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Cuvant inainte

In luna august 2005, Banca Nationali a Romaniei a adoptat o noui strategie de politici
monetara — tintirea directd a inflatiei. Un rol esential in functionarea acestui regim revine
ancordrii anticipatiilor inflationiste la nivelul obiectivului de inflatie anuntat de banca
centrald si, prin urmare, unei comunicari eficiente cu publicul. Principalul instrument de

comunicare este Raportul asupra inflatiei.

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

din perspectiva politicii monetare.

Raportul asupra inflatiei a fost finalizat in data de 10 mai 2006 si aprobat in sedinta Consiliului de
administratie al BNR din data de 11 mai 2006.

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

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

Procesul dezinflatiei a continuat in trimestrul I 2006, nivelul de 8,4 la suta atins de rata anuala a
inflatiei in martie fiind cu 0,2 puncte procentuale inferior celui din decembrie 2005 si cu 0,7
puncte procentuale mai mic decét valoarea proiectatd (Raportul asupra inflatiei din februarie
2006). Decelerarea inflatiei s-a datorat, in principal, scaderii ritmului de crestere a preturilor
administrate — exclusiv preturile energiei —, care a reflectat influenta favorabila exercitatd de
aprecierea nominald a leului. In schimb, declinul inflatiei CORE2 s-a intrerupt, rata anuali
specifica consemnand in luna martie 2006 un nivel identic celui de la sfarsitul anului precedent
(5,6 la sutd). In luna aprilie, dezinflatia s-a accelerat, dar sciderea ratei anuale a inflatiei s-a
datorat exclusiv unui efect de baza, manifestat nu numai la nivelul IPC total, ci si al inflatiei
CORE2. Totusi, evolutiile curente, reflectate de variatiile lunare, au fost relativ mai putin
favorabile, respectiv stagnare a CORE2 si dublare a ratei inflatiei totale.

O intrerupere a declinului relativ prelungit a consemnat si ritmul de crestere a PIB, care s-a
accelerat in trimestrul IV 2005 la 4,3 la sutd (de la 2,4 la sutd in trimestrul anterior). La
reamplificarea excedentului de cerere au contribuit, in principal, dinamizarea investitiilor si a
consumului guvernamental §i intr-o mai micd masurd consumul gospodariilor populatiei, a carui
crestere a consemnat in acest interval o usoara incetinire. Cu toate acestea, cererea de consum a
populatiei a continuat sd genereze presiuni inflationiste, in conditiile in care principala sa
componenta — achizitiile de marfuri — gi-a accelerat dinamica comparativ cu trimestrul anterior.

Confruntatd cu perspectiva persistentei ritmului prea alert de crestere a consumului si a
presiunilor inflationiste dezvoltate de aceasta, precum si cu riscul prelungirii in aceste conditii a
orizontului de timp necesar eliminarii excedentului de cerere, banca centrala a continuat sa
sporeasca in trimestrul I 2006 restrictivitatea politicii monetare, concentrand in aceasta directie
intregul set de instrumente aflate la dispozitia sa. Astfel, in luna februarie BNR a majorat la 8,5
la suta rata dobanzii de politicd monetara, complementand impactul acestei masuri asupra pietei
financiare prin cresterea fermitatii controlului exercitat asupra lichiditatii de pe piata monetara.
Tot in scopul intéririi politicii monetare, dar §i pentru a creste eficacitatea mecanismului de
transmisie monetard, BNR a continuat sa sporeascd restrictivitatea mecanismului rezervelor
minime obligatorii aferente pasivelor in valuta ale institutiilor de credit; rata acestor rezerve a
fost majoratd in martie, pentru a doua oard in trimestrul I, atingdnd nivelul de 40 la suta.
Totodata, autoritatea monetara a mentinut in vigoare masurile prudentiale de temperare a
expansiunii creditului neguvernamental — in special a componentei sale in valuta — si a hotarat
sa accelereze implementarea legislatiei de reglementare si supraveghere a activitatii de creditare
a institutiilor financiare nebancare.

Actualizarea proiectiei evolutiilor macroeconomice pe termen mediu a pus in evidenta faptul ca,
in urmatoarele luni ale anului 2006, trendul inflatiei se va plasa la un nivel superior comparativ
cu proiectia anterioara. Cauza principald a acestei deplasdri o va constitui majorarea in
trimestrul II a impozitelor indirecte aplicate produselor din tutun si alcool si Inrautatirea, pe
acest fond, a anticipatiilor inflationiste. Presiuni inflationiste suplimentare va exercita si
excedentul de cerere, in conditiile in care amplitudinea si durata mentinerii acestuia se
preconizeaza sa creascd fata de proiectia anterioara, inclusiv datorita relativei relaxari a politicii
fiscale in urmatoarele trimestre. Impactul inflationist substantial al acestor factori va anihila
influenta favorabild ce va decurge din reducerea — fatd de programul initial pentru 2006 — a
amplitudinii ajustarilor de preturi administrate. Astfel, la finele anului curent rata anuald a
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1 Sinteza

inflatiei urmeaza sa atinga 6,8 la sutd, nivel superior cu 1,8 puncte procentuale tintei centrale (cu
0,2 puncte procentuale peste proiectia anterioard). Trendul proiectat al dezinflatiei se va
accelera, insa, in 2007, in principal ca efect al aducerii la valori negative consistente a
excedentului de cerere si al ameliordrii anticipatiilor inflationiste; in aceste conditii, in a doua
parte a anului rata anuald a inflatiei va reveni pe o traiectorie compatibild cu atingerea tintei n
marjele stabilite. Aceasta presupune implementarea unor politici macroeconomice mai austere
si, implicit, sporirea fatd de proiectia anterioara a restrictivitatii conditiilor monetare 1n sens
larg, inclusiv prin contributia adusa de cresterea efectelor masurilor prudentiale si administrative
implementate de BNR 1in trimestrele anterioare.

Similar exercitiilor precedente de prognoza, balanta Previziuni privind evolutia inflatici
riscurilor asociate actualei proiectii este net variatie anuald (%)

dominatid de factorii care pot actiona in directia ° I

frAnarii dezinflatiei. Surse majore de incertitudine : Z:Ze/jj ;;’ﬂaﬂe

si de risc — mai ales din perspectiva impactului lor 10 | " 2006: 5%
asupra anticipatiilor inflationiste — le reprezinta g T 2007: 4%
calendarul si magnitudinea ajustarilor de preturi f

administrate, precum si modificarile ce ar putea Aﬁ 6

aduse In perioada urmatoare regimului fiscal. In 17~ "~ 00 TN -l L L
acelasi timp, relaxarea politicii fiscale si posibil si a

politicii de venituri ar putea incetini sau chiar stopa
anticipatul trend de scddere a excedentului de ,

cerere; un impact similar ar avea eventuala supra- 2005 2006 2007 2008
estimare a gradului de restrictivitate a conditiilor v 1 oI m N I I oI N I
monetare, datoratd inclusiv potentialei transmiteri

rata inflatiei pe patru trimestre
cu Intarziere a impulsurilor Intaririi politicii mone- (sfarsit de trimestru)

tare asupra ratelor dobanzilor active practicate de interval de variagie
banci in relatiile cu clientii, pe fundalul cresterii
concurentei in sectorul bancar. In plus, cresterea
peste asteptari a intrarilor de capital strdin de
diverse naturi ar putea genera pe termen scurt un nivel mai inalt al surplusului de cerere
agregatd. La incetinirea sau chiar stoparea dezinflatiei ar mai putea contribui, in orizontul de
prognoza, cresterea peste asteptari atat a preturilor internationale ale titeiului s§i gazelor
naturale, cit si a preturilor unor produse alimentare.

= = = finta anuald de inflatie
Nota: Latimea intervalului de variatie este de £1
puncte procentuale.

In fata multitudinii de riscuri inflationiste identificate in contextul evalurii proiectiei evolutiilor
macroeconomice pe termen mediu, Consiliul de administratie al BNR a adoptat solutia
mentinerii pe o perioada mai Indelungata a conduitei restrictive a politicii monetare in paralel cu
inregistrarea de progrese pe linia dezinflatiei. Prin urmare, 1n sedinta sa din 11 mai, Consiliul de
administratie al BNR a decis sa nu modifice rata dobanzii de politici monetara, mentinerea
acesteia la 8,5 la sutd, in conditiile consolidarii dezinflatiei, avand ca efect indsprirea conditiilor
monetare. Concomitent, CA al BNR a hotérat s continue sa exercite un control ferm asupra
lichiditatii de pe piata monetard si sd monitorizeze atent evolutia creditului in lei, precum si a
creditului neguvernamental total. De asemenea, CA al BNR si-a reiterat hotdrarea de a reactiona
prompt — prin toate instrumentele aflate la dispozitia sa — la evolutiile macroeconomice care ar
putea periclita mentinerea dezinflatiei pe traiectoria programata pe termen mediu.
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II. EVOLUTIA INFLATIEI

Rata anuala de crestere a preturilor de consum s-a situat la
sfarsitul trimestrului 1 2006 la 8,4 la suta, cu 0,2 puncte pro-
centuale sub nivelul lunii decembrie (desi proiectia prezentata
in Raportul asupra inflatiei din luna februarie indica o intre-
rupere temporarda a procesului dezinflationist in trimestrul 1
2006). Cu toate acestea, indicatorul a continuat sa evolueze in
afara benzii de £1 puncte procentuale care incadreaza tinta de
5 la suta stabilita pentru anul 2006; acesta a reintrat insd in
interval in luna aprilie, cand rata anuald a inflatiei a coborat la
6,92 la suta. Similar trimestrului anterior, persistenta excesului
de cerere a favorizat propagarea socurilor de natura ofertei
care au afectat primele trei luni ale anului (ajustari de preturi
administrate, insuficienta unor produse agricole, influente
contemporane ale unor modificari fiscale viitoare).

Dupa puseul inregistrat in luna ianuarie 2006 ca urmare a
corectiilor aplicate preturilor energiei electrice si gazelor natu-
rale (+1,9 si respectiv +17,2 la suta'), rata anuala a inflatiei a
coborat in lunile urméitoare sub nivelul atins la finele anului
anterior. Principala contributie In acest sens a revenit dezin-
flatiei inregistrate de produsele cu preturi administrate, exclusiv
energia, ca urmare a tendintei de apreciere nominald a monedei
nationale (medicamente, servicii de telefonie). Decelerarea ratei
anuale a inflatiei a fost mai pregnantd in luna aprilie, dar s-a
datorat exclusiv unui efect de baza’, manifestat nu numai la
nivelul IPC total, ci si al inflatiei CORE2. Evolutiile curente,
reflectate de variatiile lunare, au fost insd nesatisfacatoare —
stagnare a CORE2 si dublare a inflatiei totale (in principal sub
influenta socurilor de natura ofertei generate de o noua corectie
a pretului gazelor naturale, de reluarea miscérii ascendente a
pretului carburantilor si de scumpirea produselor de panificatie®).

Un impact nefavorabil asupra nivelului general al preturilor au
continuat sd exercite n trimestrul I 2006 produsele cu preturi
volatile, ritmul anual inregistrat de aceastd grupa plasandu-se
constant cu peste 5 puncte procentuale deasupra mediei.
Trebuie precizat totusi cd persistenta acestui ritm nalt decurge
din manifestarea unui efect de baza, reducerea la jumatate a
variatiei trimestriale a preturilor volatile reflectand evolutii

Uy e s L
Variatii fatd de luna anterioara.

Asociat cresterii puternice a pretului gazelor naturale in urma modificarii
regimului de tarifare in aprilie 2005 si devansarii calendarului de majorare a
accizelor pentru produse din tutun si carburanti, atdt ca moment (din iulie in
aprilie), cat si ca nivel.

3 Drept consecinta a cresterii preturilor utilitatilor si materiei prime.

Evolutia inflatiei

variatie anuald (%)

4 Tinta Ty . n
2005 . el
21 Jinta Tinta f
2006 2007
0 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrororororol
dec.04 dec.05 dec.06 dec.07
Nota: Latimea intervalului de variatie este de £1 puncte
procentuale.
Sursa: INS, calcule BNR
Rata inflatiei

20 - Vvariatie anuald (%)

IPC - total

4 -

- - O - -preturi administrate
—4—— preturi volatile*

0 T T T T T T T T T T T T 1
ol o "o N o T ' I O BT A N A B @ BN = B « B« B o)
S S8 3scSssSSs S s S <SS S
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*) produse cu preturi volatile: legume, fructe, oua,
combustibili

Sursa: INS, calcule BNR

Inflatia totala si inflatia de bazi (CORE)

variatie anuald (%)

4 . — — — — — —
VYWY WV Y YN VY WY W O O O O
£83833s8888s83888S
5 55 £ 5 0o g ¥ Y £ 8 5 =
S & 8 El & o 8 § 8 & &
E & g 2= 2 8 0o 2388 & ¢ &

—O—1IPC (total)

***** COREI (IPC — preturi administrate)
—<O— CORE2 (COREI - preturi volatile*)
*) produse cu preturi volatile: legume, fructe, oua,

combustibili
Sursa: INS, calcule BNR
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1I. Evolutia inflatiei

Preturi administrate versus preturi libere

variatie anuala (%), sfdrsitul perioadei

2005 2006
I o m 1 I

Rata inflatiei 87 97 85 86 84

Preturi administrate 11,5 13,5 11,9 142| 13,0

1. Marfuri nealimentare: 12,1 15,7 144 14,1 159

energie electrica 12,5 125 9,6 96| 7,0

energie termica 12,0 12,0 12,0 20,0/ 20,0

gaze naturale 21,6 419 453 36,4| 522

medicamente 1,7 03 24 51| 5,5

2. Servicii, din care: 10,7 10,3 8,1 14,1, 8.2

apa, canal, salubritate 232 273 256 258| 248

telefon 3,7 0,6 -3,7 8,5 -34
transport de calatori

pe calea feratd 12,0 12,0 14,9 87| 8,7

transport urban
(de calatori) 16,4 245 232 232|205
Preturi libere (CORE1) 79 86 75 71| 7.2

Sursa: INS, calcule BNR

Structura CORE2 pe grupe de méirfuri

variatie anuald (%)

marfuri alimentare

24 - - -*- - - marfuri nealimentare
—0— servicii
0 T T T T T T T T T T T T 1
v N v v v v v N v v O O © O
S S8 S s S 3SS S s SS S
5 2 =2 g = & &8 » 9 & 8 =
s & 8 E} 133 3 3 &
£ &g 2= 2 20 28 && ¢ &

Sursa.: INS, calcule BNR

Preturile de consum pe categorii

de produse
variatie anuald (%); sfarsitul perioadei
2005 2006
1 on o v 1
Alimente, bauturi, tutun 78 81 62 715 68
Imbracaminte si
incaltaminte 54 46 40 39 3.8
Produse de uz casnic si
menaj, mobila 63 59 45 36/ 28
Combustibili 151 17,5 162 9,0 94
intreginerea locuintelor* 16,6 22,2 21,4 20,8 23,0
Igiena, sanatate 50 3,7 24 1,00 02
Transport 154 204 20,9 19,7| 16,6
Posta si telecomunicatii 0,7 -03 -3,1 6,8 0,6
Recreere si culturd 83 73 76 79| 170
Bunuri si servicii diverse 6,6 59 49 41| 6,5

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

curente mai favorabile decat cele anticipate (atat la nivelul
marfurilor alimentare din aceastd categorie, cat si la cel al
combustibililor). Si in acest caz, intarirea monedei nationale a
reprezentat un factor explicativ important; alaturi de aceasta au
actionat declinul abrupt al cotatiilor pe piata internationald a
petrolului din prima jumatate a lunii februarie i inversarea
raportului cerere-oferta pe piata oudlor”.

Din perspectiva inflatiei de baza (CORE2), procesul dezinfla-
tionist a stagnat la nivelul trimestrului I, rata anuala de 5,6 la
sutd consemnatd in luna martie 2006 fiind egald cu cea de la
sfarsitul anului 2005, in conditiile in care ugoara accelerare de
ritm vizibila pe segmentul marfurilor a compensat reducerea de
dinamica pe cel al serviciilor.

Dominantd pare s fi fost influenta unor socuri ale ofertei
generate de scumpirea unor materii prime alimentare si de
decizia producatorilor de tigiri de a incorpora treptat in pret
majorarea de accize programatd In luna iulie. Ideea este
sustinutd de faptul cd eliminarea impactului socurilor mentio-
nate a pus in evidenta existenta unei dezinflatii in cazul ambelor
grupe de marfuri vizate (0,8 puncte procentuale pentru cele
alimentare si 0,3 puncte procentuale pentru cele nealimentare).

Excesul de cerere a constituit in continuare un factor inhibitor In
progresul dezinflatiei, deviatia PIB de la nivelul sau potential
ramanand pozitiva, chiar daca 1n usoara scadere comparativ cu
trimestrul anterior; de altfel, aceastd reducere a fost probabil
asociatd in bund maiasurd socului negativ de ofertd indus de
rezultatele slabe consemnate de sectorul agricol in anul 2005.
Totusi, similar trimestrelor anterioare, presiunea inflationista
exercitatd de expansiunea cererii de consum a fost limitatd de
dezvoltarea unui mediu puternic concurential in sectorul de
retail, cu efect si asupra competitiei in sectorul productiv; in
plus, aceasta din urma a fost stimulatd de atractivitatea bunu-
rilor de consum importate, sustinutd de aprecierea nominald a
monedei nationale.

O contributie suplimentard la franarea dezinflatiei In primul
trimestru al anului 2006 poate fi atribuitd mentinerii sau chiar
deteriorarii anticipatiilor inflationiste, relevate de anchetele de
conjunctura disponibile. Astfel, opiniile exprimate de managerii
companiilor din industria prelucratoare participanti la sondajele
realizate de Institutul National de Statistica si respectiv de BNR
indica o crestere a ponderii celor care apreciaza cd vor opera
majorari de preturi, in timp ce estimdrile privind dinamica

4 Pretul acestui produs s-a redus pe parcursul intervalului analizat cu 32,6 la
sutd (martie 2006/decembrie 2005), coborand rata inflatiei in primele trei
luni ale anului cu 0,3 puncte procentuale.
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1. Evolutia inflatiei

preturilor de productie formulate de operatorii industriali
participanti la sondajul Grupului de Economie Aplicatd sunt
similare cu cele avansate in trimestrul IV 2005. Incertitudini
privind viteza dezinflatiei se desprind si din sondajul realizat de
BNR pe piata bancara, decalajul dintre rata asteptatd a inflatiei
pe orizontul de 12 luni si traiectoria inflatiei compatibild cu
tintele anuale ale BNR largindu-se in intervalul analizat cu inca
0,4 puncte procentuale’.

La sfarsitul lunii martie 2006, rata anuala efectiva a inflatiei s-a
situat cu 0,7 puncte procentuale sub proiectia prezentatd in
Raportul asupra inflatiei publicat in luna februarie®. Deviatia se
explica Indeosebi prin scaderea cotatiilor leu-euro la niveluri
sensibil inferioare celor anticipate, asociatd unor intrari de
capital, in special de natura investitiilor directe si remiterilor
muncitorilor romani In strainatate; in acest context, intervalul
analizat a consemnat o apreciere nominala a leului fatd de euro
de 4,3 la sutd (martie 2006/decembrie 2005), in contrast cu
stabilitatea avuta in vedere la realizarea proiectiei. Traiectoria
pronuntat descendenta a cursului de schimb a generat deflatie
pe segmentele de preturi administrate ancorate la acest para-
metru (medicamentele, serviciile de telefonie) si a limitat cres-
terea preturilor legumelor si fructelor, imprimata de deficitul de
oferti creat de productia agricold slabi a anului anterior. in
aceste conditii, atdt dinamica anuald a preturilor administrate,
cat si cea a preturilor volatile alimentare s-au plasat sub
proiectia corespunzitoare lunii martie (cu 0,6 si respectiv 4,2
puncte procentuale). In mod similar, pretul combustibililor a
evoluat sub asteptari (ritm anual efectiv cu 0,4 puncte
procentuale sub cel prognozat), un impact favorabil avand in
intervalul analizat atat cursul de schimb, cat si pretul extern al
petrolului.

> Martie 2006 fatd de decembrie 2005.
® Cu date efective pana la luna decembrie, inclusiv.

Ecartul dintre inflatia asteptata
si tinta anuala de inflatie

_puncte procen tuale

—O—peste | an

—4— peste 2 ani

iul.05

aug.05

sep.05 -

oct.05 -

nov.05 -
dec.05 +
ian.06
feb.06
mar.06 -
apr.06 -
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_ puncte procentuale procente

Contributia componentelor cererii

la dinamica PIB

o m v 1 o m v |
EEEE export net
[ formarea bruta de capital
E== consum final total

PIB (scala din dreapta)

Sursa: INS, calcule BNR

20 4

Consumul final efectiv

variatie anuald (%)

consum final total

----- consumul populatiei

—— consumul administratiei publice

2004
I

I m 1 I I m v

Sursa: INS

III. EVOLUTII ALE ACTIVITATII
ECONOMICE

1. Cererea si oferta

In trimestrul IV 2005 dinamica anuald a PIB a inregistrat o
redresare (4,3 la sutd’, nivel superior cu 1,5 puncte procentuale
celui prognozat), dupa reducerile consecutive consemnate in
primele trei trimestre ale anului. Tiparul de crestere economica
nu s-a modificat fata de trimestrul precedent — investitiile si, in
mai mica mdsurd, exporturile si-au consolidat dinamica, iar
consumul final si-a Incetinit din nou rata de crestere. Cu toate
acestea, cererea de consum a continuat sd genereze presiuni
inflationiste. In privinta ofertei, cresterea economicd a fost in
continuare serios afectatda de pierderile din agriculturd, in timp
ce sectorul industrial, desi a consemnat o usoara dinamizare
comparativ cu trimestrul anterior, a ramas la una dintre cele
mai modeste performante din ultimii sapte ani.

1.1. Cererea

Intensificarea dinamicii anuale a PIB in trimestrul IV (+1,9
puncte procentuale fatd de nivelul revizuit de 2,4 la sutd din
perioada anterioard) a fost sustinutd de doud dintre componen-
tele interne ale cererii finale (formarea brutd de capital fix si
consumul guvernamental), dar si de ameliorarea ecartului
negativ de ritm dintre segmentele cererii externe nete, indusa in
principal de dinamizarea exporturilor de bunuri si servicii.
Acestor evolutii li s-au contrapus franarea cu incd 1,3 puncte
procentuale a cresterii consumului privat gi scaderea accelerata
a rezervelor de produse agricole, cu efect de adancire a
contributiei negative a variatiei stocurilor la dinamica PIB.

1.1.1. Cererea de consum

Temperarea ratei de crestere a consumului final in trimestrul IV
nu a antrenat §i reducerea potentialului inflationist al cererii de
consum, in conditiile in care atat volumul achizitiilor de bunuri,
cat si cel al unor servicii cu preturi libere (in special hoteluri si
restaurante) si-au accelerat dinamica In comparatie cu intervalul
anterior.

7% . A N < . . .
In absenta unei mentiuni exprese, in aceastd sectiune ritmurile de crestere
exprima variatii anuale de volum.
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1I1. Evolutii ale activitdtii economice

Cererea de consum a populatiei

Diminuarea pana la 6,4 la sutd a ritmului aferent consumului final
efectiv al populatiei a fost atribuita in principal rezultatelor slabe
din agricultura, reflectate nu numai in persistenta scaderii auto-
consumului si achizitiilor de pe piata taraneasca (-14,3 la suta), ci
si 1n reducerea puternica a consumului de bunuri aferente indus-
triei casnice®, care a condus la restringerea cu 12 la sutd a postu-
lui alte consumuri (fatd de +19,1 la sutd in trimestrul III). Un
factor suplimentar a fost injumétatirea ratei de crestere a volu-
mului serviciilor (7,3 la sutd), imputabila in principal cererii pe
segmentul transporturi. In sens opus au evoluat insi achizitiile
de marfuri, a caror dinamica s-a accelerat cu 1,1 puncte procen-
tuale (pana la 20 la sutd), evolutie care semnaleaza mentinerea
presiunii inflationiste a cererii de consum. O influentd similara,
dar de mai mica amploare, a exercitat si accelerarea ritmului de
crestere a cheltuielilor de consum individual efectuate de admi-
nistratia publica si privata (5,9 la sutd), principala cauza fiind
probabil continuarea operatiunilor de ajutorare a sinistratilor in
urma inundatiilor.

Cresterea robustd a vanzarilor de bunuri si servicii s-a produs pe
fondul: (i) mentinerii dinamicii ridicate a venitului disponibil al
populatiei (o contributie deloc neglijabild revenind influxurilor
provenind din munca in strdinatate si din transferurile curente),
dar si al (ii) reducerii interesului pentru plasamente pe pietele
financiare, tendintd reflectatd de accentuarea declinului depozi-
telor bancare (ca urmare a nivelului scazut al ratelor dobanzilor
pasive), doar partial atenuata de trendul ascendent al activelor sub
forma actiunilor listate la bursa, a titlurilor OPC si a politelor de
asigurare — categorii care sunt Tnsa mult mai slab reprezentate n
portofoliul financiar al populatiei’. in plus, plasamentele imobi-
liare, deja descurajate de cresterea exagerata a preturilor in ulti-
mii ani, au resimtit din plin efectul masurilor adoptate de BNR in
scopul limitarii creditului pentru persoanele fizice, in special a
celui in valutd; desi a rimas deosebit de ridicatd (circa 117 la
sutd, in termeni reali), dinamica anuald a creditelor noi pe termen
lung acordate populatiei s-a redus la mai putin de jumatate din
nivelul consemnat 1n trimestrul I11.

Reglementarile BNR au temperat si apelul populatiei la credite
bancare destinate cumpdrarii de bunuri durabile — in termeni

¥ Definita prin activitatea de prelucrare, in cadrul gospodariilor populatiei, a
produselor de baza (din productia proprie sau cumparate).

% in anul 2005, depozitele bancare au reprezentat peste 58 la sutad din valoarea
totald a instrumentelor de economisire-investitii utilizate de populatie, in
timp ce ponderea cumulatd a plasamentelor in actiuni listate, fonduri
mutuale si polite de asigurare a fost de circa 20 la suta (potrivit unui studiu
efectuat de UniCredit Group). In ceea ce priveste evolutia depozitelor la
termen nou constituite de persoanele fizice in trimestrul IV, variatia in
termeni reali a fost din nou negativa (-9 la sutd, fatd de -7,1 la sutd in
intervalul precedent).

Cresterea consumului final
al populatiei

20 - contributii anuale (puncte procentuale)

R | I I v 1 I I v

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

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

Sursa: INS, calcule BNR
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1I1. Evolutii ale activitatii economice

reali, ritmul anual al creditelor noi pe termen scurt si mediu
acordate persoanelor fizice a scizut de la 36,7 la sutd in
trimestrul 11l la 15,2 la sutd in trimestrul IV'’. Creditul acordat
de bancile comerciale a constituit probabil unicul canal de ate-
nuare a apetitului de consum, avand in vedere faptul ca seg-
mentul finantarii nebancare (/easing, companii de credit specia-
lizate) nu pare sa fi inregistrat o evolutie similard — afirmatie
sustinutd nu numai de semnalele din piata, ci si de persistenta
ritmului alert de crestere a volumului cifrei de afaceri provenind
din vanzarile de produse de folosintd indelungata (peste 27 la
sutd, nivel asemanitor intervalului precedent). In aceste
conditii, desi vanzarile de bunuri de uz curent si-au majorat rata
de crestere cu 2 puncte procentuale (pana la circa 18 la sutd),
achizitiile de produse durabile au reprezentat si in trimestrul IV
segmentul cel mai dinamic al comertului cu amanuntul.

In ceea ce priveste piata de provenientd a bunurilor de consum,
trimestrul IV a continuat tendinta consemnata in primele noua
luni ale anului, importurile aducandu-si o contributie crescanda
la acoperirea cererii. Astfel, in timp ce dinamica ofertei autoh-
tone a bunurilor de uz curent a pierdut din vigoare, iar cea afe-
rentd bunurilor de folosinta indelungata (inclusiv autovehicule)
a inregistrat, pentru prima oara in 2005, o inversare de semn'',
volumul importurilor de bunuri de consum pare sa-si fi pastrat
ritmul alert de crestere (detasandu-se, si in trimestrul 1V, indi-
cele volumului fizic al importurilor de autoturisme — peste 140
la sutd)'%.

Cererea de consum guvernamental

Cheltuielile administratiei publice pentru consumul final s-au
majorat cu 6,3 la sutd; ritmul de crestere a fost mai alert fatd de
trimestrul III — evolutie neanticipatd, avand in vedere efectul de
baza asociat derularii alegerilor generale in ultima parte a anului
2004 si fluctuatia nesemnificativd a dinamicii numarului de
salariati din acest sector.

1 . . . . . .

’De mentionat totusi faptul ca imprumuturile pe termen mediu nu sunt desti-
nate exclusiv consumului, ci pot fi contractate pentru efectuarea de
investitii imobiliare (achizitii de terenuri, lucrari de reparatii).

" Volumul cifrei de afaceri pentru productia industriald de bunuri de uz

curent destinatd pietei interne s-a majorat cu 5,6 la sutd in trimestrul IV
(9,9 la sutd in intervalul anterior); ritmul de crestere corespunzitor
bunurilor durabile (exclusiv autovehicule) a coborat de la +12,7 la sutd la
-1 la sutd, iar cel pentru autovehicule de la +4,8 la sutd la -4,5 la suta (in
privinta acestei din urma categorii, trebuie precizat insa ca informatia se
refera la intreaga productie de mijloace de transport rutier, destinata atat
consumului populatiei, cat si modernizarii parcului auto al sectoarelor
public si corporatist).

12 & - . . . .
In absenta unor date statistice privind variatia de volum a importurilor pe

grupe de marfuri, au fost efectuate calcule aproximative bazate pe valoarea
si indicele valorii unitare pentru produsele cuprinse in Nomenclatorul
Combinat (N.C.).
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1I1. Evolutii ale activitdtii economice

Evolutii bugetare

Conform agteptarilor, in trimestrul IV 2005, cheltuielile secto-
rului public au inregistrat o puternicd expansiune, acestea
constituind astfel un factor important de stimulare a cererii
interne pe termen scurt. Impactul executiei bugetare asupra
absorbtiei interne a fost cu atat mai important cu cat, spre
deosebire de trimestrele anterioare, in acest interval ea s-a
incheiat cu un sold negativ'’, iar acesta a fost de aproape doui
ori superior celui consemnat in trimestrul IV al anului anterior
(1,5 la suta din PIB fatd de 0,8 la suta din PIB). Astfel, anul
2005 s-a finalizat cu un deficit de 0,8 la sutd din PIB, acesta
situdndu-se, 1nsa, cu 0,2 puncte procentuale sub valoarea
programata, respectiv cu 0,4 puncte procentuale sub deficitul
consemnat n 2004.

Cresterea cheltuielilor bugetare in trimestrul IV (cu 16,6 la suta
in termeni reali fatd de perioada similard a anului 2004) nu a
fost uniform repartizatd de-a lungul intervalului; 46,5 la suta din
volumul total al cheltuielilor s-a concentrat in decembrie,
deficitul bugetar lunar atingand, astfel, nivelul record de 1,8 la
sutd din PIB. Relaxdri substantiale au consemnat in special
cheltuielile materiale (38,2 la sutd, comparativ cu 11,2 la suta in
trimestrul III), precum si transferurile (24,6 la suta, fata de o
dinamicd medie de 3,3 la sutd in primele trei trimestre); la
majorarea celor dintdi au contribuit in bund masura alocatiile
bugetare suplimentare destinate achitarii datoriilor restante din
sistemul asigurarilor sociale de sanitate. In schimb, ritmul de
crestere a cheltuielilor de personal s-a redus la jumadtate in
raport cu media precedentelor trei trimestre (ajungand la 6,8 la
sutd), evolutie datoratd si efectului de baza indus de majorarile
salariale din sectorul bugetar acordate in trimestrul IV 2004,
La randul lor, platile de dobanzi aferente datoriei publice si-au
prelungit tendinta pronuntatd de scadere consemnata in inter-
valul anterior (-30,1 la sutd), ca urmare a restrangerii volumului
emisiunilor de titluri de stat, extinderii maturitatilor specifice si
mentinerii pe o traiectorie descendenta a ratelor de dobanda
aferente. O comprimare accentuatd au suferit si cheltuielile de
capital (-12,3 la sutd), reflectdnd reducerea resurselor publice
alocate investitiilor, tendintd care a caracterizat, de altfel, cea
mai mare parte a anului 2005".

B in primele trei trimestre, executia bugetard s—a finalizat cu surplusuri
cuprinse intre 0,1 la suta si 0,4 la suta din PIB.

" in perioada mentionata s-au majorat salariile personalului din Invatdmant
(cu procente cuprinse intre 13 si 38 la sutd), precum si cele ale functio-
narilor publici (cu 20 la sutd).
in trimestrele 1T si III, cheltuielile de capital ale sectorului public au
inregistrat scaderi anuale de 35,5 la sutd, respectiv 6,7 la suta.
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1I1. Evolutii ale activitatii economice

Investitii realizate

variatie anuala (%)

Anii 1 1I 11 v

Total 2004 72 12,0 18,1 1,7
2005 58 10,7 13,0 17,5

- lucrari 2004 7.6 9,6 133 6,9
de constructiinoi 2005 2,2 9,4 8,8 15,3

- utilaje 2004 149 264 384 55
2005 9,6 12,8 157 15,7

- alte cheltuieli* 2004 -30,7 —40,2 -388 37,6
2005 49 1,0 27,0 482

* plantatii de vii, pomi, impaduriri, cumparari de animale
Sursa: INS

Rata de investire
si rata de economisire

procente
20
10 4
rata de investire interna
P Il rata de economisire interna
T T T T T
2004 2005

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

Sursa: INS, calcule BNR

Veniturile bugetului general consolidat s-au majorat in
trimestrul IV 2005 cu 7,9 la suta, accelerarea usoara de ritm a
cresterii acestora fatd de trimestrul precedent datorandu-se
indeosebi dinamizarii Incasarilor din TVA (la 38,7 la suta, fata
de 25,4 la suta in intervalul anterior) si din taxe vamale (29 la
sutd), asociata cresterii alerte a consumului de bunuri si servicii
si a importurilor. In schimb, viramentele din impozitul pe profit
si cele din impozitul pe venit s-au diminuat cu 22,9 la suta,
respectiv cu 12,9 la sutd, fatd de perioada corespunzitoare a
anului anterior, valoarea lor continudnd sa recepteze efectul
introducerii cotei unice de impozitare.

1.1.2. Cererea de investitii

Similar intervalului anterior, formarea brutd de capital fix a
reprezentat componenta cea mai dinamica a cererii interne, insa
sustenabilitatea acestui trend este discutabild, in conditiile in
care nivelul record al ritmului anual de crestere (21,3 la sutd)'®
s-a produs pe fondul manifestarii unui efect de bazd. De
asemenea, nu trebuie ignorat faptul céd intensificarea efortului
investitional a fost in mare masura determinatd de lucrdrile de
reconstructie a regiunilor afectate de inundatii — constructii noi
(15,3 la sutd) si reparatii capitale (circa 16 la sutd). In schimb,
desi au continuat sa se extinda cu o viteza ridicata (15,7 la sutd),
investitiile in utilaje realizate in trimestrul IV nu si-au modificat
ritmul de crestere comparativ cu intervalul anterior.

Din punctul de vedere al modalitatii de finantare, extinderea
achizitiilor de utilaje (inclusiv mijloace de transport) s-a bazat
atdt pe consolidarea surselor proprii (in conditiile mentinerii
impactului favorabil al relaxarii efortului fiscal in urma
introducerii cotei unice de impozitare la 1 ianuarie 2005), cat si
pe amplificarea finantarii bancare'’, un accent sporit parand si
fi fost acordat creditelor in lei (datorita, pe de o parte, reducerii
ratelor dobanzii pentru aceastd componenta, iar pe de alta parte,
incetinirii aprecierii monedei nationale fatd de principalele
valute si comprimarii severe a dinamicii ofertei bancare de
credite in valutd ca urmare a masurilor restrictive adoptate de
BNR; un argument suplimentar in favoarea acestei afirmatii 1l
constituie scaderea reald cu 10,2 la sutd inregistratd de soldul
imprumuturilor externe in trimestrul IV).

Analiza investitiilor destinate retehnologizarii la nivelul prin-
cipalelor sectoare economice nu releva o ameliorare a aportului
industriei, avand in vedere evidenta Incetinire a ritmului aferent

' Este cea mai mare valoare din perioada pentru care dispunem de serii
trimestriale ESA95 (1999-2005).

' Potrivit Centralei Riscurilor Bancare, dinamica anuala a creditelor pentru
echipamente s-a accelerat cu 9,6 puncte procentuale fatd de trimestrul III,
pana la 27,8 la suta (variatie reald).
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1I1. Evolutii ale activitdtii economice

surselor proprii de finantare (sugeratd de rezultatele modeste ale
productiei pe parcursul Intregului an), dar si celor atrase (soldul
creditelor contractate de la bancile romanesti s-a majorat doar
cu 1,4 la sutd in termeni reali — cel mai scdzut ritm din anul
2005').

Evolutia in structurd a achizitiilor de utilaje din punctul de
vedere al pietei de provenientd a fost asemanatoare celei inre-
gistrate in trimestrul 111, fiind caracterizatd prin posibila conso-
lidare a pozitiei importurilor in detrimentul productiei autoh-
tone'”.

in pofida ritmului anual de exceptie consemnat de componenta
investitionald in trimestrul IV, contributia formarii brute de
capital la cresterea economica a fost de numai 2,5 puncte pro-
centuale, in conditiile 1n care variatia stocurilor si-a adancit con-
tributia negativa la dinamica PIB 1n comparatie cu trimestrul 111
(de la -1,8 la -2 puncte procentuale) — evolutie asociata restran-
gerii severe a rezervelor de produse agricole, ca urmare a
productiei vegetale slabe din anul 2005.

1.1.3. Cererea externa neta

In trimestrul IV 2005, mentinerea tendintei de revigorare a
exporturilor si mentinerea ritmului anual de crestere a impor-
turilor la nivelul mediu din primele trei trimestre ale anului au
determinat ajustarea contributiei negative a cererii externe nete
la cresterea PIB pana la un nivel minim pentru acest an
(-3,9 puncte procentuale). Evolutia pare sa continue si In
trimestrul I 2006, datele privind balanta comerciald indicand o
accelerare mai puternicd a valorii exporturilor comparativ cu
cea a importurilor.

Comparativ cu intervalul precedent, in trimestrul I'V rata anuala
de crestere a exporturilor de bunuri si servicii a acumulat inca
1,4 puncte procentuale, ajungand la 9,8 la sutd. Intensificarea
livrarilor pe piata externd s-a regdsit si In evolutia curenta,

18 Calculele utilizeazi baza de date a Centralei Riscurilor Bancare. Desi acest
indicator include si creditele pe termen scurt, dar §i pe cele destinate lucra-
rilor de constructii, consideram ca folosirea sa in analiza evolutiei achizi-
tiilor de utilaje din industrie nu altereaza concluzia, avand in vedere faptul
ca sectorul serviciilor, care concentreaza peste 50 la sutd din volumul
imprumuturilor contractate de sectorul corporatist, a consemnat o dinamica
a creditelor net superioara industriei (+32,8 la suta, in crestere cu 6,8
puncte procentuale fatd de ritmul din trimestrul III).

19: . L - C o .
In trimestrul IV, dinamica anuald a volumului cifrei de afaceri corespun-

zatoare productiei de bunuri de capital (inclusiv mijloace de transport)
destinatd pietei interne a coborat la 4 la sutd (mai putin de jumatate din
nivelul trimestrului anterior); o incetinire a cresterii s-a observat si in cazul
importurilor, insd de mai mica intensitate, astfel incat ritmul volumului
fizic a depasit in continuare 20 la suta.

Contributia cererii externe nete la

dinamica PIB

puncte procentuale

5
-6

-7 A4

8 J
I 1T
Sursa: INS, calcule BNR

2003 (22004 E 2005

il

v
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Dinamica volumului fizic al exporturilor

contributii anuale (puncte procentuale)

25
mijloace de
transport
20
[Z combustibili

dispozitive
mecanice; masini,
aparate i
echipamente

electrice
2 [ metale comune

=

O produse ale
industriei chimice

54 v £ alte exporturi

Sursa: INS, calcule BNR

Dinamica volumului fizic al importurilor
contributii anuale (puncte procentuale)

mijloace de
transport

C'metale comune

O produse ale
industriei
chimice

dispozitive
mecanice;
magini, aparate si
echipamente
electrice

2004 2005
I o 1w I

Sursa: INS, calcule BNR

f alte importuri
o m v

datele ajustate sezonier” indicand mentinerea ritmului trimes-
trial la peste 3 la sutd 1n ultimele trei luni ale anului. Referitor la
performantele de ordin calitativ, meritad mentionata preluarea de
catre grupa dispozitive mecanice, magini, aparate §i echipa-
mente electrice a pozitiei principale in structura valoricd a
exporturilor (19,5 la sutd), grupa produse textile trecand astfel
pe locul al doilea (evolutie previzibild, avand in vedere concu-
renta severd din partea tarilor asiatice la care a fost expusa
industria ugoard romaneasca in urma liberalizarii, la inceputul
anului 2005, a pietei mondiale de profil).

In ceea ce priveste importurile de bunuri si servicii, ritmul real
de crestere s-a situat la un nivel apropiat celui din intervalul
precedent (17,2 la sutd). Cu toate acestea, In conditiile In care
accelerarea inregistrata atat pe segmentul achizitiilor de marfuri
ale populatiei, cat si pe cel al investitiilor nu a fost insotita de o
evolutie similara a productiei interne, este foarte probabil ca
importurile sa-si fi consolidat contributia la acoperirea cererii,
inclusiv a celei de bunuri utilizate in scop productiv — exceptie
au facut produsele energetice, in cazul cérora cresterea ofertei
destinate pietei autohtone a condus la restrangerea cu peste 5 la
sutd a necesarului din import®'.

Comertul exterior s-a caracterizat si in trimestrul IV printr-un
grad ridicat de concentrare. in cazul exporturilor, intreaga cres-
tere anuald a volumului fizic a fost sustinuta practic de numai trei
grupe de marfuri — dispozitive mecanice, masini, aparate si echi-
pamente electrice, mijloace de transport si produse minerale —, in
timp ce aproape 80 la sutd din dinamica reald a importurilor a fost
generata de patru grupe de marfuri: dispozitive mecanice, masini,
aparate si echipamente electrice, mijloace de transport, metale
comune si produse ale industriei chimice.

1.2. Oferta

Similar celorlalte trimestre ale anului, in trimestrul IV cresterea
PIB a fost erodatd de declinul consemnat de valoarea adaugata
bruta din agricultura (-16,4 la sutd), indus de conditiile meteoro-
logice nefavorabile si de efectul de bazd asociat productiei
remarcabile din anul 2004.

20 Calcule BNR.

" in timp ce In trimestrul IV volumul cifrei de afaceri corespunzitoare
productiei pentru piata internd a consemnat o noua reducere in cazul grupei
bunuri intermediare (cu 9,5 la sutd, fatd de perioada similard a anului
anterior), dinamica aferentd segmentului produse energetice a revenit la o
valoare pozitiva (4,7 la suta, dupa o intrerupere de 6 trimestre), atribuita,
pe de o parte, intensificarii efortului de constituire a stocului de gaze
naturale pentru perioada de iarna (necesarul a fost cu circa 10 la sutd mai
mare fatd de anul precedent), iar pe de alta parte, productiei superioare de
energie hidroelectrica datorita precipitatiilor abundente.
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Chiar daca industria a consemnat o usoard dinamizare compa-
rativ cu intervalul anterior, performanta acestui sector economic
a ramas printre cele mai slabe din ultimii sapte ani (indicele de
volum al valorii adaugate brute a fost de 101,7 la sutd). Tre-
narea activitatii industriale poate fi in continuare asociata: (i) re-
strangerii considerabile a productiei in sistem John; (ii) con-
juncturii externe mai putin favorabile (ca urmare a liberalizarii
comertului cu produse textile, dar si a cererii mai scizute pentru
produse metalurgice si chimice); (iii) concurentei crescande a
importurilor competitive; (iv) restructurarii sectorului minier.

In constructii, valoarea adaugati bruti s-a majorat cu 13,5 la
sutd, dinamica superioard cu 3,1 puncte procentuale celei din
trimestrul III. Evolutia a fost sustinuta de toate cele trei tipuri de
lucrari (rezidentiale, nerezidentiale, ingineresti), ultimul seg-
ment cunoscand Insd cea mai intensa activitate (peste 25 la suta,
ritm anual in crestere cu circa 8 puncte procentuale fata de
intervalul precedent), in contextul actiunilor de inlaturare a
efectelor inundatiilor.

Dinamizarea valorii adaugate brute aferente serviciilor (pana la
9,2 la sutd) s-a datorat in principal activitatilor de comert cu
amanuntul, telecomunicatii, informatica, tranzactii imobiliare,
hoteluri §i restaurante, aceste segmente consemnand intensifi-
cari ale ritmului real de crestere a cifrei de afaceri pand la
niveluri cuprinse intre 20 si 50 la suta.

2. Piata muncii

Inceputul anului 2006 a consemnat o diminuare® a presiunilor
exercitate de conditiile existente pe piata muncii asupra
costurilor de productie in industrie si a cererii de consum.
Ajustarea in sens descendent a ratei anuale de crestere a
salariului brut pe ansamblul industriei a determinat o tendinta
similara in variatia costurilor unitare nominale cu forta de
muncd, desi influenta nu a fost vizibila la nivelul tuturor
ramurilor producdtoare de bunuri de consum. Din perspectiva
cererii, incetinirea ritmului anual aferent salariului net pe
economie (datorata efectului de baza generat de introducerea
cotei unice de impozitare in ianuarie 2005), precum §i
scaderea, in termeni anuali, a celorlalte componente ale
venitului disponibil al populatiei au condus la comprimarea
severd a dinamicii acestuia, cu impact moderator asupra
consumului.

2 Comparativ cu trimestrul IV 2005.

Contributia principalelor componente
ale ofertei la dinamica PIB

puncte procentuale procente

2004 2005
1 omovo1onmomov
agricultura

h [ TJindustrie
I constructii
servicii
— PIB (scala din dreapta)

Sursa: INS, calcule BNR
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Locuri de munca vacante
si ocuparea acestora

mii persoane; medii lunare
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50 4
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20 4
10 4

0 -

2004 2004 2005 2005
v ian.-feb. v ian.-feb.
Sursa: ANOFM
Rata somajului
procente
rata somajului
74 s rata somajului
(ajustare sezoniera)

6 |
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v I I I v 1

Sursa: ANOFM, calcule BNR

2.1. Forta de munca

Conform datelor statistice disponibile, tendinta de reducere a
cererii excedentare de fortd de munca, intrerupta in trimestrul
IV 2005, s-a reluat in primele doud luni ale anului 2006.
Concluzia deriva din dinamica anuala negativa a locurilor de
muncd vacante identificate de ANOFM si a angajarilor
intermediate de aceasta institutie (-11,2 la sutd si respectiv -3,5
la sutd). In plus, restrangerea necesarului de personal nu s-a
limitat la incetinirea procesului de absorbtie de fortd de munca,
afectdnd si persoanecle angajate — numarul de disponibilizari,
indeosebi al celor colective, a crescut fata de aceeasi perioada a
anului precedent. Miscarile la nivelul numarului de salariati
sugereazd ca sectorul serviciilor a continuat si genereze noi
locuri de munca, iar intreprinderile industriale au luat masuri
suplimentare pentru restructurarea activitatii (inclusiv prin
concedieri), in vederea restabilirii unui nivel adecvat al
productivitatii muncii.

In pofida deteriorarii consemnate la nivelul fluxurilor de
someri”, in perioada ianuarie-februarie 2006, oferta de forta de
munca neocupatd s-a mentinut relativ redusa, fapt reflectat de:
(1) numarul somerilor usor inferior celui din intervalul similar al
anului 2005 si (ii) scaderea ratei somajului ajustate sezonier (5,8
la sutd) cu 0,1 puncte procentuale comparativ cu valoarea din
trimestrul anterior. Aceastd situatie ar putea limita efectul de
moderare a cresterilor salariale, efect ce ar trebui sa apard ca
urmare a relaxarii presiunilor exercitate de cererea de forta de
munca.

2.2. Venituri

In trimestrele I-IV 2005, rata medie anualdi de crestere a
salariului brut pe economie s-a mentinut inaltd, depadsind 16 la
sutd 1n termeni nominali, cu toate ca introducerea cotei unice de
impozitare a determinat castiguri suplimentare substantiale la
nivelul salariului mediu net (dinamica anuald a acestuia a fost
superioara cu circa 7 puncte procentuale celei aferente salariului
brut).

Primele date statistice referitoare la anul 2006** indica doar o
reducere marginala a ritmului de crestere a salariului brut (15,9
la sutd), in conditiile in care, desi majorarea salariului minim
brut pe tard a fost limitatd la 6,5 la sutd (pana la 330 RON),
autoritatile au anuntat acordarea unor sporuri salariale de 11,3 la

23 o .« S L .
Scadere a numarului de iesiri din rAndul somajului, concomitent cu o cres-
tere a numarului de intrari.

24 Perioada ianuarie-februarie 2006.
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sutd in sectorul bugetar (intr-un procent de 5 la suta in februarie
si respectiv 6 la sutd in septembrie®); alte posibile explicatii
pentru amplitudinea nesemnificativa a ajustarii rezida in dificul-
tatile angajatorilor de a gasi personal calificat corespunzator, pe
fondul mentinerii unui nivel scizut al somajului, si in intensifi-
carea anticipatiilor inflationiste. Variatia salariului nominal net
a fost insad puternic influentata de efectul de baza datorat intro-
ducerii cotei unice de impozitare, dinamica anuald a acestuia
scazand cu 9,2 puncte procentuale fatd de cea din trimestrul IV
2005, pana la 14 la suta.

La nivelul principalelor sectoare din economie, rata de crestere
a salariilor din sectorul bugetar, desi a consemnat o decelerare,
a continuat si fie cea mai alertd. In industrie insi, dinamica
salariilor a revenit la valori inferioare mediei, prin inversarea
tendintei de accelerare®® vizibild in trimestrele II-IV 2005.

In urma revizuirii cifrelor privind productivitatea muncii pentru
perioada ianuarie-noiembrie 2005 si a publicarii datelor statis-
tice pentru luna decembrie, analiza costurilor unitare nominale
cu forta de munca releva validitatea concluziilor referitoare la
trimestrul IV 2005 prezentate in Raportul asupra inflatiei din
noiembrie 2005. Astfel, dinamica anuala a acestor costuri pe
ansamblul industriei s-a redus fata de intervalul anterior (cu 2,6
puncte procentuale) datoritd ameliorarii productivitatii muncii,
in principal in sectoarele extractiv si energetic si, In mai mica
masurd, 1n industria prelucratoare (in conditiile performantelor
divergente din ramurile producitoare de bunuri de consum). in
perioada ianuarie-februarie 2006, tendinta descendentd a rit-
mului aferent costurilor unitare cu forta de munca s-a accentuat,
insa de aceastd datd determinantd a fost incetinirea cresterii
anuale a salariilor brute cu 3,3 puncte procentuale comparativ
cu cea din trimestrul IV 2005, castigurile de productivitate a
muncii avand doar o contributie minora.

In industria prelucritoare, rata anuald de crestere a costurilor
unitare nominale cu forta de muncad a coborit la 6,8 la suta
(nivel similar mediei), in parte ca urmare a ritmurilor negative
sau in decelerare pronuntatd Inregistrate de unele ramuri
producatoare de bunuri de consum (industria alimentara,
industria mobilei, industria usoard). Cu toate acestea nu poate fi
ignoratd persistenta unor presiuni substantiale asupra preturilor
de productie in industria de prelucrare a tutunului si industria
usoard, in care decalajele fatd de media sectorului urca pana la
17 puncte procentuale.

25 S -
Procentele exprima variatii fatd de luna anterioara.

26 Tendinta inoportund si nesustenabila, de altfel, pe fondul rezultatelor nesa-
tisfacatoare si al perspectivelor incerte ale activitatii de productie.

Salariul net real*

variatie anuald (%)

30 . . .
—&O—economie @~ - - industrie
25 | —sector bugetar ——+—alte servicii**
20
15
10
5 -
0
2004 2005 2006
v I I il v ian. feb.
*) deflatat cu IPC

*¥) comparabilitatea datelor este afectata intr-o anumita
masurd de modificdrile introduse de INS in luna august 2005
in structura pe ramuri a numarului de salariati si a castigului
salarial

Sursa: INS, calcule BNR

Costul unitar cu forta de munca
in industrie

variatie anuald (%)

04 s total
------ extractiva
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Sursa: INS, calcule BNR
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Productivitatea muncii si salariul brut real
in industrie

variatie anuald (%)

2004 2005 2006

v I I m IV |ian. feb.

Productivitatea
muncii 13,7 76 32 37 70 79 7,0
Salariul mediu
brut real* 38/ 1,0 23 54 66| 33 28

Salariul mediu
brut real** 2,1 50 138 16,5 159 63 64

*) deflatat cu indicele preturilor productiei industriale pentru
piata interna

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

Sursa: INS, calcule BNR

Desi la nivel de ramura evolutiile au ramas divergente, este
important de semnalat cd, pe ansamblul industriei prelucratoare,
ecartul dintre ritmul anual de crestere a productivitatii muncii si
cel corespunzator salariilor brute (deflatate cu IPPI pentru piata
internd) a redevenit pozitiv (2,7 puncte procentuale) in inter-
valul ianuarie-februarie, dupa doud trimestre consecutive cu
valori negative. Meritd, de asemenea, mentionat decalajul
pozitiv de 35,8 puncte procentuale din industria extractiva,
rezultat al unor masuri de eficientizare concretizate in castiguri
substantiale de productivitate, dar si al conjuncturii existente pe
segmentul de extractie a hidrocarburilor, care a permis operarea
unor cresteri de pret net superioare majorarilor salariale
acordate.

Pe partea cererii, datele rectificate indica pentru trimestrul IV
2005 o usoara accelerare a dinamicii anuale a venitului dispo-
nibil*’ real al populatiei (datoratd exclusiv evolutiei veniturilor
din strainatate). Aceastd dinamica a cunoscut insa in perioada
ianuarie-februarie 2006 o restrangere severa (-12,5 puncte
procentuale comparativ cu ultimul trimestru al anului 2005), pe
fondul decelerarii ritmului aferent veniturilor din salarii si al
scaderilor (In termeni anuali) inregistrate in cazul veniturilor din
surse bugetare si extrabugetare si respectiv din strainatate.

3. Preturi de import si preturi de productie

In trimestrul 1V 2005, procesul dezinflationist s-a incetinit la
nivelul preturilor productiei industriale pentru piata interna si
s-a intrerupt pe segmentul produselor agricole, in acest ultim
caz sub presiunea ritmurilor alerte de crestere a preturilor legu-
melor, influenta favorabila a preturilor de import s-a mentinut,
dar si-a redus sensibil contributia comparativ cu intervalul
anterior, in principal pe seama evolutiei cursului de schimb. In
trimestrul I 2006 s-au inregistrat intreruperea trendului des-
crescator al dinamicii anuale a preturilor productiei industriale
si presiuni in crestere la nivelul preturilor de import.

3.1. Preturile de import

Preturile de import au continuat sa exercite o influentd favo-
rabild asupra preturilor interne, insa amplitudinea acesteia a fost
mai redusd 1n trimestrul IV 2005, in principal datorita
temperarii ritmului de apreciere a monedei nationale fatd de

27 Aproximat prin suma dintre veniturile totale din salarii (salariile nete
ponderate cu numarul salariatilor), cele provenind din surse bugetare si
extrabugetare (asigurdri sociale de stat, ajutor pentru somaj, asigurari de
sanatate), remiterile din munca in strainatate si transferurile curente private
de la nerezidenti.
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principalele valute®. Astfel, deflatorul importurilor de bunuri si
servicii s-a mentinut subunitar, dar valoarea acestuia a fost
sensibil superioard celei aferente trimestrului III (98,1 la suta
comparativ cu 92,2 la sutd). Scaderea cursului de schimb a fost
probabil singurul element de sustinere a deflatiei consemnate,
indicele valorii unitare a importurilor — in crestere de la 105,4 in
trimestrul III la 106 in ultimele trei luni ale anului — sugerand o
presiune sporita a preturilor externe. Important de semnalat este
faptul ca o contributie importantd la aceasta evolutie a revenit
unor grupe de produse cu pondere semnificativd in cosul de
consum: produse vegetale; alimente, tutun si alcool; produse ale
industriei chimice (in principal produse farmaceutice). Fard a
exercita presiuni suplimentare comparativ cu trimestrul III,
pretul produselor minerale (inclusiv combustibili) si al carnii
si-a pastrat ritmul inalt de crestere (42,4 respectiv 11,4 la suta),
explicand in bund masura dinamica ridicata a preturilor externe.

Miscari de sens similar ale indicelui valorii unitare a impor-
turilor s-au observat si pe relatia cu Uniunea Europeana, chiar
daca nivelurile atinse sunt n acest caz mult mai modeste (1 la
suta in trimestrul IV 2005, in crestere de la 0,1 la sutd). Tendinta
de acumulare a unor presiuni inflationiste este confirmata si de
majorarea indicelui anual al preturilor productiei industriale a
UE pentru piata externd (exclusiv constructii si energie) la 1,3
la sutd, de la 0,9 la suta in intervalul precedent. Cele mai expuse
segmente au fost cele ale bunurilor de capital si de consum®,
confruntate cu o majorare a cererii externe, sustinutd de dinami-
zarea activitatii economice la nivel mondial.

Presiuni 1n crestere din partea preturilor externe releva si datele
disponibile pentru primul trimestru al anului 2006. In sfera
produselor energetice, efectul pozitiv al relativei relaxari
observate pe piata gazelor naturale® a fost practic anulat de
accentuarea tensiunilor pe piata internationald a petrolului (desi
dinamica anuald s-a mentinut la nivelul trimestrului IV 2005,
variatia trimestriald indicd o majorare consistenta a pretului in
perioada curentd’"). La nivelul produselor industriale importate
din Uniunea Europeand se mentine tendinta ascendentd a
ritmului de crestere a preturilor din ultima parte a anului

28 9,7 la suta fata de euro si 0,8 la suta fata de dolarul SUA in trimestrul IV
2005, comparativ cu 16,2 si respectiv 16 la sutd in trimestrul III; rate
anuale.

20 .. . - . .
Indicii de pret corespunzatori celor doud sectoare s-au majorat comparativ
cu trimestrul III de 7,5 si respectiv 1,8 ori; totusi, in cazul bunurilor de
capital, nivelul este inca sensibil subunitar.

30 Variatia anuald a pretului s-a redus cu 9 puncte procentuale fatd de inter-
valul anterior (pand la 51,4 la sutd), iar cea trimestriala cu 3,5 puncte
procentuale (pana la 10 la suta).

3 Impactul asupra preturilor interne a fost limitat de faptul cd parte din
aceastd majorare s-a produs in a doua jumatate a intervalului, urméand sa fie
resimtitd probabil in trimestrul II.

Pretul petrolului
si pretul combustibililor

variatie anuald (%)
------ pretul petrolului Brent (t-2)**

— curs de schimb RON/USD* (t-2)**
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**) decalaj determinat de durata ciclului de productie
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Sursa: INS, AIE
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Preturile productiei industriale
si preturile de consum

variatie anuald (%)

25 /-.\ PC
20 - —=&— [PPI pentru piata interna
—=— [PPI pentru piata externa
15
10 .
5 /
0 T T T T . \/ T T
2004 2005 2006
I I m v I I I IV ian feb.
Sursa: INS

Preturile productiei industriale* aferente
principalelor grupe
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total industrie
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bunuri de capital
—+— bunuri de folosinta indelungata
———— bunuri de uz curent
—— — bunuri energetice
* pentru piata interna

Sursa: INS

anterior, media sectorului prelucrator majorandu-se in perioada
ianuarie-martie 2006 cu inca 0,4 puncte procentuale, pana la 2,1
la sutd; desi pentru toate cele trei categorii de bunuri (inter-
mediare, de capital, de consum) dinamica anuald a preturilor a
suportat variatii pozitive considerabile, cele mai afectate au fost
de aceastd datd bunurile intermediare. Continuarea tendintei de
apreciere nominald a monedei nationale a constituit Insd si in
trimestrul I 2006 un factor de contracarare a impactului negativ
al acestor evolutii asupra preturilor interne.

3.2. Preturile de productie

3.2.1. Preturile productiei industriale

Decelerarea de ritm anual observatd la nivelul preturilor pro-
ductiei industriale pentru piata internd pe parcursul preceden-
telor patru trimestre a continuat si in intervalul octom-
brie-decembrie 2005, dar s-a redus la numai 0,3 puncte procen-
tuale (pana la 10,8 la sutd), pe fondul unor evolutii divergente la
nivelul principalelor grupe.

Desi de mica amploare, o inversare de tendintd comparativ cu
trimestrul III 2005 s-a consemnat pe segmentul bunurilor de
capital (+0,5 puncte procentuale, pana la 7,2 la sutd) si poate fi
explicatd, in principal, prin temperarea ritmului de apreciere a
monedei nationale in raport cu euro, avand 1n vedere ca
traiectoria la nivelul grupei a fost impuséa de ramura mijloacelor
de transport rutier, unde pretul produselor se exprima, in
general, in euro.

In pofida detensiondrii pietei mondiale a petrolului, variatia
anuala a preturilor bunurilor energetice livrate pietei interne s-a
mentinut practic la nivelul consemnat in trimestrul anterior
(21,4 la sutd), influenta pozitiva venitd din partea industriei de
prelucrare a titeiului (decelerare de ritm de 4,1 puncte procen-
tuale fatd de media trimestrului anterior) fiind anulatd de
evolutia de sens contrar inregistratd de ramura de extractie a
hidrocarburilor (+3,7 puncte procentuale), posibil pe seama
volumului mai mare de investitii in activitatea de foraj realizat
in aceastd perioada de principalul operator — SNP Petrom™.

Cele mai importante segmente din perspectiva cosului de
consum — grupa bunurilor de uz curent §i cea a bunurilor de
folosinta indelungata — au continuat sa-si reduca ritmul anual de
crestere a preturilor de productie (cu 1,2 puncte procentuale si
respectiv cu 2 puncte procentuale), un factor explicativ fiind

32 Aproximativ 31 la sutd din volumul investitiilor in activitatea de exploatare
si productie programate de SNP Petrom in anul 2005 s-au efectuat in
trimestrul IV, comparativ cu 9,8 la suta in trimestrul II1.
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slabirea dinamicii cererii interne, care a fost deosebit de severa
in cel de-al doilea caz™. Pe de alti parte, aportul favorabil venit
din partea costurilor cu materiile prime pare si se restranga**, in
timp ce costurile unitare cu forta de munca indica presiuni in
crestere la nivelul unor ramuri industriale importante®. In
trimestrul IV 2005, decalajul dintre preturile de productie si cele
de consum corespunzitoare bunurilor de uz curent’® s-a dimi-
nuat la 3,7 puncte procentuale (comparativ cu 3,9 puncte
procentuale in trimestrul anterior).

Primul trimestru al anului 2006 ar putea consemna intreruperea
trendului dezinflationist, pe fondul acumulérii de noi tensiuni la
nivelul segmentului de extractie a hidrocarburilor si al manifes-
tarii la nivelul preturilor a scumpirii utilitatilor si a presiunilor
de pe pietele externe ale unor materii prime observate inca din
trimestrul IV 2005

3.2.2. Preturile productiei agricole

In trimestrul IV 2005, dinamica anuald a preturilor produselor
agricole a devenit pozitiva (+2,3 la suta fata de perioada simi-
lard din anul anterior), exclusiv pe seama segmentului produc-
tiei vegetale (+1,2 la sutd, comparativ cu -14,3 la sutd in tri-
mestrul III). Desi cerealele au continuat sd se ieftineasca (cu
pana la 38,8 la suta), preturile legumelor au crescut cu pana la
32,6 la sutd fatd de perioada similard din anul anterior, ca
urmare a socului negativ de oferta generat de conditiile
meteorologice nefavorabile. Presiuni in crestere releva si
evolutiile din perioada curentd, pretul produselor agricole

33 Dinamica medie anuala a cifrei de afaceri pentru piata interna la nivelul
grupei bunurilor de folosinta indelungata a coborat de la +26,2 la suta in
trimestrul II la -1 la suta in trimestrul IV 2005.

* in principal din partea celor achizitionate de pe piata externd; a se vedea

sectiunea 3. 1. Preturile de import.

35 . . < . . . _
Variatia medie anuald a costurilor unitare nominale cu forta de munca a

inregistrat cresteri importante in industria textila (+19,7 puncte
procentuale, pana la 34,6 la sutd) si in cea a mobilei (+27,7 puncte
procentuale, pand la 15,4 la sutd); la nivelul altor ramuri, desi ritmurile
anuale s-au redus comparativ cu trimestrul anterior, valorile raman ridicate
(industria alimentara: 12,2 la sutd, industria confectiilor: 14,2 la sutd,
industria pielariei: 28,2 la suta).

36 . L . L
Pentru a determina relatia dintre preturile de productie si cele de consum

aferente bunurilor de uz curent au fost eliminate din marfurile alimentare si
nealimentare incluse in cosul de consum urmatoarele pozitii: legume,
fructe, produse de uz casnic, produse cultural-sportive, combustibili,
energie electricd, gaze si incalzire centrald si alte marfuri nealimentare.

37 Conform statisticilor Fondului Monetar International, in trimestrul IV 2005

indicele pretului metalelor si-a accelerat dinamica anuald cu 4 puncte
procentuale fatd de trimestrul anterior (pana la 29,7 la sutd), iar pretul
bumbacului a crescut cu 14,1 la suta (comparativ cu -1,9 la sutd in
trimestrul III 2005). Primele douad luni ale anului 2006 releva consolidarea
acestor tendinte.

Preturile aferente bunurilor
de uz curent

variatie anuald (%)

preturi de productie
15 4 pentru piata interna
------ preturi de consum*
10
5 e
0 T T T
2005 2006
I II 1 v ian. feb.

* pentru separarea bunurilor de uz curent, din marfurile
alimentare si nealimentare incluse in cosul de consum au
fost excluse urmatoarele pozitii: legume, fructe, produse
de uz casnic, produse cultural-sportive, combustibili,
energie electrica, gaze si incélzire centrala si alte marfuri
nealimentare.

Sursa: INS, calcule BNR
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1I1. Evolutii ale activitatii economice

Preturile productiei agricole

variatie anuald (%)

crescand cu 10,5 la sutd fatd de trimestrul III 2005, iar cel al
produselor vegetale cu 13,1 la suta.

In ceea ce priveste pretul produselor animale, ritmul anual a
continuat sa se reduca (péana la 3,8 la sutd), plasandu-se cu 3,8
puncte procentuale sub media trimestrului anterior; cu exceptia
oudlor (care au revenit la trend ascendent), toate celelalte grupe
si-au consolidat evolutia descendentd anterioard. Dominante au
fost influentele exercitate de segmentul carnii de porc si al celei
de pasare, dinamica anuala a preturilor devenind in primul caz
negativa (-3,2 la sutd), iar in cel de-al doilea reducandu-se cu
11,7 puncte procentuale (pana la 9,2 la sutd). Cei mai importanti
factori explicativi au fost concurenta importurilor si respectiv
surplusul de ofertd interna in conditiile reducerii vitezei de
crestere a cererii.

Trendul ascendent pe care s-au inscris preturile unor produse
agricole se mentine, datoritd presiunilor venite din partea pre-
turilor legumelor si fructelor si a atenuarii treptate a aportului
favorabil al pretului cerealelor. In ceea ce priveste segmentul
produselor animale, nu sunt previzibile tensiuni care sa conduca
la inversari de situatie comparativ cu trimestrul IV 2005.
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IV. POLITICA MONETARA
SI EVOLUTII FINANCIARE

1. Politica monetara

In primul trimestru al anului 2006 BNR a continuat sd
intareasca politica monetard, majorand cu 1 punct procentual
rata dobdnzii de politica monetara si sporind fermitatea
controlului monetar. La relativa indasprire a conditiilor mone-
tare in sens larg au mai contribuit in acest interval revenirea
cursului de schimb leu/euro pe un trend descendent, aplicarea,
cu incepere din 24 ianuarie, a deciziei de majorare la 35 la suta
a ratei RMO aferente pasivelor in valutd, precum si manifes-
tarea efectelor masurilor cu caracter prudential si admi-
nistrativ implementate de banca centrald in a doua parte a anu-
lui 2005. Pentru a consolida trendul de crestere a restrictivitatii
conditiilor monetare, BNR a operat spre finele trimestrului o
noud majorare a ratei RMO aferente pasivelor in valuta.

Procesul de intarire a politicii monetare initiat de banca centrala
in noiembrie 2005 a continuat in trimestrul I 2006, CA al BNR
adoptand si implementand in aceastd perioadd decizii menite sa
creascd restrictivitatea conditiilor monetare in sens larg si,
implicit, sd asigure Inscrierea dezinflatiei pe traiectoria
programata. Astfel, in luna februarie BNR a majorat la 8,5 la
sutd rata dobanzii de politica monetara si a continuat sa poten-
teze impactul acestei variabile asupra pietei financiare prin
cresterea fermitdtii procesului de sterilizare a excedentului de
lichiditate din sistem; in plus, banca centrald a majorat la 40 la
sutd rata RMO aferentd pasivelor in valuta ale institutiilor de
credit, masura fiind aplicatd incepand din 24 martie 2006.
Totodatd, BNR a decis sd mentind in vigoare masurile
prudentiale de temperare a expansiunii creditului neguverna-
mental — in special a componentei sale in valutd — i si-a decla-
rat intentia de a accelera implementarea legislatiei de regle-
mentare a activitatii de creditare a institutiilor financiare
nebancare.

Cresterea restrictivitatii politicii monetare in primele doud luni
ale anului a fost motivatad, in primul rand, de necesitatea
temperarii ritmului de crestere a cererii agregate, in special a
dinamicii consumului populatiei, care se profila a raméane, cel
putin pe termen scurt, un factor major de alimentare a inflatiei.
Hotararea de a imprima o restrictivitate sporitd conditiilor
monetare a fost ferm reiterata de banca centrald in luna martie,
ca reactie la amplificarea peste asteptiri a excedentului de
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cerere in trimestrul IV 2005, precum si la conturarea in aceste
circumstante a posibilitatii prelungirii orizontului de timp
necesar eliminarii gap-ului pozitiv al PIB, si In consecinta, a
presiunilor inflationiste ale acestuia. Preocuparea BNR pentru
cresterea surplusului de cerere a fost sporitd de faptul ca aceasta
s-a produs in pofida continuarii manifestarii efectelor adverse
ale socurilor ofertei asupra dinamicii PIB, ceea ce a amplificat
potentialul inflationist al tiparului cresterii economice. Similar
trimestrului anterior, doar o parte din potentialele presiuni
inflationiste ale ritmului alert de crestere a principalelor
componente ale cererii interne au fost neutralizate prin
amplificarea variatiei negative a stocurilor si prin adancirea
deficitului balantei comerciale.

Cea mai Insemnata contributie la dezvoltarea acestor presiuni
si-a adus-o componenta privatd a consumului, in conditiile in
care, desi expansiunea ei a inregistrat o usoard temperare (atri-
buibild, in principal, restrangerii autoconsumului si a consu-
mului de bunuri aferent industriei casnice), dinamica anuala a
volumului achizitiilor de bunuri ale populatiei a depasit-o pe
cea din trimestrul III (vezi cap. lIl. Evolutii ale activitatii eco-
nomice). In plus, evolutiile inregistrate in primele luni ale
anului 2006 de indicatori statistici relevanti au pus in evidenta
prelungirea exuberantei consumului, precum si riscul persis-
tentei acesteia 1n perioada urmatoare. Astfel, in pofida reducerii
ritmului de crestere a veniturilor disponibile ale acestui seg-
ment, volumul cifrei de afaceri a iIntreprinderilor cu activitate
principald de comert cu améanuntul (cu exceptia comertului cu
autovehicule si motociclete) a consemnat in perioada ianua-
rie-februarie 2006 o accelerare puternica de ritm; aceasta s-a
corelat, insa, cu reluarea in acest interval a tendintei de
deteriorare a economisirii bancare nete a populatiei.

Din aceastd perspectiva, decizia de iIntarire a politicii ratei
dobanzii a fost justificatd de necesitatea temperarii ritmului tot
mai alert de crestere a creditului in monedd nationala;
accelerarea cresterii acestei categorii de Tmprumuturi acordate
persoanelor fizice a contrabalansat reculul relativ suferit de
dinamica creditelor in valuta, determinand reinscrierea ritmului
anual de crestere a creditelor totale ale acestui segment pe o
pantd ascendentd. Amplificarea cererii de Tmprumuturi in lei a
populatiei a fost stimulatd de ameliorarea sensibila a conditiilor
impuse de institutiile de credit la acordarea de credite, ca reactie
a acestora la Intetirea puternici a concurentei din sistemul
bancar; aceasta s-a concretizat atit in practicarea unor scaderi
agresive ale ratelor dobanzilor, cat si in lansarea de noi oferte
promotionale sau, respectiv, in prelungirea valabilitatii celor
oferite in perioada sarbatorilor de iarnd, potentialii clienti
beneficiind de perioade extinse de gratie, precum si de
majorarea plafoanelor de creditare, in paralel cu prelungirea
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duratei de acordare a Tmprumuturilor. Sub influenta acestor
factori, ritmul anual de crestere in termeni reali a fluxului cre-
ditelor noi In monedd nationald ale populatiei s-a accelerat
puternic, nivelul sdu mediu atingand, in primele doud luni ale
anului, 250,2 la sutd (comparativ cu 163,4 la suta in trimestrul
IV 2005); concomitent, rata medie anualad de crestere reald a
soldului acestor Tmprumuturi a urcat de la 62,5 la 83,9 la suta.
In schimb, creditele in valuti acordate populatiei au continuat
sd-si tempereze dinamica, receptdnd impactul masurilor adop-
tate anterior de BNR; fluxul mediu lunar al acestei categorii de
imprumuturi (exprimat 1n euro) s-a mentinut la valori inferioare
celor din perioada similara a anului precedent, consemnand,
totodata, o usoara scadere fata de trimestrul IV 2005.

Cresterea ratei dobanzii de politicd monetard a mai fost nece-
sard si pentru a stopa tendinta de erodare a cererii de moneda
nationala destinata economisirii, in conditiile in care in ultimele
luni randamentele oferite pentru depozitele la termen ale per-
soanelor fizice au fost mai degraba volatile, neputand fi inca
detectati o tendinta clara de urcare a acestora. In aceste conditii,
majorarea din decembrie a ratei anuale de crestere a soldului
economiilor populatiei s-a dovedit a fi un fenomen izolat, ea fiind
succedata de o tendintd de scadere a dinamicii 1n termeni reali a
acestor depozite (de la 15,6 in trimestrul IV 2005 1a 10,5 la suta
in lunile ianuarie-februarie 2006). In schimb, sporul anual al
plasamentelor bancare in devize ale persoanelor fizice (exprimate
in euro) s-a mentinut la valori relativ Tnalte, preferinta populatiei
pentru aceastd formd de economisire continudnd sa resimta
influenta deprecierii leului din ultima parte a anului 2005.

Similar perioadelor precedente, intarirea politicii monetare a
vizat §i atenuarea impactului socurilor prezente si viitoare pe
partea ofertei, constdnd cu precddere in ajustari de preturi
administrate, dar si in posibile cresteri ale preturilor volatile. In
primul trimestru al anului, cele mai semnificative corectii
aplicate de autoritati au constat in majorarile de preturi la gazele
naturale si energie electricd cu 17,2, respectiv 1,9 la sutd (in
luna ianuarie), ele avand ca efect intreruperea temporard a
trendului descendent al ratei anuale a inflatiei (aceasta urcand la
8,9 la sutd). La producerea acestui puseu au contribuit si
cresterile preturilor volatile, ce au continuat sa reflecte impactul
scaderii productiei agricole din anul 2005. In lunile ce au urmat,
rata anuala a inflatiei si-a reluat insa coborarea, nivelul atins de
aceasta 1n martie (8,4 la sutd) plasandu-se cu 0,2 puncte
procentuale sub cel din luna decembrie si cu 0,7 puncte
procentuale sub proiectia prezentatd in Raportul asupra inflatiei
din luna februarie. Cu toate acestea, aparitia unor indicii ale
deteriorarii anticipatiilor inflationiste ale producatorilor, dar si
ale mediului financiar a constituit o motivatie suplimentara a
deciziilor de inasprire a conditiilor monetare.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Mai 2006

29



1V. Politica monetara si evolutii financiare

Intarirea politicii monetare s-a realizat in prima parte a
trimestrului prin cresterea fermitatii controlului monetar, BNR
continudnd sd recurgd preponderent la operatiuni de piata
(depozite pe o luna si certificate de depozit) in scopul absorbirii
excedentului de lichiditate; In aceste conditii, apelul bancilor la
facilitatea de depozit s-a redus pana la valori nesemnificative,
relativ similare celor consemnate in mod traditional, iar rata
medie a dobanzii plasamentelor bancilor la BNR si-a mentinut
panta ascendenta.

In vederea consolidarii acestei traiectorii, banca centrald a
majorat in luna februarie cu 1 punct procentual rata dobanzii de
politicd monetara, aceasta fiind stabilitd la nivelul de 8,5 la suta.
Concomitent, autoritatea monetara a sporit treptat rolul detinut
de principalul sau instrument de politica monetara - depozitele
pe termen de o lund — in cadrul operatiunilor de sterilizare,
soldul mediu al acestora ajungénd sa reprezinte, in martie, circa
62 la sutd din soldul mediu lunar al plasamentelor bancilor la
BNR. Eficacitatea controlului monetar a fost sporitd si prin
standardizarea frecventei organizirii de catre banca centrala a
licitatiilor de depozite (o datd pe siptaimana). In aceste conditii,
rata medie a dobanzii aferente plasamentelor bancilor la BNR
si-a continuat cresterea, imprimand o tendintd similara randa-
mentelor pietei interbancare.

Trendul ascendent al ratelor dobanzilor pietei monetare s-a
suprapus unei perioade caracterizate, In general, printr-o
crestere a interesului investitorilor internationali pentru extin-
derea pozitiilor pe pietele financiare ale Europei Centrale si de
Est (vezi subsectiunea 2.2. Cursul de schimb i fluxurile de
capital), ceea ce s-a materializat in reamplificarea intrarilor de
capital pe termen foarte scurt pe piata autohtond. Volumul
mediu al tranzactiilor derulate de nerezidenti pe piata valutara
interbancard in perioada ianuarie-martie 2006 a ajuns sa-1 de-
vanseze de aproape 1,7 ori pe cel din trimestrul IV 2005, astfel
incat, in pofida deteriorarii abrupte consemnate de soldul ba-
lantei comerciale, moneda nationald a reinceput chiar din ianua-
rie sd se aprecieze in termeni nominali fatd de euro, contribuind
la relativa inasprire a conditiilor monetare.

Pentru a contrabalansa impactul stimulativ al evolutiei cursului
de schimb al leului in raport cu euro asupra creditului in valuta,
precum si pentru a consolida efectul restrictiv asupra dinamicii
acestuia al masurilor prudentiale si administrative adoptate
anterior, CA al BNR a decis in februarie efectuarea unei noi
majorari (de la 35 la 40 la sutd) a ratei RMO aferente pasivelor
in valutd ale bancilor, aceastda masurd urmand a fi aplicata
incepand cu perioada 24 martie-23 aprilie 2006.
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2. Piete financiare si evolutii monetare

Majorarea ratei dobdnzii de politicd monetara si sporirea
fermitatii controlului monetar au determinat consolidarea
trendului ascendent al ratelor dobdnzilor pietei interbancare;
la rdndul sau, cursul de schimb si-a inversat traiectoria,
moneda nationald acumuldnd in primul trimestru o apreciere
nominala substantiala fata de euro. Creditul neguvernamental
si-a accelerat cresterea incepand din ianuarie, redevenind
principalul determinant al expansiunii monetare; lichiditatea
din economie si-a moderat insa dinamica, in special pe fondul
disiparii efectului de baza indus de privatizarea SNP Petrom.

2.1. Ratele dobanzilor

Majorarea ratei dobanzii de politici monetard si continuarea
sterilizarii substantiale a excedentului de lichiditate de pe piata
monetara interbancard prin intermediul operatiunilor de piatd au
consolidat traiectoria ascendentd a ratelor dobanzilor aferente
tranzactiilor interbanci, determinind totodatd Ingustarea ecar-
tului acestora fatd de randamentele oferite de depozitele pe
termen de o luna ale BNR. Pe ansamblul perioadei, rata medie a
dobanzii aferente depozitelor interbancare a crescut cu
2,9 puncte procentuale fata de valoarea inregistrata in trimestrul
IV 2005, situandu-se la nivelul de 6,5 la suta.

Evolutia randamentelor plasamentelor interbancare nu a fost
insd uniforma. Astfel, in prima parte a intervalului acestea s-au
caracterizat printr-o accentuare a volatilitatii, provocata de
amplificarea sezoniera a variatiilor factorilor autonomi ai lichi-
ditatii, dar si de persistenta incertitudinilor privind atdt momen-
tul organizarii licitatiilor de depozite, cat si volumul de lichi-
ditate alocat acestora de BNR; in aceste conditii, in luna
1anuarie ratele dobanzilor au consemnat doar o usoarad urcare,
mentinandu-se la o distanta relativ ampla fatd de rata dobanzii
de politicd monetara (2,7 puncte procentuale). O ajustare ascen-
denta substantiala (+3,7 puncte procentuale) s-a produs insa in
februarie, cand majorarea ratei dobanzii de politica monetara,
cresterea fermitatii controlului lichiditatii — prin sporirea rolului
operatiunilor de piatd, indeosebi a depozitelor, in drenarea
excedentului de lichiditate —, dar si efectuarea de absorbtii mari
de lichiditate de citre Trezorerie au propulsat randamentul
depozitelor interbancare la un nivel mediu de 8,46 la suta.

Incepand cu a doua jumitate a trimestrului, evolutia ratelor
dobéanzilor a fost influentata si de decizia BNR de a standardiza
frecventa licitatiilor de atragere a depozitelor pe termen de o luna
(saptamanal, in ziua de luni). Dificultatile inerente cu care s-au
confruntat bancile in procesul de adaptare a managementului

Rata dobanzii la depozitele atrase de
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Rate forward implicite

procente pe an

mar.05

mar.06

lichiditatii la aceasta schimbare au avut ca rezultantd producerea
unor fluctuatii extrem de ample ale parametrilor de cantitate si
pret ai pietei interbancare; tranzactiile au capatat temporar §i un
pronuntat caracter speculativ, randamentele depozitelor ON
strapungand sporadic®®, in ultima decadi a lunii februarie, plafo-
nul coridorului delimitat de facilitatile permanente®® ale bancii
centrale. Ulterior Tnsd, pe fondul cresterii excesive a prudentei
operatorilor in gestionarea resurselor, randamentele depozitelor
interbancare ON s-au redus puternic, coborand ocazional chiar
sub nivelul de 1,0 la suta oferit de facilitatea de depozit.

In acest context, pe ansamblul trimestrului, ratele dobanzilor
depozitelor ON au consemnat o volatilitate superioara celei din
trimestrul precedent; concomitent, s-a inregistrat o largire sem-
nificativd a plajei de variatie a valorilor medii zilnice ale
acestora (de la 1,1-7,3 1a 0,8-18,1).

Curba randamentelor BUBOR (1M-12M) si-a stopat sciderea®,
glisand 1n martie pe un palier cu 1,2 puncte procentuale superior
celui consemnat in luna decembrie; panta acesteia s-a mentinut
insa negativa, sugerand anticiparea reducerii ratelor dobanzilor
in perioadele urmatoare. $i cotatiile pe scadentele inferioare
(ON si 1W) s-au majorat, valoarea lor medie din luna martie
depasind-o cu 1,22 puncte procentuale pe cea din decembrie. In
consecintd, diferentialul dintre mediile lunare BUBOR 12M —
BUBOR ON s-a mentinut relativ constant in raport cu luna
decembrie, indicind conservarea nivelului primei de risc. in
schimb, distanta dintre ratele BUBOR ON si randamentele
efective ON s-a comprimat cu 0,5 puncte procentuale (pana la
90 de puncte de bazi), ca efect al diminuarii relative a incertitu-
dinii operatorilor pietei si al atenudrii amplitudinii influentei
factorilor autonomi ai lichiditatii.

Ratele forward implicite (calculate pe baza cotatiilor din luna
martie) indicd o usoard incetinire a trendului descendent al
randamentelor interbancare In urmatoarele trei luni; nivelul
anticipat al ratei BUBOR 3M pentru luna iunie 2006 este de 8,4
la suta (cu 0,3 puncte procentuale inferior celui actual). Potrivit
acestor cotatii, BUBOR 3M este anticipata sa scada mai rapid in
septembrie (-0,8 puncte procentuale fatd de martie), dar sa
revind 1n decembrie la nivelul din iunie.

Similar trimestrului precedent, piata primara a titlurilor de stat a
fost lipsita de activitate, MFP anulind doud licitatii de

38 Valoarea maxima a ratelor dobanzilor ON a fost de 29,5 la suta.

39 ~ 5 . . . .
Dupd o pauzd de 9 luni, facilitatea de creditare a fost reaccesatd in luna
februarie, utilizarea sa avand insa si un caracter speculativ.

4 Contrar predictiilor ratelor forward implicite calculate pe baza cotatiilor din
decembrie.
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certificate de trezorerie’' programate a se derula in lunile
februarie si martie (conform calendarului orientativ comunicat
la finele anului anterior). In acest interval, valoarea titlurilor de
stat ajunse la maturitate s-a situat la un nivel foarte redus
(20 milioane RON), iar executia bugetard a generat disponi-
bilitati semnificative in contul general al Trezoreriei.

Un comportament mai putin obignuit au avut ratele medii ale
dobéanzilor practicate de banci pentru creditele si depozitele noi
oferite clientilor nebancari neguvernamentali, acestea inregis-
trand, in perioada decembrie 2005-februarie 2006, miscari de
sens contrar; astfel, rata medie a dobanzii aferente creditelor a
scazut cu 1,1 puncte procentuale, in timp ce randamentul mediu
oferit pentru depozitele la termen a crescut cu 0,9 puncte
procentuale. Aceste evolutii au reflectat, pe de o parte, impactul
masurilor de crestere a restrictivitatii politicii monetare, si, pe
de alta parte, intetirea concurentei din sistemul bancar, respectiv
cresterea agresivitdtii strategiilor unor institutii de credit in
vederea extinderii cotelor de piata.

Traiectoria ratelor dobanzilor nu a fost insa simetricd nici din
perspectiva principalelor segmente ale clientelei institutiilor de
credit. Astfel, declinul ratei medii a dobanzii percepute in cazul
noilor Imprumuturi acordate persoanelor fizice a fost stopat in
februarie, cand aceasta a consemnat o crestere de 1,4 puncte
procentuale; in schimb, segmentul corporate a beneficiat de
conservarea de-a lungul perioadei a trendului descendent al
ratelor dobanzilor la credite, nivelul mediu al acestora redu-
candu-se in februarie cu 1,3 puncte procentuale fatd de luna
noiembrie. Evolutii similare, dar de sensuri opuse, s-au con-
semnat in cazul randamentelor oferite pentru depozitele la
termen, majorarea acestora prelungindu-se — in cazul plasa-
mentelor efectuate de persoanele fizice — doar pe durata
primelor doua luni ale intervalului analizat.

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Restrangerea sezonierd a deficitului balantei comerciale,
cresterea fluxurilor de investitii directe si impactul exercitat de
deciziile adoptate de BNR asupra categoriei intrérilor de capital
sensibile la instrumentele politicii monetare au fost cei mai
importanti factori ce au influentat traiectoria cursului de schimb
leu/euro in trimestrul 1 2006. in ultima parte a intervalului,
evolutia acestuia a mai fost marcatd de temporara scidere a
interesului capitalului speculativ pentru piata roméneasca,
provocatd de majorarea ratelor dobénzilor pe principalele piete
internationale.

*! Ultima emisiune de titluri de stat a avut loc in luna septembrie 2005.
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Evolutia in termeni reali
a cursului de schimb al leului*

variatie anuala (%)
30

—=—EUR
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254
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-5 .
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I I miIiv i omIiviIi omIv I

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

Sursa: INS, BNR

Astfel, dupa patru luni de depreciere continud, leul a reintrat in
ianuarie pe un trend de apreciere nominald in raport cu euro, a
carui pantd s-a calmat insa pe parcursul ultimei luni a perioadei
analizate. Comparativ cu decembrie 2005, moneda nationald a
acumulat o apreciere de 4,3 la suta in raport cu euro (5,9 la suta
in termeni reali) si de 5,7 la sutd fatd de dolar (7,3 la suta in
termeni reali), in conditiile n care valoarea acestuia din urma a
scazut usor in raport cu euro. In schimb, calculati ca variatie
anuald medie la nivelul trimestrului, aprecierea leului in raport
cu euro a continuat s se diminueze (4,1 la sutd In termeni
nominali §i 13,1 la sutd in termeni reali), in timp ce fatd de
dolar, leul a inregistrat chiar o pierdere in termeni nominali
(prima din ultimele sase trimestre).

Punctul de inflexiune consemnat de rata de schimb leu/euro in
luna ianuarie a avut ca determinanti principali injumatatirea
deficitului de cont curent comparativ cu luna anterioara
(preponderent pe seama diminuarii sezoniere a soldului negativ
al balantei comerciale®) si cresterea gradului de acoperire a
acestuia prin investitii directe si de portofoliu®*. Impactul
acestor evolutii a fost amplificat de sporirea imprumuturilor pe
termen scurt” ale sectorului bancar si ale celui corporatist,
precum si de cresterea usoarda a volumului depozitelor
nerezidentilor In Romania, inclusiv a celor constituite in lei,
acestea din urma fiind stimulate de majorarea randamentelor
pietei monetare interne.*
diminuarea imprumuturilor financiare pe termen mediu si lung
ale sectorului bancar, posibil datoratd majorarii, incepand cu
aceasta luna, a rezervelor minime obligatorii aferente pasivelor

In sens opus a actionat insa

in valuta, dar si actiunii prevederilor normelor privind limitarea
gradului de concentrare a expunerilor din credite in valuta.

Aprecierea leului s-a accelerat in februarie, in special ca urmare
a sporirii intrarilor de capital volatil®’, antrenate de cresterea
diferentialului dintre rata dobanzii pietei monetare locale® si

42 - . . . . . .. .
In luna ianuarie deficitul balantei comerciale s-a diminuat cu 57,5 la sutd
fata de luna anterioara, majorandu-se insa cu 91,1 la sutd comparativ cu
luna ianuarie 2005.

43 Investitiile directe si de portofoliu au acoperit deficitul contului curent in
proportie de 216 la sutd (158 la sutd in decembrie 2005 si, respectiv, 133 la
suta in ianuarie 2005).

* in crestere atat fatd de media trimestrului IV 2005, cat si fatd de luna
ianuarie 2005.

45 .. ) N . .
Atentia investitorilor s-a concentrat in acest interval si asupra altor monede
din Europa Centrala si de Est, coroana ceha, coroana slovaca, kuna croata
si tolarul sloven consemnénd aprecieri in termeni nominali.

46 A s . . . .
Volumul vanzarilor nete de devize ale nerezidentilor a reprezentat al doilea
varf al pietei valutare interbancare (228 milioane euro).

47 Ca urmare a deciziei CA al BNR din data de 8 februarie de majorare a ratei
dobanzii de politica monetara.
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cea internationald, precum si de consolidarea asteptarilor Principalele pozitii din contul financiar (solduri)
privind continuarea tendintei descrescatoare a cursului leu/euro; milioane euro
e posibil, totodata, ca la aceastd evolutie a ratei de schimb sa fi 2005 2006
contribuit si dinamica influxurilor de investitii directe si de 2 luni 2 luni
. . N . . Contul financiar 409 578
portofoliu, precum si a imprumuturilor financiare. Acestea au
. A e e . . . . Investitii directe 521 1055
contracarat impactul adancirii deficitului balantei comerciale, T
. R i > . rezidenti in strdinatate 8 55
leul consemnand in raport cu euro cea mai consistentd intarire ¢rezienti in Romania 513 1000
din ultimele doudsprezece luni (2,9 la suta). Tnvestitii de portofoliu 0 256
rezidenti in strainatate -123 158
Modificarea sentimentului investitorilor financiari internationali nerezidenti in Roménia 31 98
vizavi de oportunitatile de castig oferite de pietele financiare ale  Alte investitii de capital 1043 197

economiilor emergente®, precum si majordrile de rate de  dincare:

A s . A . 49
dobanda operate de FED si de BCE in luna martie™ au generat pe termen mediu si lung 1097 50
ajustari importante ale pozitiilor speculative din zona Europei pe termen scurt 175 _178
Centrale si de Est. Afectatd la randul ei de efectul acestor numerar si depozite pe
ajustdri, valoarea leului a inregistrat in prima jumitate a lunii ~ _‘ermenscurt -822 342

martie o scadere sustinuta in raport cu euro. Relativa temperare
a scepticismului investitorilor, precum si conturarea asteptarilor
de crestere a ratelor dobanzilor pietei interbancare, ca urmare a
controlului ferm exercitat de banca centrald asupra lichiditatii
din sistem, au iIntrerupt, insd, aceasta tendinta, in a doua parte a
intervalului cursul de schimb consemnand o cvasistabilizare. in
aceste conditii, leul a continuat si se aprecieze in termeni
nominali fatd de euro, consemnand la nivelul lunii martie o
variatie de 0,9 la suta.

in intervalul urmator, volatilitatea cursului de schimb al leului
ar putea reveni la valori ridicate, datoritd unor posibile
modificari bruste ale strategiilor investitorilor, determinate de
evolutiile politice din Europa Centrald si de Est si de posibilele
noi majordri ale ratelor dobanzilor pe principalele piete
financiare internationale. Totodata, traiectoria ratei de schimb ar
mai putea recepta influentele divergente exercitate, pe de o
parte, de sporirea sezonierd a remiterilor din strdindtate ale
nerezidentilor si, respectiv, de mentinerea unei dinamici ridicate
a investitiilor directe si de portofoliu, si, pe de altd parte, de
posibila diminuare a imprumuturilor financiare ale sectorului
bancar si, respectiv, de accelerarea cresterii importurilor.
Predominanta actiunii unora dintre acesti factori in prima parte
a lunii aprilie a determinat reinversarea ferma a cursului de
schimb al leului pe trendul descendent declansgat in ianuarie.

48 Determinatd de criza coroanei islandeze de la sfarsitul lunii februarie si
alimentata de incertitudinile privind evolutiile politice din unele tari din
regiune (Polonia, Ungaria, Slovacia).

¥ BCE si FED au majorat cu cate 0,25 puncte procentuale ratele dobanzilor
pe 8 si, respectiv, 28 martie.

% fn acest context, majoritatea monedelor tarilor din zond au consemnat
deprecieri nominale si volatilitati sporite ale ratelor lor de schimb (cea mai
ampla depreciere fiind inregistrata de forintul maghiar).
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Masa monetara si rata inflatiei

variatie anuald (%)
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Sursa: INS, BNR
Structura masei monetare (M2)
procente
2005 2006
! nm v ian. feb.
medii lunare
MIl 22,7 242 262 269 275 274
Numerar in circulatie 11,6 12,6 13,0 12,8 27,5 274
Depozite in lei 534 53,7 548 55,6 56,7 563
Depozite in valuta 35,1 33,7 32,1 31,6 30,5 30,6

2.3. Moneda si creditul

Moneda

In perioada decembrie 2005-februarie 2006, expansiunea masei
monetare (M2) s-a incetinit considerabil’', ca urmare a reculului
suferit de ritmul anual de crestere a M2 in prima lund a
intervalului; aceasta scadere s-a datorat cu precadere unui efect
de baza, la originea caruia a stat ampla crestere a M2 din luna
decembrie 2004, provocatad de majorarea capitalului social al
SNP Petrom’”. La temperarea cresterii M2 in perioada analizati
si-au mai adus contributia si alti factori specifici de influentare a
volumului lichiditatii din economie, cei mai importanti fiind:
(i) scaderea drasticd (doar partial datoratd efectului de baza
mentionat) a cresterii activelor externe nete ale sistemului ban-
car; (ii) continua realocare a portofoliului de active financiare
ale companiilor si (iii) reducerea echivalentului in lei al pasive-
lor in valutd datorata aprecierii in termeni nominali a leului in
raport cu euro. Creditul neguvernamental a exercitat un impact
contractionist asupra cresterii M2 doar in luna decembrie 2005,
pentru ca In lunile urmatoare acesta sa redevind principalul
determinant al expansiunii monetare. O influentd simetrica, dar
de sens opus, a exercitat creditul guvernamental net (respectiv
variatia depozitelor guvernamentale), care, dupa ce a alimentat
consistent sporul de M2 in luna decembrie 2005, a redevenit un
factor de franare a cresterii masei monetare in lunile urmatoare.

Din perspectiva dinamicilor componentelor sale, M2 si-a
incetinit cresterea exclusiv datoritd evolutiei cvasibanilor; in
schimb, masa monetard in sens restrins (M1) si-a amplificat
sensibil rata anuald de crestere, datoritd mentinerii la un nivel
scazut a costului de oportunitate al detinerii de lichiditate, dar si
ca efect al sporirii cererii de moneda destinate tranzactiilor
curente. Spre finele intervalului analizat, dinamicile anuale ale
celor mai lichide componente ale masei monetare si-au stopat
insd ascensiunea, evidentiindu-se, in schimb, o crestere a
portofoliului de titluri de stat detinute de sectorul nebancar,
precum si o consistentd majorare a depozitelor in valuta ale
aceluiasi sector; 1n pofida acestei ultime evolutii, structura pe
monede a masei monetare a continuat sd se Imbunatateasca,
proportia detinutd in M2 de componenta denominatd in devize
sciazand in aceastd perioadd pana la cea mai redusd valoare
medie din ultimii sapte ani §i jumatate.

51+ s o - L .
In absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor
anuale de crestere aferente perioadei decembrie 2005 — februarie 2006,
exprimate 1n termeni reali.

52 . o R . .
Conform contractului de privatizare incheiat cu societatea OMV, aceasta a
majorat, in luna decembrie 2004, capitalul social al societdtii Petrom cu
circa 830 milioane euro.
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Incetinirea cresterii M2 s-a localizat in special la nivelul depozi-
telor agentilor economici™, a ciror dinamicd a scizut in prin-
cipal datoritad sporirii magnitudinii impactului sezonier exercitat
de: (i) decontarea platilor trimestriale catre bugetul de stat;
(ii) achitarea importurilor si efectuarea platilor in contul
serviciului datoriei externe; (iii) acordarea, in special in sectorul
privat, a primelor de sfarsit de an. Efectul acestor factori a
moderat influenta expansionista a accelerarii cresterii imprumu-
turilor companiilor si a amplificarii cheltuielilor bugetare din
luna decembrie 2005.

In schimb, rata de crestere a depozitelor totale ale populatiei a
consemnat o relativd stationare, sub efectul evolutiilor diver-
gente consemnate de diferitele categorii de plasamente ale
acestui segment. Astfel, in timp ce dinamica economiilor in lei
si-a mentinut declinul, variatia depozitelor in valuta ale persoa-
nelor fizice a Inregistrat o tendintd ascendentd. La randul lui,
ritmul de crestere a valorii conturilor curente ale acestui seg-
ment a consemnat o relativd stagnare, in conditiile in care
veniturile salariale au resimtit disparitia efectului introducerii
cotei unice de impozitare la inceputul anului 2005; disponibi-
litatile din aceste conturi si-au majorat insd progresiv ponderea
in totalul plasamentelor bancare ale populatiei, aceasta atingand
in perioada analizatd niveluri record.

Creditul neguvernamental

in intervalul decembrie 2005-februarie 2006, dinamica anuala>
a creditului neguvernamental a continuat sa creasca, dar mult
mai lent comparativ cu perioada anterioard. Relativa temperare
de ritm s-a datorat exclusiv componentei in valutd, care a
resimtit acut impactul masurilor restrictive adoptate de BNR”,
inregistrdnd pe ansamblul perioadei o scadere de volum; in
contrapartida, in luna ianuarie 2006, pasivele externe ale ban-
cilor comerciale — principala sursd de finantare a creditelor in
valuti — si-au stopat cresterea. In schimb, expansiunea
creditului 1n lei a ramas deosebit de viguroasa, ritmul anual de
crestere a acestuia majorandu-se cu peste 20 de puncte
procentuale. Principalii catalizatori ai cresterii cererii de credite
in lei au continuat sad-i reprezinte declinul ratelor dobanzilor
aferente acestor credite, mentinerea ritmului Tnalt de crestere a

>3 Inclusiv depozitele conditionate si certificatele de depozit.

4 2 e T - L .

**in absenta altor precizari, variatiile procentuale se referd la media ritmurilor
anuale de crestere aferente perioadei decembrie 2005-februarie 2006,
exprimate in termeni reali.

3% Norma nr. 11/2005 privind limitarea gradului de concentrare a expunerilor
din credite in valutd (intratd in vigoare la 26 septembrie 2005), precum si
majorarea ratei rezervei minime obligatorii pentru pasivele in valuta (de la
30 la suta la 35 la suta, incepand cu perioada de aplicare 24 ianuarie-23 fe-
bruarie 2006).

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Mai 2006

37



1V. Politica monetara si evolutii financiare

Creditul neguvernamental pe monede

variatie anuald reald (%)
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veniturilor disponibile ale populatiei si Tmbunatatirea situatiei
financiare a companiilor. Pe partea ofertei de credite in lei, cei
mai importanti stimuli au fost: (i) intensificarea concurentei
dintre bancile comerciale (ceea ce a determinat adoptarea unor
strategii tot mai agresive de extindere a cotelor de piatd, inclu-
siv prin diversificarea produselor de creditare); (ii) mentinerea
perceptiei favorabile privind bonitatea potentialilor clienti si
perspectivele evolutiei economice si (iii) scaderea riscului de
selectie adversa.

In aceste conditii, creditul neguvernamental in lei a rdmas
principala sursd a expansiunii monetare, iar ponderea compo-
nentei 1n valuta in total credit neguvernamental a consemnat o
tendinta clard de scadere, atingdnd minimul ultimilor noud ani
(ca medie a intervalului).

Similar perioadelor anterioare, cele mai inalte ritmuri anuale de
crestere au fost consemnate de creditul acordat populatiei.
Valorile acestor ritmuri au fost insa usor inferioare celor din
perioada anterioara, ca urmare a impactului consistent exercitat
in luna decembrie 2005 de restructurarea portofoliului unei
banci comerciale (concretizata in transferul unui volum consi-
derabil de credite in valutd acordate populatiei in bilantul unor
institutii financiare nerezidente). Cu toate cd cea mai rapida
crestere a fost consemnata de creditele ipotecare si imobiliare in
lei, creditul de consum a continuat sa detina peste trei sferturi
din imprumuturile populatiei, o parte a institutiilor de credit
asociind acestei categorii de produse bancare noi facilitati (re-
ducerea temporara a ratelor dobanzilor, extinderea perioadelor
de rambursare i majorarea plafoanelor de creditare).

In schimb, dinamica anuald a imprumuturilor acordate agentilor
economici a continuat sa creasca in aceasta perioada, indeosebi
pe seama amplificarii creditelor pe termen mediu si lung
denominate in lei, stimulatd de reducerea mai accentuata a
ratelor dobanzilor corespunzatoare. Concomitent, Tmprumutu-
rile In devize acordate agentilor economici si-au temperat viteza
anuala de crestere, printre determinantii acestei evolutii
aflandu-se indsprirea relativd a conditiilor de creditare in
devize.

3% Conform datelor din Situatia comportamentului financiar al populatiei §i

agentilor economici in profil teritorial, elaboratd de BNR pe baza infor-
matiilor primite de la institutiile de credit, exclusiv Creditcoop.
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Scenariul de baza al proiectiei plaseaza rata anuald a inflatiei la
sfarsitul anului 2006 la circa 1,8 puncte procentuale peste tinta
centrala de 5 la sutd. Actualizarea in sens ascendent a proiectiei
din luna februarie (6,6 la suta) se datoreaza in principal
impactului anticipat asupra indicelui preturilor de consum al
introducerii in trimestrul Il a , taxei pe viciu” impuse produ-
selor din tutun §i celor din alcool rafinat. Cresterea preturilor
datorata acestui impozit indirect anihileaza influenta favorabila
a unui program de ajustari ale preturilor administrate mai
relaxat decdt cel prevazut pentru anul 2006 in proiectia anteri-
oard. Efectul acestor cresteri de preturi asupra anticipatiilor
privind inflatia, relaxarea politicii fiscale in trimestrele 1I-1V
2006, precum si reprogramarea unor majorari de preturi admi-
nistrate catre sfarsitul anului 2007 si inceputul anului 2008
implica o conduita mai austera decdt cea prevazutd anterior a
politicii monetare, de-a lungul intregului interval de prognoza,
pentru a permite coboradrea inflatiei la sfarsitul anului 2007 la
nivelul tintei de 4 la sutd.

Pe tot intervalul proiectiei, scaderea inflatiei va fi sustinuta de
reducerea continud a excesului de cerere pdna la niveluri
negative, sub impactul unor conditii monetare reale restrictive.
In ansamblul acestor conditii, efectul dezinflationist al evolutiei
cursului de schimb al leului va fi dominant in cursul anului 2006
si la inceputul anului 2007, prin impactul restrictiv asupra
cererii agregate si prin influenta favorabila asupra preturilor
importurilor. In a doua parte a intervalului de prognozd, un rol
mai important in controlul cererii agregate va reveni dobanzilor,
o alta contributie la dezinflatie fiind atribuita de proiectie
readucerii anticipatiilor pe o traiectorie convergenta la tinta de
inflatie.

Principalele riscuri a caror materializare ar putea abate traiec-
toria dezinflatiei de la cea proiectata sunt generate de
incertitudini substantiale referitoare la: calendarul §i efectele
directe si propagate ale ajustarilor de preturi administrate §i de
impozite cu impact semnificativ asupra nivelului inflatiei,
conduita viitoare a politicilor de venituri si fiscala, variatia
preturilor internationale ale titeiului si gazelor naturale i
modul de reflectare a acestora in preturile interne ale
combustibililor si energiei, magnitudinea si natura fluxurilor de
capital in cadrul orizontului de prognoza.
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Previziuni privind evolutia inflatiei

variatie anuald (%)
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1. Scenariul de baza al proiectiei

1.1. Proiectia inflatiei

Potrivit scenariului de baza al proiectiei, rata anuala a inflatiei
preturilor de consum se va situa la sfarsitul anului 2006 peste
limita superioara a intervalului de variatie de +I puncte
procentuale care incadreaza tinta de 5 la sutd, urmdnd ca,
incepdnd cu trimestrul Il din anul urmator, sa reintre in
interval §i sa aiba o traiectorie compatibila cu atingerea tintei
aferente sfarsitului anului 2007 (de 4 la suta). Valorile pro-
iectate ale inflatiei sunt superioare celor din Raportul asupra
inflatiei din luna februarie 2006 cu aproximativ 0,2 puncte
procentuale la sfarsitul anului 2006 (6,8 la sutd comparativ cu
6,6 la sutd). Diferenta in sensul cresterii se datoreaza in
principal impactului avut de introducerea taxei pe viciu asupra
preturilor la tutun, tigarete si produse din alcool rafinat si de
modificarile aduse nivelurilor accizelor. Acest soc asupra
indicelui preturilor de consum contracareaza efectele favorabile
generate de rata mai scdzutad a inflatiei Inregistratd in primul
trimestru al anului 2006, precum si de reprogramarea, conform
informatiilor disponibile la momentul redactarii Raportului,
unor ajustari de mai mica amploare ale preturilor administrate
pentru urmatoarele trei trimestre ale anului in curs®’.

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

T2 T3 T4 Tl T2 T3 T4 T1

Perioada 1 )00 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2008

Tinta 5,0 4,0
Proiectatd | 80 7.7 68 60 47 40 40 41

Rata inflatiei inregistrata in trimestrul I 2006 a fost mai redusa
decat cea proiectatd in Raportul asupra inflatiei din luna
februarie 2006, in special datoritd aprecierii nominale a leului si
a cresterilor mai modeste la preturile alimentare volatile
(legume, fructe, oud). Aprecierea nominala a actionat in sensul
reducerii preturilor la servicii si a valorii accizelor calculate in
euro. La nivelul Intregului an, acest castig de dezinflatie din
trimestrul I este anihilat de introducerea in trimestrul II 2006 a
taxei pe viciu asupra produselor din tutun si a celor din alcool
rafinat, realizatd sub forma unei modificari a nivelurilor
accizelor aferente acestor produse. Impactul preconizat al
acestor modificari asupra indicelui anual al preturilor de
consum este estimat a fi, pentru anul 2006, de 1,1 puncte

57 . . . R . o L
Diferenta cea mai semnificativa fatd de scenariul utilizat la proiectia
anterioara se inregistreaza in trimestrul II al acestui an.
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procentuale®®. Ca urmare a actiunii combinate a tuturor facto-
rilor de influentd, cresterile anuale proiectate ale indicelui
preturilor de consum din fiecare din trimestrele II-IV 2006
reprezintd revizuiri ascendente de cate 0,2 puncte procentuale
fatd de proiectia anterioard. Dezinflatia accelerata (de 0,9
puncte procentuale) din trimestrul IV 2006 se datoreaza unui
efect de baza™, unui calendar de ajustare a preturilor adminis-
trate mai putin aglomerat si unei reduceri preconizate a inflatiei
CORE2, ca raspuns la restrictivitatea politicii monetare. Inflatia
proiectata reintra in trimestrul II 2007 in intervalul de variatie
din jurul traiectoriei compatibile cu tinta. In conditiile materia-
lizarii scenariilor actuale ale preturilor administrate si ale altor
variabile exogene, accelerarea proiectata a procesului de dezin-
flatie de pe parcursul anului 2007 ar permite atingerea, la finalul
acestuia, a tintei de 4 la suta.

Rata inflatiei CORE2 este influentatd de introducerea taxei pe
viciu la produse din tutun si alcool, de evolutia anticipatiilor
inflationiste, a preturilor de import si a deviatiei PIB de la
nivelul sau potential. In proiectia curentd, rolul primordial in
generarea de presiuni inflationiste revine anticipatiilor. Desi
preturile produselor din tutun si ale celor pe baza de alcool
rafinat contin componente administrate (accize), ele sunt incluse
in masura inflatiei de baza CORE2. Este de asteptat ca, prin
efectele lor asupra indicilor preturilor de consum, cresterile de
preturi din trimestrele II si I1I 2006 sa contribuie la amplificarea
anticipatiilor inflationiste timp de mai multe trimestre, chiar
daca ele se manifestd ca socuri izolate. Eliminarea completa a
efectului modificarilor de preturi la tigari si alcool asupra
anticipatiilor este preconizatd abia pentru trimestrul I 2007.
Incorporand si efectele propagate ale aprecierii nominale a
leului din ultima perioada, preturile de import nu sunt preco-
nizate a exercita presiuni semnificative asupra nivelului pretu-
rilor interne in cadrul orizontului de prognoza. Excesul de
cerere agregatd — masurat prin deviatia pozitiva a PIB fata de
nivelul potential — va continua insa sa aiba efecte inflationiste
pana la sfarsitul anului curent. Pe ansamblu, in pofida influ-
entelor nefavorabile exercitate de majorarea accizelor, a
preturilor administrate si a celor volatile, proiectia aratd ca rata

58 Impactul este masura cumulata a cresterilor ratei inflatiei IPC in trimestrele
II-IV 2006 in scenariul introducerii taxei pe viciu, fata de ipoteza pastrarii
calendarului de aliniere a accizelor la tigarete si tutun convenit de Guver-
nul Roméniei cu Comisia Europeana. S-au avut in vedere ponderile din
cosul de consum publicate de INS, respectiv de 4,04 la suta pentru tutun si
tigari si 0,27 la suta pentru bauturi alcoolice spirtoase.

%% in caleulul inflatiei anuale sunt incluse ratele inflatiei trimestriale din patru
trimestre consecutive. in trimestrul IV 2006, rata anuala a inflatiei scapa de
»povara” trimestrului IV 2005, cand cresterea anualizata a preturilor de
consum a fost de 10,6 la suta.
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inflatiei CORE2 va avea in 2007 un nivel compatibil cu
stabilitatea preturilor (aproximativ 2,5 la suta).

Excesul de cerere (deviatia pozitivd a PIB) — ca masura a
presiunilor inflationiste din partea cererii agregate — este
prevazut sa scada treptat, urmand sa fie eliminat complet si sa
devind negativ in primul trimestru al anului viitor. Aceasta
evolutie este explicatd de inasprirea conditiilor monetare,
inclusiv prin méasurile administrative de limitare a creditului in
valutd, si de noile reglementari privind activitatea institutiilor
financiare nebancare. Atingerea tintei de inflatie in anul 2007
presupune incetinirea expansiunii cererii agregate (conducand la
o deviatie negativd a PIB fatd de nivelul sdu potential) pe
parcursul intregului an, ceea ce implicd un ritm anticipat mai
lent al cresterii economice.

Alinierea preturilor administrate la nivelurile din Uniunea
Europeand este prevazuta sia continue si dincolo de data de
1 ianuarie 2007. Mai mult, fatd de proiectia anterioara, cresterile
anticipate la preturile administrate sunt mai mici pentru 2006, o
parte fiind transferate in anul 2007. Preturile la gaze naturale si
energie electricd vor continua sa creasca Intr-un ritm superior
inflatiei de bazd (CORE2). Descentralizarea deciziei privind
ajustarea pretului energiei termice ingreuneaza estimarea
impactului inflationist al dinamicii acestuia. Proiectia prevede
mentinerea unor efecte inflationiste din partea preturilor produ-
selor alimentare volatile (LFO) datorate intr-o oarecare masura
si inundatiilor din perioada curentd. Obtinerea unei productii
agricole bune 1n anul 2007 poate conduce la temperarea
evolutiei preturilor LFO. La inceputul perioadei de proiectie,
presiunile asupra pretului international al petrolului exercitate
de situatia politica internationald incordata si cresterea continua
a cererii mondiale de hidrocarburi sunt preconizate sa prevaleze
asupra celorlalti factori de influenta asupra preturilor
combustibililor. Pentru restul anului 2006, proiectia presupune
stabilizarea preturilor combustibililor pe pietele internationale.
Ca urmare, acestea nu sunt prevazute sa exercite presiuni asupra
preturilor interne. Pentru anul 2007, evolutia proiectatdi a
pretului titeiului, In conditiile unei probabile scaderi treptate a
presiunilor in directia aprecierii leului, implica o traiectorie usor
ascendenta a preturilor interne la combustibili.

1.2. Presiuni exogene asupra inflatiei

In mod aseminitor proiectiei din trimestrul anterior, dinamica
preturilor administrate este prevazutd a fi superioard celei a
preturilor libere. Scenariul privind inflatia preturilor
administrate este insd diferit ca magnitudine fatad de cel din
Raportul precedent, ca urmare a revizuirii calendarelor de
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majorare a preturilor la gaze naturale, energie termica si
electricd de catre autorititile de reglementare. Astfel, rata
anuald a inflatiei® preturilor administrate avutd in vedere in
scenariul de baza este de 9,1 la sutd pentru anul 2006 (fata de
nivelul de 11,7 la suta in proiectia din luna februarie), respectiv
de 8,8 la sutd in 2007 (comparativ cu nivelul anterior de 7,6 la
sutd). In plus, proiectia curentd incorporeazi si informatii
privind evolutia anticipatd a preturilor administrate pentru
primul trimestru al anului 2008 (o majorare a pretului gazelor
naturale cu 7 la suta si al energiei electrice cu 4,5 la suta ).

Tabelul nr. 5.2. Scenariul privind evolutia preturilor administrate

Gaze naturale Energie termica | Energie electrica
2006 2007 2006 2007 2006 2007
29,9% 17,9% | 10,0% | 15,0% 4,3% 6,6%

Conform ipotezelor utilizate, pretul gazelor naturale din
productia interna ar urma sa se alinieze la cel de import pana la
sfarsitul anului 2008. Proiectiile sunt de asemenea compatibile
cu o liberalizare completd a pietei energiei electrice pana la
inceputul anului 2007, respectiv cu liberalizarea partiala a
pretului la energia termica si renuntarea la tariful de referinta de
la nivel national.

Preturile legumelor, fructelor si oudlor (LFO) sunt prevazute a
creste cu aproximativ 10 la sutd in 2006, in conditiile 1n care nu
se anticipeaza o revigorare simtitoare a ofertei interne 1n acest
an. In 2007, presupuniand obtinerea unei productii agricole
neafectate de intemperii, se estimeaza ca inflatia acestei grupe
se va diminua in continuare Intr-un ritm sustinut (scazand la
aproximativ 6 la sutd). Modificarile de preturi mentionate sunt
in mare masurd similare celor din proiectia anterioara; totusi,
volatilitatea ridicatd manifestatd de aceastd grupa de preturi,
exacerbatd recent si de conditiile meteorologice nefavorabile,
face ca prognoza lor si fie mai incertd decat in cazul altor
componente ale IPC.

Incertitudinea cu privire la sensul si magnitudinea evolutiei
pretului petrolului a determinat, in mod asemanator proiectiei
anterioare, adoptarea unui scenariu privind mentinerea acestuia
la nivelul actual (aferent lunii aprilie). Ca urmare a adoptarii
acestei ipoteze, pretul proiectat al combustibililor prezinta
variatii reduse ca amplitudine pe intregul orizont al proiectiei.
La sfarsitul anului curent, acesta ramane relativ constant fata de
perioada similard a anului trecut. Se anticipeaza ca preturile de
import ale titeiului (exprimate in dolari SUA) vor resimti un

59 Trimestrul IV din anul curent raportat la trimestrul IV din anul anterior.
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efect atenuat al cresterilor pretului international al petrolului din
prima parte a acestui an, datoritd deprecierii dolarului fata de
euro si implicit fatd de leu. Aprecierea leului fatd de moneda
europeand inregistrata de la inceputul anului ar putea exercita o
influentd favorabild asupra pretului carburantilor pana in
trimestrul III 2006, deoarece accizele si taxele la produsele
petroliere sunt exprimate in euro, fiind calculate la cursul din
ultima zi a trimestrului anterior®’. La nivelul anului 2007, in
ipoteza stabilizarii pretului international al titeiului si reducerii
presiunilor de apreciere a monedei nationale, pretul mediu
proiectat al grupei combustibili va inregistra, ca si in cazul
preturilor de bazd CORE2, o crestere ugoara fata de nivelul de
la sfarsitul anului 2006.

In cadrul prognozei curente au fost utilizate ponderile actua-
lizate utilizate de catre Institutul National de Statistica pentru
calculul indicelui preturilor de consum. Pentru preturile admi-
nistrate i pentru legume-fructe-oua ponderile in IPC s-au dimi-
nuat de la 22 la suta la 20,55 la suta si, respectiv, de la 7,71 la
suta la 7,24 la sutd, in timp ce ponderea preturilor la combus-
tibili a fost crescutd de la 6,75 la suta la 7,24 la sutd. Utilizand
aceste ponderi, contributia totala a celor trei categorii de preturi
la inflatia anuala proiectata este, conform scenariilor actuale, de
aproximativ 2,8 puncte procentuale in 2006 si respectiv circa
2,4 puncte procentuale in 2007.

Scenariul privind preturile din zona euro reflectd o usoard
crestere a nivelului proiectat al acestora fatd de proiectia ante-
rioard pe intreg orizontul prognozei. Aceasta dinamicad superi-
oard, coroboratd cu reducerea probabild a presiunilor de
apreciere a monedei nationale in a doua jumatate a intervalului
de proiectie, conduce la o ugoara crestere a preturilor de import,
schimband sensul evolutiei de pe parcursul anului 2006.

In cadrul proiectiei curente se are in vedere modificarea
preturilor la tigarete, produse din tutun si alcool, ca urmare a
schimbarilor legislative ce afecteaza nivelul impozitelor indi-
recte. Calendarul de aliniere a accizelor la valorile din Uniunea
Europeand presupune atingerea unui nivel de 64 de euro pentru
o mie de tigarete pana in 2009. Pe langa ajustarile de preturi
determinate de acest calendar, Parlamentul Romaniei a hotarat
introducerea taxei pe viciu destinate suplimentérii fondurilor
aflate la dispozitia Ministerului Sanatatii. Aceasta a fost inclusa,
prin ordonanti a Guvernului®’, ca parte a accizei unitare la

61 e L . .
Efectul majorarii anticipate pentru 1 iulie a accizei la benzina cu plumb
asupra pretului combustibililor se estimeaza a fi unul redus datorita pon-
derii scazute a acesteia in consum.

62 < . o . .
Ordonanta de urgentd a Guvernului Romaniei pentru modificarea si

completarea Legii nr. 571/2003 privind Codul fiscal, publicata in Monito-
rul Oficial nr. 374 din 2 mai 2006, Partea I.
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tigarete si alcool. Efectele inflationiste ale introducerii taxei pe
viciu la produsele pe baza de alcool sunt diminuate de ponderea
redusd a acestora in cosul de consum (0,27 la sutd). Aplicarea
taxei pe viciu asupra tigaretelor conduce insa la devansarea
calendarului de aliniere a nivelului accizelor. Ca urmare,
cresterile anticipate ale preturilor la tigarete sunt cu aproximativ
20 de puncte procentuale mai mari in 2006% decat cele impli-
cate de programul de ajustare a accizelor convenit cu Uniunea
Europeand. Modificarea accizelor la tigarete la 1 iulie 2006 nu
este preconizata a avea un impact semnificativ asupra preturilor
tigaretelor.

Efectele majore asupra preturilor tigaretelor sunt anticipate a se
manifesta cu precadere in trimestrul I 2006. Desi cresterile de
preturi afecteaza o singurd categorie de produse, este de asteptat
ca magnitudinea lor sa determine o amplificare a anticipatiilor
inflationiste. Ca urmare, proiectia prevede cid efectele intro-
ducerii taxei pe viciu §i ale modificarii nivelurilor accizelor la
produse din tutun si alcool vor afecta preturile de consum timp
de patru trimestre. In aceste conditii, rata inflatiei proiectate este
cu aproximativ 1,1 puncte procentuale mai mare in 2006 decat
ar fi fost in cazul in care taxa pe viciu nu ar fi fost introdusa.

1.3. Presiuni din partea cererii agregate

1.3.1. Presiuni ale cererii in perioada curenta

In trimestrul I 2006 se anticipeazi o reducere a ritmului trimes-
trial de crestere a PIB real comparativ cu trimestrul anterior. in
aceste conditii, are loc o usoara reducere a excesului de cerere.
Cu toate acestea, mentinerea PIB din trimestrul curent peste
nivelul potential contribuie la mentinerea presiunilor inflatio-
niste pe termen scurt provenind din partea cererii agregate. La
acestea se adauga si efecte inflationiste din partea unor socuri
temporare negative de oferta agregata.

Datoritd duratei necesare transmiterii impulsurilor politicii
monetare asupra economiei, nivelul excesului de cerere din
prezent reflecta in principal efectul cumulat, propagat din trecut,
al nivelului ratelor dobanzilor si al cursului de schimb din
trimestrele anterioare. Pe parcursul perioadelor anterioare, ratele

8 Conform OUG privind modificarea Codului fiscal, nivelurile accizelor
unitare la tigarete au fost modificate la 15,53 euro/1000 tigarete (de la 9,1
euro prevazut initial) incepand cu 2 mai 2006 si, respectiv, la 16,28
euro/1000 tigarete (in loc de 11,47 euro) de la 1 iulie. Diferenta dintre
noile valori ale accizei unitare si cele din calendarul initial, coroborate cu
nivelurile accizei ad-valorem, calculate ca procent (in prezent, de 30 la
sutd) din pretul de achizitie al produsului (care include acciza unitara),
reprezintd de fapt taxa pe viciu de 10 euro/1000 tigarete. Dupa acelasi
algoritm, de la 1 iulie 2007 se preconizeaza cresterea accizei unitare la
circa 23,5 euro, fata de prevederea initiala de 17 euro.
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dobéanzilor in scadere la credite si la depozite au transmis un
efect stimulativ asupra excesului de cerere din prezent, efect
contrabalansat de impactul restrictiv al aprecierii monedei
nationale in cea mai mare parte a anului trecut. In plus, excesul
de cerere din trimestrul I 2006 reflecta si intdrirea temporara a
politicii fiscale prin trecerea in trimestrul I 2006 la un surplus al
bugetului general consolidat de 0,7 la sutd din PIB anual, de la
un deficit de 1,5 la suta aferent trimestrului IV 2005.

Incetinirea ritmului de crestere a PIB real se reflectd intr-o redu-
cere a excesului de cerere. Totusi, aceasta reducere nu reflecta
numai influente din partea cererii, favorabile scaderii ratei
inflatiei. Dinamica deviatiei PIB de la potential este si rezultatul
unui soc negativ asupra ofertei agregate, ca efect al scaderii
productiei agricole in urma inundatiilor si vremii nefavorabile.
Ingustarea surplusului de productie fatd de PIB potential este
insotita de cresteri de preturi contemporane perioadei in care
socurile actioneazad asupra pietelor. Concret, in trimestrele IV
2005 si I 2006 a avut loc scaderea consumului de produse
agricole prelucrate In gospodariile familiale ca urmare a epui-
zarii stocurilor existente §i a unei productii agricole insuficiente
in cursul anului trecut pentru refacerea acestora.

Desi in reducere fatd de trimestrul anterior ca urmare a socului
de oferta si a intaririi pe termen scurt a politicii fiscale, excesul
de cerere fatd de PIB potential se afla inca in trimestrul I la un
nivel apropiat de cele inregistrate in cursul anului 2005,
contribuind 1n continuare la mentinerea presiunilor inflationiste.
Astfel, cresterile curente de preturi asociate socurilor temporare
negative de ofertd se adaugd existentei unor presiuni inflatio-
niste pe termen scurt din partea cererii.

Din perspectiva componentelor PIB real, in trimestrul I,
conform estimarilor, formarea brutd de capital fix a continuat
sa-si reduca ritmul de crestere, ramanand insa la niveluri ridi-
cate si contribuind astfel la mentinerea in prezent a excesului de
cerere. Nivelul ridicat al formarii brute de capital fix este
sustinut partial de majorarea cheltuielilor destinate investitiilor,
in paralel cu sporirea numarului de salariati din economie peste
nivelul de trend. In trimestrul I, ritmul ridicat de crestere in
economici poate indica existenta unor resurse disponibile pentru
investitii. In concordanti cu acestea, se observd cresterea
ponderii importurilor bunurilor de capital in total importuri.

Un nivel ridicat in primul trimestru este estimat si pentru consu-
mul final, o sursa importantd a contributiei acestuia la men-
tinerea excesului de cerere din economie fiind conditiile exis-
tente pe piata muncii. Astfel, cresterea numarului salariatilor din
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economie peste tendinta observatd in ultima perioada sustine
consumul privat prin nivelul ridicat al venitului disponibil
agregat. Totodata, agregatul M1 real, aflat in continuare la un
nivel superior celui sugerat de tendinta de evolutie pe termen
mediu, indica intensificarea tranzactiilor si orientarea venitu-
rilor disponibile catre consum.

Exporturile si-au consolidat cresterea, valoarea inregistrata in
balanta comerciald pentru primul trimestru al anului 2006 fiind
cu 22 la sutd superioard celei din perioada similard a anului
anterior. Aceastd evolutie este sustinutd printre altele de
imbunatatirea costului unitar cu forta de munca si de majorarea
productivitatii muncii in industrie, ce pot conduce la o accele-
rare a cresterii productiei industriale cu efecte benefice asupra
exportului. Totusi, exporturile au fost depasite in continuare
semnificativ de importuri, atat din punct de vedere al valorii, cat
si al ritmului de crestere (de circa 28 la sutd in trimestrul 1 2006,
comparativ cu trimestrul I 2005). Ca urmare, exportul net a
continuat sa actioneze 1n sensul reducerii excesului de cerere.

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

In trimestrul 1 2006 moneda nationald a reinceput si se
intdreascd, aprecierea nominala si reald din aceastd perioada
compensand in cea mai mare parte deprecierea inregistrata in
trimestrul anterior. In aceste conditii, influenta cursului de
schimb asupra excesului de cerere prin intermediul exportului
net a redevenit restrictivd, actiondnd In sensul comprimarii
excesului de cerere si reducand presiunile inflationiste, farda a
avea o influentd semnificativa asupra dinamicii de ansamblu a
exporturilor. Totodata, aprecierea monedei nationale actioneaza
direct in sensul reducerii presiunilor inflationiste prin inter-
mediul preturilor de import.

Astfel, cursul real a continuat sd aibd o contributie dezinfla-
tionista importantd prin impactul restrictiv asupra excesului de
cerere din economie. Pe de altd parte, prin efectul de avutie si
de bilant® impactul transmis de cursul de schimb a fost de sens
contrar. In perioada de referintd aprecierea monedei nationale a
condus la reducerea costului in lei al creditelor in valuta,
actiondnd 1n sensul stimulérii cererii agregate. Totusi, ca urmare
a masurilor adoptate de BNR® pentru a restrange dinamica
creditelor in valutd, este probabil ca impactul acestui canal de

%% Vezi Caseta explicativa privind Efectul de avutie si de bilant din Raportul
asupra inflatiei nr. 2/2005.

55 Masurile cuprinse in Norma BNR nr. 11 din 08/09/2005 privind limitarea
gradului de concentrare a expunerilor din credite in valutd, precum si majo-
rarea succesiva a ratei rezervelor minime obligatorii la pasivele in valuta.
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transmisie a evolutiei cursului asupra cererii agregate sa devina
mai putin semnificativ (aceasta perspectiva fiind sugerata de
reducerea ponderii creditelor in valutd in totalul creditelor
neguvernamentale, de la aproximativ 60 la sutd in martie 2005
la aproximativ 50 la sutd in martie 2006). Efectul cumulat al
aprecierii monedei nationale din trimestrul I 2006 a fost usor
restrictiv pentru activitatea economica.

Aprecierea puternica a monedei nationale din ultimele trimestre
a reprezentat o ajustare normala a cursului la evenimente ce au
influentat contextul economic al Romaniei (imbunitatirea per-
spectivelor de aderare la Uniunea Europeand, cresterea intrarilor
sustenabile de capital). Pe masura ce ajustarea cursului de
schimb datorata acestor factori va fi epuizata, este de asteptat ca
in determinarea evolutiei cursului pe termen mediu si lung sa
redevind prioritar diferentialul de productivitate fatd de parte-
nerii externi, influenta intrarilor de capital continuand in masura
determinata de ritmul sustenabil al acestora.

Pentru a contracara presiunile inflationiste si a aduce inflatia la
tintd in orizontul de prognoza, BNR a ridicat in luna februarie
2006 rata dobanzii de politicdA monetara si a continuat politica
de sterilizare substantiala prin operatiuni de piata a excesului de
lichiditate de pe piata monetara. Ceteris paribus, majorarea ratei
dobanzii si a volumului sterilizarii a condus la restringerea
partiald a caracterului stimulativ exercitat de acestea asupra
economiei reale, In comparatie cu perioada anterioara.

Rata dobanzii de politicd monetard a BNR 1isi produce efectul
asupra economiei reale doar indirect, prin intermediul ratelor
dobéanzilor bancilor comerciale oferite la depozite, respectiv
percepute la credite, precum si prin influenta asupra anticipa-
tiilor inflationiste ale agentilor economici. Ratele dobanzilor
bancare se ajusteaza cu intarziere la schimbarea ratei dobanzii
BNR, inclusiv datoritd pozitiei de debitor net a bancii centrale
fatd de sistemul bancar. Astfel, rata nominald a dobanzii la
depozite si-a sistat scaderea, corespondentul in termeni reali al
acesteia Tnregistrand o crestere. Rata reald a dobanzii la credite,
reflectand ajustarea nominalad mai lenta la reducerea ratei do-
banzii BNR din trimestrele anterioare, datoratd inclusiv inten-
sificarii concurentei de pe piata bancara, a continuat si scada
usor In perioada de referintd. Pe ansamblu, ratele dobanzilor
practicate de bancile comerciale 1n relatia cu clientii nebancari
neguvernamentali continua sa exercite o influentd stimulativa
asupra cererii agregate, mai putin pronuntatd insd fatd de
trimestrul anterior.

In conditiile aprecierii puternice a monedei nationale, efectul
cumulat al intaririi cursului de schimb real si al evolutiei ratelor
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reale ale dobanzilor este de restrangere a excesului de cerere pe
parcursul intervalului de proiectie.

1.3.3. Presiuni ale cererii in cadrul orizontului
de proiectie

Proiectia aferentd scenariului de baza prevede reducerea treptata
a excesului de cerere pe parcursul urmatoarelor trimestre, pana
la eliminarea acestuia la inceputul anului urmator. Pe parcursul
anului 2006, eliminarea excesului de cerere va fi in mare
masurd rezultatul restrictivitatii conditiilor monetare reale, cu
precidere a aprecierii reale a leului asupra cererii agregate. In
2007, restrictivitatea Intregului set de conditii monetare reale va
determina o reducere relativ accentuatid a deviatiei PIB si un
impact dezinflationist semnificativ al acesteia.

Proiectia curentd prevede presiuni inflationiste mai ample §i mai
persistente din partea cererii agregate, comparativ cu proiectia
din precedentul Raport asupra inflatiei; In consecintd, momen-
tul inchiderii prognozate a deviatiei pozitive a PIB este decalat
cu doud trimestre. Explicatia rezidd mai ales in reconsiderarea
in proiectia curentd a impactului exercitat asupra excesului de
cerere de citre politica fiscald in anul 1n curs. Astfel, desi initial
se prognozase un deficit al bugetului general consolidat pe
primul trimestru al anului 2006, datele operative aferente
acestei perioade indicd un excedent in valoare de circa 0,7 la
suta din PIB. In aceste conditii, realizarea deficitului anual
programat de 0,9 la sutd din PIB presupune impulsuri fiscale
stimulative in trimestrele 1I-IV ale anului curent. O explicatie
secundard provine din revizuirea in sensul cresterii a datelor
statistice privind PIB aferent anului 2004 si trimestrelor I-I11
2005, precum si dintr-o valoare efectivd preliminara mai
ridicatd decat prognoza PIB pentru trimestrul IV 2005. Aceste
revizuiri au condus la o usoara reevaluare in sens ascendent a
conditiilor initiale privind deviatia PIB.

Conditiile monetare reale proiectate sunt mai restrictive decat in
proiectia anterioard, acestea determinand reducerea treptatd a
excesului de cerere pe intreg intervalul de prognoza.
Readucerea inflatiei in cadrul intervalului tintd pana la sfarsitul
anului 2007 presupune, comparativ cu proiectia precedentd, o
traiectorie superioara a ratelor dobanzilor bancare in lei.
Diferentialul dintre rata dobanzii remunerate la depozitele in lei
si ratele dobanzilor pe termen scurt de pe piata internationala
este prevazut sd se mentind pozitiv, in pofida unei cresteri
preconizate a dobanzilor pe piata monetard europeani®.

66 Prognozele publicate de Consensus Forecasts indica o crestere a EURIBOR
pe 3 luni cu aproximativ 1 punct procentual in cadrul orizontului de
proiectie.
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Anticiparile privind perspectiva aderarii Romaniei la Uniunea
Europeana vor stimula continuarea investitiilor strdine directe si
a intrarilor de capitaluri pe termen scurt, suplimentand oferta de
moneda straind. In acelasi sens va actiona si diferentialul favo-
rabil de productivitate intre Romania si principalul sau partener
comercial — Uniunea Europeana. Pe de alta parte, nivelul ridicat
si dinamica deficitului comercial vor atenua presiunile de
apreciere reald determinate de actiunea factorilor mentionati.

Pentru proiectia curentd se estimeaza continuarea tendintei de
reducere a ecartului dintre dobanzile bancare active si cele
pasive, cu o usoara incetinire In a doua parte a perioadei de
prognozi. Ingustarea ecartului dobanzilor bancare este de
asteptat sa se manifeste in special prin reducerea ratei medii
nominale a dobanzii la credite. Intirirea politicii monetare este
proiectatd sa actioneze in sensul temperdrii dinamicii descen-
dente a dobanzilor la credite si al unei cresteri a ratei medii a
dobanzii la depozite, in special in primele trimestre de prog-
noza. Ca urmare a evolutiei ratelor nominale, ca si a dinamicii
prognozate a inflatiei, ambele rate reale ale dobanzilor bancare
ar urma sa exercite un efect restrictiv asupra cererii agregate in
cursul anului 2007.

Fata de proiectia anterioard, impactul exercitat in anul 2006 de
politica fiscala asupra cererii agregate si implicit asupra inflatiei
a fost ajustat 1n proiectia curenta pentru a tine cont de aprobarea
de catre Parlament a rectificérii bugetare corespunzatoare unui
deficit al bugetului consolidat de 0,9 la sutd din PIB. Pentru
anul 2007 s-a presupus, ca si la prognoza trecutd, un deficit de
1 la sutd din PIB (preluat din Editia 2005 a Programului Eco-
nomic de Preaderare). Avand in vedere aceste solduri bugetare
prognozate, ca si influentele exercitate asupra bugetului de
evolutia ciclicd a economiei, se anticipeaza cd, pe ansamblu,
politica fiscala va avea un efect de restrangere a excesului de
cerere, mai putin pronuntat in anul 2006 (datoritd relaxarii
anticipate pentru trimestrele II-IV, fatd de trimestrul I) si mai
puternic in anul 2007.

Pe termen mediu, stabilitatea preturilor reprezintd o conditie
necesara unei cresteri economice sustinute. Cu toate acestea, la
orizonturi mai scurte de timp strategia de dezinflatie poate
exercita asupra cresterii economice unele efecte contrare celor
pe termen mediu. Pentru anul 2006, cresterea economicad este
prevazutd a fi usor superioard celei din 2005, in principal pe
seama dinamicii formarii brute a capitalului fix. Efortul
presupus de readucerea prognozatd a inflatiei in jurul tintei la
sfargitul anului 2007 determind insa o incetinire 1n acel an a rit-
mului cresterii economice, ca urmare a restrictivitatii conditiilor
monetare reale acumulate din perioadele anterioare, precum si a
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unor politici fiscale si salariale complementare acesteia, in
contextul mix-ului de politici macroeconomice.

Evolutia consumului, ca principal element component al cererii
agregate, va continua sa fie influentatd pe termen scurt de
efectele propagate ale socurilor negative de ofertd din anul
2005. Ca urmare, in prima parte a perioadei de proiectie este
anticipata reorientarea consumului de produse agroalimentare
catre importuri, tendintd ce urmeaza a fi inversata treptat, pe
masura refacerii ofertei interne de produse agricole, prevazuta
pentru a doua parte a anului curent. Comparativ cu 2006,
dinamica consumului total va fi incetinita in anul urmator, sub
impactul accentuarii restrictivitatii conditiilor monetare reale.

La fel ca in Raportul anterior, formarea brutd a capitalului fix
este prevazutd a fi componenta cea mai dinamicd a cererii
agregate interne. In conditiile anticipatei aderiri a Romaniei la
Uniunea Europeand, cresterea acestei componente va fi susti-
nutd in continuare de fluxuri importante de investitii strdine
directe si de demararea unor proiecte de investitii in infrastruc-
tura finantate de la bugetul de stat®’, precum si, prin cofinantare,
din fonduri ale UE. Este de asteptat ca influenta acestor factori
sa fie semnificativ mai puternica decat cea a caracterului tempo-
rar restrictiv, de-a lungul orizontului de prognoza, al dobanzilor
la credite.

Pentru prima parte a intervalului proiectiei, cresterea proiectata
a importurilor va fi rezultatul continuarii satisfacerii unei parti
importante a cererii interne prin bunuri produse pe alte piete, al
aprecierii reale a leului i al unor rate stimulative ale dobanzilor
in prima parte a orizontului proiectiei. In acelasi timp, se esti-
meaza ca exporturile vor fi stimulate cu precidere de dinamica
favorabila a cererii externe, precum si de realizarea unor
castiguri de productivitate. Efectul restrictiv al aprecierii reale a
leului se va manifesta mai puternic in prima parte a intervalului
de prognoza.

1.4. Riscuri si incertitudini asociate proiectiei

In cadrul exercitiului curent de prognoza, principale elemente
de incertitudine provin din urmétoarele surse:

— schimbarile frecvente ale calendarului privind ajustarile
de preturi administrate si posibilele ajustari ale unor
impozite cu impact semnificativ la nivelul inflatiei — in
special impozitele indirecte;

67 . . .
O parte a necesarului de finantare pentru aceste proiecte a fost prevazuta cu
ocazia rectificdrii bugetare aprobate de Parlament. Aceste sume vor fi
suplimentate de fondurile europene de preaderare acordate Romaniei.
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— cuantificarea efectelor propagate ale cresterilor de
preturi induse de aceste ajustari, ca si altor socuri de
preturi provenite din partea ofertei (de exemplu, efecte
de pret datorate unei productii agricole mai slabe);

— nivelul proiectat al excesului de cerere, afectat si de
posibilele modificari ale politicilor fiscale si salariale;

— variatia preturilor internationale ale titeiului si gazelor
naturale, ca si modul de reflectare a acestora in preturile
combustibililor si energiei.

Avand in vedere experienta prognozelor anterioare, variatia
anticipata a preturilor administrate reprezintd o sursa constanta
de incertitudine. De exemplu, in scenariul de baza, cresterea
cumulatd a acestora in cursul anului 2006 (cel mai apropiat
orizont anual) a fost diminuata cu circa 2,6 puncte procentuale
fatd de Raportul precedent. Datd fiind natura acestor ajustari,
derivand din necesitatea atingerii unor preturi de referinta
negociate cu Uniunea Europeand, o asemenea diminuare presu-
pune de fapt amanarea cresterilor de preturi pentru perioadele
ulterioare. In proiectia actuald scenariul de bazi ia in calcul
acest aspect prin ajustarea corespunzatoare a cresterilor proiec-
tate pentru anii 2007 si 2008 ale preturilor administrate. Trebuie
subliniat Insa ca reprogramarea frecventa a cresterilor de preturi
administrate afecteaza semnificativ predictibilitatea procesului
de dezinflatie, punand in dificultate gestionarea acestuia prin
instrumentele politicii monetare. Dificultatea se datoreaza
faptului ca actiunea acestor instrumente in economie necesita
timp mai indelungat pentru a produce efectele urmarite. Ca
urmare, cunoagterea anticipatd a evenimentelor la care banca
centrala trebuie sd reactioneze are o importantd decisiva pentru
programarea adecvata a politicii monetare.

Acelasi grad ridicat de incertitudine poate fi asociat si modifi-
carilor de impozite indirecte. Exemplul introducerii recente a
taxei pe viciu este relevant in acest sens, aplicarea si modali-
tatea de impunere a acesteia prin includerea in nivelul accizelor
la tutun si tigarete suprapunindu-se neanticipat unui calendar de
majordri de impozite negociat in prealabil cu Uniunea
Europeana.

La nivelul cotat din momentul realizarii proiectiei, de
72,5 dolari/baril, pretul international al titeiului tip Brent
reprezintd o crestere de aproximativ 27 la sutd fatd de ultimul
trimestru al anului 2005 si de aproximativ 8 la sutd fatd de
maximul istoric atins in cursul acelui an. Mentinerea unei
asemenea tendinte prezinta riscuri legate de cresterea, pe de o
parte, a preturilor de import la petrol si gaze naturale, si, pe de
alta parte, a preturilor externe ale tuturor produselor importate
de Romania. Impactul unor asemenea cresteri nu este Tnsa unul
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automat, putand fi compensat printr-o evolutie de sens contrar a
cursului de schimb. Un exemplu in acest sens sunt preturile
interne ale combustibililor, care au inregistrat, cumulat in
primele 3 luni ale anului curent, o crestere de doar 0,15 puncte
procentuale, in pofida majordrii de amploare a pretului
international la titei.

Proiectia curentd prezintd o revizuire a excesului de cerere in
cadrul orizontului de prognoza, in sens ascendent pentru anul
2006 si in sens descendent pentru ultimele patru trimestre. Cum
proiectiile pentru perioadele mai indepartate sunt inevitabil mai
incerte, se impune evaluarea riscurilor ca deviatia PIB sd nu
inregistreze dinamica negativa anticipata. Printre factorii care ar
putea actiona in acest sens se numara:

— Derapaje ale veniturilor distribuite de sectorul public;

— Rigiditatea dinamicii salariilor, dificultatile de adaptare
a acesteia 1n cazul unor eventuale ritmuri mai scazute de
crestere a productivitatii;

— Posibile cresteri peste nivelurile programate ale
deficitului bugetar in urmatorii ani;

— Concurenta acerba pe piata bancara, ce ar putea
determina transmiterea diluatd a semnalelor politicii
monetare si continuarea ritmului alert de crestere a
creditarii, in pofida masurilor restrictive ale BNR;

— O adaptare mai lenta decat in proiectie a dobanzilor la
depozite la cresterea recenta a dobanzii BNR;

— Intrari substantiale de capital strain, inclusiv sub forma
investitiilor strdine directe sau a fondurilor de preade-
rare si structurale, care pe termen scurt genereaza un
surplus de cerere agregata (in timp ce, pe termen inde-
lungat, intrarile sustenabile de capital stimuleaza creste-
rea PIB prin céstiguri de productivitate si competi-
tivitate).

Influenta combinatd a acestor factori sau a altora ar putea face
ca deviatia PIB sd ramana pozitiva si in cursul anului 2007. Ca
urmare, eliminarea excesului de cerere odata cu incetinirea cres-
terii economice ar fi aménatd, implicind si amanarea
dezinflatiei proiectate pentru perioada urmatoare. Aceste
amanari ar intarzia procesul convergentei cu zona euro.
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2. Evaluarea de politica monetara

Evolutiile economice recente, precum si ipotezele care au stat la
baza elaborarii actualei proiectii macroeconomice au relevat
aparitia unor riscuri suplimentare din perspectiva mentinerii rit-
mului de crestere a preturilor cu amanuntul pe traiectoria vizata,
in aceastd conjuncturd, optiunea CA al BNR de a nu modifica in
ianuarie tintele de inflatie si de a cobori rata anuala a inflatiei la
nivelul de 4 la sutda in 2007 a capatat un caracter si mai
ambitios, inclusiv prin prisma costurilor economice asociate.

Riscul major identificat in contextul evaludrii implicatiilor noii
prognoze 1l constituie mentinerea excedentului de cerere
prognozat peste nivelurile proiectate anterior si implicit, per-
sistenta acestui excedent pe un orizont de timp mai indelungat,
respectiv pand la finele anului 2006; prin urmare, realizarea
programului bianual de dezinflatie asumat de BNR presupune
ca pe parcursul anului 2007 scaderea cresterii economice sub
nivelul ei potential sa fie mai consistentd decat se prevazuse
anterior, impactul advers al acestei evolutii asupra ritmului de
crestere a PIB putind fi atenuat doar prin implementarea unui
program accelerat de reforme structurale care sa stimuleze
cresterea nivelului potential al PIB. In conditiile in care
coordonatele de implementare in 2006 a politicii fiscale —
componenta principald a mix-ului de politici macroeconomice —
au fost de curand relaxate, iar marja de manevra a politicii de
venituri din acest an s-a Ingustat, imprimarea unei asemenea
traiectorii cererii agregate devine si mai dificild pentru BNR.
Aceasta solicitd nu doar cresterea fermitatii politicii monetare —
justificatd de decalajele inerente transmiterii impulsurilor
monetare —, dar i mentinerea acestei conduite pe o perioada
mai indelungata, consecventa atitudinii si a semnalelor date de
banca centrala conditionand eficacitatea actiunilor sale.

O preocupare a bancii centrale asociatd acestei expansiuni a
cererii agregate continud si o constituie amplitudinea deficitului
economisire/investitii al sectorului privat (al carui corespondent
il constituie deficitul contului curent) si tendinta de crestere a
acesteia, ambele reprezentand indicii ale caracterului nesuste-
nabil al ritmului actual de crestere a consumului populatiei. Din
aceasta perspectiva se impune recurgerea la o Intarire suplimen-
tard a conditiilor monetare care s vizeze temperarea cererii de
credite a populatiei, pe de o parte, si stimularea economisirii
acestui segment in detrimentul consumului, pe de altd parte.
Astfel, ndsprirea conditiilor monetare ar urma si atenueze
efectul de substitutie a creditului in valuta cu creditul in lei care
a fost consistent alimentat in ultimele luni de constrangerile
exercitate asupra creditdrii in valutd de masura administrativa
implementatd de BNR in 2005 si de inasprirea, inclusiv in
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primul trimestru al anului 2006, a regimului rezervelor minime
obligatorii pentru depozitele in valuta.

Un alt risc major relevat de recenta proiectie a inflatiei il
constituie potentialul impact amplu si de durata exercitat asupra
preturilor si, respectiv, asupra anticipatiilor operatorilor de
apropiata majorare a preturilor la tigarete, produse din tutun si
alcool; cresterea semnificativa a acestor preturi se va produce ca
efect al implementarii recentelor acte normative adoptate de
Parlament prin care s-a majorat valoarea de ansamblu a
impozitelor indirecte aplicate acestor produse, inclusiv prin
instituirea unei taxe pe viciu, reprezentand o sursa suplimentara
de venit a Ministerului Sanatatii. Ingrijorarea BNR pentru
aceste majorari este justificata atat de impactul lor major asupra
ratei inflatiei (+1,1 puncte procentuale asupra ratei inflatiei
proiectate pentru anul 2006), cat si de posibilitatea deteriorarii
asteptarilor inflationiste de natura a periclita trendul dezinflatiei
chiar pe termen mai indelungat. in aceste conditii cresterea
fermitatii atitudinii politicii monetare prin mentinerea unor
conditii monetare restrictive pe o perioadd mai indelungata in
paralel cu progresul dezinflatiei este necesard nu doar pentru a
compensa — prin temperarea graduald a cererii agregate —
efectul punctual exercitat de aceasta majorare de preturi asupra
inflatieit CORE2, dar si pentru a frana propagarea acestuia prin
intermediul anticipatiilor inflationiste.

O sursd importantd de incertitudini §i, cu atdit mai mult, de
riscuri pentru conducerea politicii monetare §i pentru atingerea
tintei de inflatie continud sd o reprezinte programul ajustarilor
de preturi administrate — ca derulare in timp, dar si ca magni-
tudine — si revizuirile relativ frecvente ale acestuia. Necesitatea
contracararii potentialelor anticipatii inflationiste generate de
acest context reclama cresterea restrictivitatii politicii monetare
si mentinerea indelungata a unei conduite deosebit de prudente
a acesteia si, implicit, evitarea unei atitudini stop-and-go a
BNR. Chiar si in aceste conditii, ancorarea eficace a
anticipatiilor inflationiste, dar i evitarea submindrii
credibilitatii bancii centrale sunt conditionate de minimizarea
incertitudinilor privind amplitudinea si momentele operarii
viitoarelor corectii de preturi administrate; in acest scop, BNR a
initiat de curdnd derularea unor discutii cu reprezentantii
Guvernului si ai agentiilor de reglementare in domeniul energiei
avand ca finalitate elaborarea unui program multianual stabil de
ajustare a preturilor administrate, precum si asumarea publicd a
acestuia de catre autoritati. Similar perioadelor anterioare,
intdrirea politicii monetare va fi necesara si pentru a contracara
efectele secundare ale altor socuri pe partea ofertei care vor
putea fi resimtite In 2006, respectiv ale cresterilor de preturi
alimentare volatile.
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Principalele riscuri ale Intaririi politicii monetare continua sa le
constituie potentiala recrudescentd a intrarilor de capital
sensibile la rata dobanzii si posibilitatea exacerbarii presiunilor
exercitate de acestea asupra cursului de schimb al leului.
Importanta relativad a acestora, in special a celui din urma, este
considerata a fi, Insd, in usoara scadere, in conditiile in care, in
pofida continudrii cresterii rulajului nerezidentilor pe piata
valutard internd, in primele luni ale acestui an rata de schimb a
leului nu pare sa fi deviat de la fundamentele economice. in
plus, ar fi posibil ca, pe termen scurt, stimulii intrarilor de
capital sa-si reduca usor intensitatea ca urmare a actiunii a doua
categorii de factori. Prima categorie de factori ar include
posibila mentinere, cel putin temporara, a atitudinii mai retinute
a investitorilor financiari fatd de pietele tarilor emergente, dar
mai ales probabila continuare a cresterii ratelor dobanzilor pe
principalele piete financiare internationale. Din a doua categorie
de factori face parte posibila restrAngere a marjei asteptate de
apreciere nominald a leului in raport cu euro. Anticipatiile
investitorilor financiari privind aprecierea monedei nationale ar
putea fi, insd, reajustate ca efect al unei decizii favorabile
aderarii Romaniei la UE in 2007, care se presupune ca va atrage
intrdri substantiale de capital sub forma investitiilor directe si a
fondurilor structurale.

In fata multitudinii de riscuri inflationiste identificate in
contextul evaludrii proiectiei evolutiilor macroeconomice pe
termen mediu, Consiliul de administratie al BNR a adoptat
solutia mentinerii pe o perioadd mai Indelungatd a conduitei
restrictive a politicii monetare in paralel cu iInregistrarea de
progrese pe linia dezinflatiei. Prin urmare, in sedinta sa din 11
mai, Consiliul de administratie al BNR a decis sa nu modifice
rata dobanzii de politica monetara, mentinerea acesteia la 8,5 la
sutd, in conditiile consolidarii dezinflatiei, avand ca efect
inasprirea conditiilor monetare. Concomitent, CA al BNR a
hotérat sa continue sa exercite un control ferm asupra lichiditatii
de pe piata monetara si s3 monitorizeze atent evolutia creditului
in lei, precum si a creditului neguvernamental total. De
asemenea, CA al BNR si-a reiterat hotardrea de a reactiona
prompt — prin toate instrumentele aflate la dispozitia sa — la
evolutiile macroeconomice care ar putea periclita mentinerea
dezinflatiei pe traiectoria programata pe termen mediu.
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