nregistrate
in perioadele recente — s-ar prelungi, aceasta ar putea atrage drept consecinta o generalizare a
revendicarilor salariale din economie. Magnitudinea acestor efecte indirecte (de runda a doua) ale
cresterilor salariale asupra preturilor bunurilor de consum — considerabil mai ample comparativ cu
cele directe — este Tnsa dificil de evaluat Tn termenii cadrului formalizat mentionat anterior.

Evaluarile cantitative prezentate in tabelul de mai jos trebuie Tntelese ca reprezentand efectele
suplimentare ale unor socuri de oferta generate de cresterea salariilor. Mai precis, acestea se refera la
evaluarea efectelor directe asupra inflatiei ale unor majorari suplimentare (fata de cele incluse
implicit n coordonatele scenariului de bazi) ale salariului mediu brut pe economie. Tn aceste
conditii, data fiind dificultatea mentionata mai sus de estimare a efectelor indirecte ale unei majorari
a salariilor, cifrele rezultate din simularile efectuate cu ajutorul modelului macroeconomic reprezinta
un minim al efectelor posibile, care corespunde relatiilor macroeconomice posibil a fi explicit
modelate. Impactul asupra proiectiei inflatiei anuale din scenariul de baza este ilustrat Tn tabelul de
mai jos Tn functie de magnitudinea si persistenta unui astfel de soc. Magnitudinea socurilor inigiale
asupra cregterii salariului mediu (prima coloana din tabel) este aleasa cu scop ilustrativ si nu poate
fi interpretata drept prognoza a BNR pentru orizontul proiectiei.

Crestere anuala Impactul suplimentar Impactul suplimentar
suplimentara a salariului Repartizare asupra inflatiei IPC asupra inflatiei IPC
mediu brut pe economie n timp la sfarsitul anului 2008 la sfarsitul anului 2009
(in termeni nominali) (dec./dec.) (dec./dec.)
Diferente exprimate Diferente exprimate Diferente exprimate
n puncte procentuale (pp) n puncte procentuale (pp) n puncte procentuale (pp)
uniform
+4 pp pe urmatoarele +0,1 pp +0,6 pp
4 trimestre
uniform
+4 pp pe urmatoarele +0,2 pp +0,7 pp
2 trimestre
uniform
+8 pp pe urmatoarele +0,2 pp +1,2 pp
4 trimestre
uniform
+8 pp pe urmatoarele +0,4 pp +1,4 pp
2 trimestre
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Persistensa tensiunilor de pe pierele internasionale care au
condus la cresterea pregurilor petrolului si a altor materii
prime esensiale s-ar putea dovedi de mai mare amploare
comparativ cu ipotezele incorporate Tn scenariul de baza. Pretul
petrolului a continuat sa creasca pe parcursul ultimelor luni,
existand incertitudini sporite privind dinamica sa viitoare
comparativ cu traiectoria presupusa n scenariul de baza.
Deoarece preturile unor categorii largi de bunuri si servicii din
economie depind — Th mod direct sau indirect — de cel al
combustibililor, o modificare a acestuia ar urma sa fie preluata
treptat, urmand sa produca efecte asupra inflatiei propagate in
lant.

Un risc comun tuturor proiectiilor de pana 1in prezent,
materializat intr-o anumita masura in perioada parcursa de la
finalizarea proiectiei publicate in mai®, este cel referitor la
evolusia pregurilor administrate, data fiind modificarea repetata
a calendarului de ajustare a acestora. In proiectia curents,
acestuia i se adauga riscul unei posibile modificari a
prevederilor privind armonizarea in cadrul Uniunii Europene a
nivelului accizelor aplicate tigaretelor si produselor din tutun.
Conform unui proiect de Directiva® al Comisiei Europene, se
propune cresterea treptata a nivelului minim de impozitare a
tigaretelor si tutunului in cadrul UE, ajustarea urmand sa se
produca pana in anul 2014. Data fiind ponderea detinuta de
bunurile cu preturi administrate in cosul total al bunurilor de
consum, dar si importanta accizei in configurarea traiectoriei
inflatiei de baza CORE2, ajustdri mai mari ale acestor preturi
comparativ cu ipotezele scenariului de baza ar fi de natura sa
plaseze inflatia pe o traiectorie superioara celei prognozate.

8 Cregterile de pret la gazele naturale si energia electrici au fost anticipate
nca din luna mai, Tnsa nu au putut fi cuantificate cu exactitate pentru a putea
fi adaugate ipotezelor scenariului de baza.

8 http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=1P/08/1149&for
mat=HTML &aged=0&language=EN&guiLanguage=en
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2. Evaluarea de politica monetara

Rata anuala a inflatiei si-a stopat cresterea la inceputul
trimestrului 11, dar si-a mentinut marja considerabila de abatere
fata de limita superioara a intervalului de variatie ce incadreaza
punctul central al tintei de inflatie, plasandu-se in iunie la
nivelul de 8,61 la suta. Determinantii majori ai schimbarii de
traiectorie a ratei anuale a inflatiei au fost preturile volatile ale
unor produse alimentare si preturile administrate, ambele
categorii exercitand in acest interval un impact dezinflationist.
Acesta a fost Tnsa contrabalansat de continuarea cresterii
pretului combustibililor si a ratei anuale de depreciere a leului,
precum si de accelerarea inflatiei CORE2; cea din urma
evolutie a reflectat atat efectele directe, dar mai ales pe cele
propagate ale socurilor de natura ofertei si costurilor, inclusiv
ale costurilor cu forta de munca, cat si amplificarea presiunilor
inflationiste ale cererii si inrautatirea asteptarilor inflationiste.

Tncorporand cele mai recente date si informatii disponibile,
proiectia actualizata a evolutiilor macroeconomice pe termen
mediu pune in evidentd o noua deteriorare a perspectivei
inflatiei. Glisarea ascendentda a traiectoriei ratei anuale
proiectate a inflatiei fata de pattern-ul anticipat in luna mai este
n actualul exercitiu sensibil superioara celei precedente atat ca
amplitudine, cét si ca durata, aceasta extinzandu-se de-a lungul
ntregului orizont de prognoza. Totodata, decelerarea inflatiei se
asteapta sa fie relativ mai lentd, valorile previzionate ale
ritmului anual de crestere a preturilor de consum revenind in
interiorul intervalului de variatie ce Tncadreaza punctul central
al tintei cu o ntarziere de un trimestru comparativ cu prognoza
anterioara.

Pe orizontul apropiat de prognoza, principalii determinanti ai
inrautatirii evolutiei asteptate a inflatiei continua sa 1i constituie
factorii de natura ofertei/costurilor, aflati in afara ariei de
influenta a politicii monetare. Impactul inflationist al acestora
se prefigureaza a fi relativ mai amplu si mai indelungat, Tn
conditiile Tn care actiunii favorabile exercitate de previzibila
continuare a decelerarii ritmului de crestere a preturilor volatile
ale unor produse alimentare i se vor opune influentele mai
puternice ale ajustarii consistente a unor preturi administrate,
precum si ale cresterii pretului petrolului pe pietele
internationale.

Riscul ca majorarile substantiale ale acestor preturi sa genereze
efecte secundare sau sa le sporeasci pe cele deja produse, prin
intermediul deteriorarii  mai persistente a anticipatiilor
inflationiste, constituie un motiv major de preocupare pentru
banca centrala; acest risc este agravat de perspectiva prelungirii
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pana la mijlocul anului 2009 a perioadei in care rata anuala
proiectata a inflatiei se plaseaza deasupra limitei superioare a
intervalului de variatie asociat punctului central al tintei de
inflatie. Faptul ca unele cresteri de preturi ale bunurilor de
consum, dar mai ales majorarile consistente de salarii efectuate
in trimestrul Il ar putea fi intr-o oarecare masura efecte
secundare ale precedentelor socuri inflationiste ale ofertei
amplifica preocuparea BNR, in conditiile in care acestea se pare
ca s-au produs in pofida multiplelor interventii verbale ale
bancii centrale si cresteri consecutive ale ratei dobanzii de
politica monetara efectuate Tn primul semestru.

Din aceasta perspectiva se releva necesitatea unei noi reactii a
bancii centrale menite sa previna o deteriorare mai severa a
anticipatiilor inflationiste si implicit a comportamentelor de
stabilire a preturilor si respectiv a salariilor. Riscul de
inrautatire a acestuia din urma se considera a fi amplificat
suplimentar de: (i) potentiala mentinere a caracterului lax al
politicii veniturilor, inclusiv Th contextul derularii pe termen
scurt a noii etape a calendarului electoral; (ii) continuarea
manifestarii efectului de demonstratie al politicii veniturilor din
sectorul bugetar si de (iii) mentinerea gradului ridicat de
incordare a pietei muncii. Gravitatea materializarii acestui risc
decurge din perspectiva mentinerii decalajului nefavorabil de
ritm dintre cresterea salariilor si cea a productivitatii muncii —
evolutie generatoare atat de presiuni inflationiste, cat si de
pierderi de competitivitate externa. Tn sensul reducerii riscului
de prelungire a dinamicii excesive a salariilor ar putea nsa
actiona Tn mod coroborat, pe de o parte, cresterea recenta a
costurilor unitare cu forta de munca si majorarea costului cu
materiile prime si energia — antrenata de sporirea preturilor
acestora pe plan mondial — si, pe de alta parte, posibila
Tngustare a marjei de profit a companiilor a caror capacitate de a
repercuta aceste cresteri asupra preturilor de productie este
restrictionatd de gradul Tnalt de concurentd al pietei pe care
acestea activeaza.

Deosebit de preocupanta pentru banca centrala este si perspec-
tiva relativei intensificari si prelungiri de-a lungul intregului
orizont de proiectie a presiunilor inflationiste ale cererii, n
conditiile anticiparii cresterii amplitudinii si duratei deviatiei
pozitive a PIB de la nivelul sau potential. Principalele premise
si resorturi ale producerii unei noi amanari a eliminarii
excedentului de cerere agregata sunt: (i) accelerarea puternica a
cresterii economice in trimestrul 1 2008; (ii) insuficienta
Tnasprire a conditiilor monetare curente in pofida majorarilor
succesive operate de BNR asupra ratei dobanzii de politica
monetara n intervalul octombrie 2007-iunie 2008; (iii) decalajul
de timp necesar transmiterii eficace a impactului Tntaririi
atitudinii politicii monetare presupuse de proiectie.
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Efectuarea Tn acest context a unei noi majorari a ratei dobanzii
de politica monetara este cu atat mai necesara cu cat prognoza
evolutiilor macroeconomice pe termen mediu este marcata de
incertitudini considerabile, iar probabilitatea ca ritmul proiectat
de crestere economica si fie depasit este ridicata. Din aceasta
perspectiva, cel mai semnificativ risc 7l constituie posibila dina-
mizare peste asteptari a consumului populatiei ca efect al
prelungirii ritmului excesiv de alert de crestere a salariilor —
alimentat inclusiv de materializarea anunturilor recente de
majorare etapizata a salariului minim brut pe tara. Pe acest fond,
consumul privat ar mai putea fi stimulat de revenirea pe un
trend crescator a dinamicii creditului acordat populatiei si/sau
de prelungirea tendintei de slabire a economisirii bancare a
populatiei.

Accelerarea relativa a cresterii consumului final al populatiei ar
mai putea decurge si din potentiala relaxare peste parametrii
proiectati a politicii fiscale, dar mai cu seama din sporirea in
contextul specific al acestui an a cheltuielilor bugetare de natura
salariilor si a celor sociale. O atitudine prociclici mai
accentuata a acestei politici ar fi de natura sa exercite efecte
expansioniste si prin intermediul cresterii consumului final
guvernamental, dar si al majorarii sumelor destinate finantarii
investitiilor publice — obiectiv prin care a fost justificata
rectificarea bugetara efectuatd Tn luna iulie. Tn acest context,
banca centrala este preocupata atdt de anvergura relaxarii
politicii fiscale — ce se anticipeaza a fi semnificativa, avand in
vedere nivelul deficitului fiscal consemnat in mod atipic la
finalul semestrului | —, cat si de riscul modificarii spre sfarsitul
anului a destinatiei unor cheltuieli bugetare, n favoarea celor
care alimenteaza consumul.

Efectele stimulative exercitate asupra cererii agregate prin
intermediul consumului populatiei ar putea fi Tnsa partial
contracarate de intensificarea actiunii unor factori inhibatori ai

acestui comportament. Un asemenea potential 1l detin
previzibila scadere a dinamicii venitului disponibil real al
populatiei — Tn conditiile cresterii preturilor alimentelor si

energiei, dar si ale Incetinirii majorarii remiterilor —, precum si
posibila deteriorare implicita a asteptarilor privind perspectiva
acestui venit. Totodata, este foarte posibil ca potentialul
inflationist al cererii agregate sa fie considerabil atenuat de
cresterea — Tn contextul performantelor deosebite ce se
prefigureaza a le consemna productia agricola — a contributiei
aduse de componenta autoconsumului la dinamizarea consumului
populatiei.

Tn sensul temperarii cresterii consumului privat este posibil sa
actioneze si amplificarea serviciului datoriei bancare n lei si in
valuta a populatiei, ca efect al deprecierii substantiale
acumulate de moneda nationala in raport cu euro, dar si al
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majorarii progresive a ratelor dobanzilor creditelor de consum;
un impact similar 1l va exercita si potentiala prelungire a
trendului ascendent al ratelor dobanzilor aplicate creditelor in
euro, ca reactie la inasprirea previzibila de catre bancile-mama a
conditiilor si termenelor atasate fondurilor furnizate institutiilor
de credit autohtone, dar mai ales la majorarea recenta a ratei
dobénzii BCE.

O alta posibila consecintd a acestor evolutii o constituie
descurajarea cererii de credite pe segmentul gospodariilor
populatiei si implicit continuarea sau chiar accelerarea miscarii
coboratoare a dinamicii acestei categorii de Tmprumuturi.
Decelerarea ritmului de crestere a creditului acordat populatiei
ar putea fi impulsionata si de inceperea manifestarii sau de
intensificarea efectelor constrangatoare exercitate asupra ofertei
de credite de: (i) persistenta tensiunilor pe piata financiara
internationala; (ii) restrangerea lichiditatii excedentare din
sistemul bancar si de (iii) masurile prudentiale implementate
recent sau de cele ce urmeaza a fi In curand adoptate de banca
centrala. Parametrii ofertei de credite a bancilor ar mai putea
suferi corectii descendente sub impactul recentei cresteri a
incertitudinii privind evolutia preturilor unor active imobiliare,
in conditiile Tn care, dupa o prelungita si puternica crestere,
anumite preturi de pe aceasta piata au Tnregistrat recent scaderi
sporadice.

Un anumit grad de incertitudine continua sa caracterizeze si
perspectiva evolutiei cursului de schimb al leului, cu toate ca
riscul ca aceasta sa exercite pe termen scurt un efect inflationist
direct s-a diminuat considerabil. Tn schimb, o mai mare
probabilitate poate fi atribuita potentialei continuari a tendintei
actuale de apreciere a leului, mai ales Tn ipoteza cresterii
diferentialului ratelor dobénzilor fata de pietele internationale,
dar si a apetitului pentru risc al investitorilor financiari.
Sustenabilitatea unui asemenea evolutii a cursului de schimb al
leului este conditionata Tnsa de Tnsanatosirea unor fundamente
economice, ce poate fi initiata si consolidata doar prin cresterea
coerentei intregului set de politici macroeconomice si prin
intensificarea reformelor structurale.

Avand in vedere coordonatele prognozei actualizate a
evolutiilor macroeconomice pe termen mediu, precum si
predominanta in cadrul balantei riscurilor asociate acesteia a
factorilor care ar putea accelera inflatia, Consiliul de
administratie al BNR a decis majorarea cu 0,25 puncte
procentuale a ratei dobanzii de politici monetara, pana la
nivelul de 10,25 la suta, precum si continuarea gestionarii ferme
a lichiditatii de pe piata monetara prin intermediul operatiunilor
de piatd. Tn acelasi timp, pentru a consolida restrictivitatea
conditiilor monetare n sens larg, Consiliul de administratie al
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V. Perspectivele inflariei

BNR a hotarat mentinerea nivelului actual al ratelor rezervelor
minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si, respectiv, celor
n valuta ale institutiilor de credit. Tn acest context, Consiliul de
administratie al BNR a reafirmat hotararea sa de a continua sa
orienteze ferm politica monetara n directia contracararii
presiunilor inflationiste ale cererii si ancorarii anticipatiilor
inflationiste, subliniind, totodata, necesitatea cresterii sprijinului
acordat de celelalte componente ale mix-ului de politici
macroeconomice, precum si de reformele structurale.
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