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Cuvant inainte

In luna august 2005, Banca Nationali a Romaniei a adoptat o noua strategie de politici
monetara — tfintirea directa 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 comunicdri 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 publicdrii (acum trimestriald, in conformitate cu frecventa ciclului de
prognoza). Pe 1anga informatiile referitoare la evolutiile economice si monetare si la ratiunile
care au stat la baza deciziilor de politica monetara din perioada analizata, raportul trimestrial
include proiectia BNR privind evolutia ratei inflatiei pe un orizont de opt trimestre,
incertitudinile si riscurile asociate acesteia, precum si o sectiune de evaluare a acestui context

din perspectiva politicii monetare.

Analiza prezentatd in Raportul asupra inflatiei se bazeazi pe cele mai recente
informatii statistice disponibile la momentul redactirii, astfel incit perioadele de

referinta ale indicatorilor utilizati sunt diferite.

Raportul asupra inflatiei a fost finalizat in data de 1 februarie 2007 si aprobat in sedinta Consiliului
de administratie al BNR din data de 9 februarie 2007.

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

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

Continuarea procesului dezinflatiei pe parcursul trimestrului IV 2006 a condus la obtinerea unei
performante mai bune decat cea prevazuta de tinta de inflatie pentru 2006 (5,0 la suta £1 puncte
procentuale), rata anuald a inflatiei coborand in luna decembrie la 4,87 la sutd. O contributie
importanta la scidderea cu 3,7 puncte procentuale a variatiei anuale a preturilor de consum de-a
lungul anului 2006 a avut decelerarea componentei de bazad a inflatiei (corectatd cu influenta
taxelor indirecte), care a reflectat impactul favorabil exercitat, inclusiv prin intermediul
anticipatiilor inflationiste, de cresterea restrictivitatii politicii monetare si de mentinerea in cea
mai mare parte a anului a austeritatii politicii fiscale, la acestea addugindu-se efectul
intensificarii concurentei pe piata cu amanuntul. La accelerarea dezinflatiei au mai contribuit
semnificativ deflatia consemnata de preturile volatile si reducerea dinamicii anuale a preturilor
administrate, care s-au datorat, mai cu seama, socului pozitiv al ofertei de legume si fructe din
acest an, scaderii pretului international al petrolului in a doua parte a anului, precum si aprecierii
consistente acumulate de leu 1n raport cu principalele valute.

Prelungirea trendului de intérire a politicii monetare in trimestrul IV a fost motivata in principal
de mentinerea potentialului inflationist al cererii agregate si de perspectiva persistentei acestuia
in absenta unei reactii in directia inaspririi conditiilor monetare. In trimestrul II 2006 cresterea
economica s-a accelerat (ritm anual de crestere de 8,3 la sutd, comparativ cu 7,8 la sutd in
trimestrul II) si deviatia pozitivd a PIB de la nivelul sau potential s-a majorat, dar intr-o masura
inferioara asteptarilor. Cea mai dinamicd componentd a cererii agregate a devenit in acest
interval formarea brutd de capital fix, majorarea la 15,6 la suta a ritmului anual de crestere a
constructiilor. La randul sdu, expansiunea consumului populatiei a rdmas deosebit de alerta
(ritm anual de crestere de 12,4 la sutd), in conditiile in care cresterea anuald a principalei
componente a acestuia — cumpararile de marfuri — a atins maximul istoric in trimestrul III 2006.

Accentuarea de-a lungul celei mai mari parti a trimestrului [V a caracterului restrictiv al politicii
monetare a fost reflectatd de cresterea marjei reale a ratei dobanzii de politicd monetara si de
acumularea unei aprecieri reale substantiale a leului 1n raport cu principalele valute. Majorarea
ratei reale a dobanzii de politica monetara a fost rezultanta deciziei CA al BNR de a mentine
rata nominala a acesteia la nivelul de 8,75 la sutd, in pofida accelerarii sensibile a dezinflatiei in
cursul trimestrului 11 si a anticiparii coborarii in decembrie a ratei anuale a inflatiei sub punctul
central al tintei stabilite pentru 2006. Cresterea restrictivitatii politicii ratei dobanzii a fost
sprijinitd prin continuarea exercitarii pe parcursul primelor doud luni ale trimestrului IV a unui
control ferm asupra lichiditatii, BNR sterilizand substantial excedentul de lichiditate prin
intermediul operatiunilor de piatd monetard. Un plus de austeritate a imprimat conditiilor
monetare In sens larg si implementarea, in ultima parte a lunii octombrie, a masurilor
suplimentare de limitare a riscului de credit pentru populatie, menite sa inaspreasca conditiile de
accesare atdt a Imprumuturilor bancare, cdt si a celor nebancare ale acestui segment.
Spre sfarsitul trimestrului IV, procesul de intarire a leului s-a accelerat sub impactul amplificarii
substantiale a intrarilor de capital cu potential volatil, in contextul in care jocul de convergenta a
fost stimulat de ameliorarea semnificativd a perceptiei investitorilor asupra riscului suveran
(reflectatd si asupra segmentului corporatiilor), produsa pe fondul apropierii momentului
dobandirii de catre Romania a statutului de tard membrda a Uniunii Europene; necesitatea
contracardrii riscului vitezei nesustenabile de apreciere a monedei nationale conturat in acest
context a determinat trecerea spre o sterilizare partiala prin operatiuni de piatd monetarda a
excedentului de lichiditate din sistem.
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1. Sinteza

Scenariul de bazi al actualei prognoze a evolutiilor macroeconomice pe termen mediu releva o
relativa ameliorare a perspectivelor inflatiei pe ansamblul orizontului de proiectie, rata anuald a
acesteia fiind proiectata sa coboare la 4,6 la sutd in decembrie 2007 si respectiv la 4,1 la suta la
finele anului 2008. Rata anuald a inflatiei se plaseaza pe o traiectorie relativ similard celei
prezentate in Raportul asupra inflatiei din noiembrie 2006 — fiind usor mai coborata pe parcursul
anului 2007 — in principal datorita efectelor favorabile generate din perspectiva dezinflatiei de
evolutia anticipatd a cursului de schimb al leului, a preturilor combustibililor si a celorlalte
marfuri importate, precum si de reducerea fata de proiectia anterioara a dimensiunii ajustarilor
preturilor administrate. Amplitudinea acestora o devanseazd usor pe cea a impactului advers
exercitat asupra traiectoriei inflatiei de cresterea mai ampld fatd de prognoza anterioara a
preturilor volatile ale produselor alimentare si de persistenta mai mare a excedentului de cerere
in proiectia curentd, datoratd cresterii mai alerte a PIB fatd de prognoza anterioard pe fondul
dinamizarii investitiilor publice si a celor private. Traiectoria proiectatd a ratei anuale a inflatiei
este compatibild cu reducerea treptata a excedentului de cerere prognozat si cu scaderea PIB sub
nivelul potential incepand cu primul trimestru al anului 2008. Adecvarea conditiilor monetare in
sens larg la acest context deriva atat din restrictivitatea in raport cu excesul de cerere a nivelurilor
ratelor reale ale dobanzilor, cat si din restrictivitatea — mai accentuatd comparativ cu proiectia
anterioard — generatd de dinamica prognozata a cursului de schimb real al monedei nationale.

Proiectia actuald a evolutiilor macroeconomice pe termen mediu este marcatd de riscuri i
incertitudini relativ similare celor asociate prognozei trimestriale din luna noiembrie 2006.
Cel mai semnificativ risc in actualul context 1l constituie posibila crestere excesiva a salariilor si
necorelarea acesteia cu castigurile de productivitate, de naturd sa exercite efecte adverse asupra
inflatiei, atat prin intermediul cererii agregate, cét si pe calea majorarii costurilor. Posibila abatere
a executiei bugetare de la parametrii din proiectie constituie, de asemenea, un risc din perspectiva
evolutiei cererii agregate si implicit a inflatiei. Astfel, o eventuala nerealizare a volumului
programat de venituri bugetare, precum §i o reorientare citre consum a cheltuielilor destinate
initial programelor de investitii, ar accentua potentialul inflationist al politicii fiscale. in opozitie,
gradul de relaxare a politicii fiscale s-ar putea reduce sub nivelul proiectat, In ipoteza reiterarii
comportamentului prudent in efectuarea cheltuielilor pe care 1-a adoptat Ministerul Finantelor
Publice in ultimii ani. Riscurile inflationiste induse pe partea cererii si a costurilor ar putea fi,
totodata, atenuate pe termen mediu de posibila prelungire — inclusiv ca urmare a continudrii
cresterii alerte a investitiillor publice si a celor private — a dinamicii inalte a productivitatii
inregistrate 1n ultimele trimestre in industrie si implicit de cresterea elasticitatii rdspunsului ofertei
interne, reflectat deja In majorarea PIB potential.

O sursa majora de incertitudine pentru proiectia inflatiei continud sd o reprezinte si evolutia
preturilor produselor alimentare, in special a celor volatile, precum si cea a preturilor inter-
nationale ale titeiului si gazelor naturale; riscul producerii unor variatii neanticipate ale acestora
inclina mai probabil, in contextul actual, in sensul amplificarii presiunilor inflationiste.
Data fiind noua pozitie de activ international a monedei nationale, un grad ridicat de incer-
titudine caracterizeaza si evolutia viitoare a cursului de schimb al leului, existdnd riscul ca
acesta sa-si dilueze corelatia cu fundamentele economice §i sd cunoascd o accentuare a
volatilitatii si impredictibilitatii sale. Aceste riscuri sunt amplificate in actualul context de:
cresterea rapida a gradului de integrare financiara a economiei romanesti, persistenta abundentei
lichiditatii globale, imbunatitirea perceptiei investitorilor asupra riscului presupus de plasa-
mentele pe piata internd — inclusiv ca urmare a aderarii Roméaniei la UE — si de mentinerea
diferentialului relativ inalt al ratelor dobanzilor pietei interne. Acestora li se asociaza riscul
exacerbarii cererii interne pe fondul amplificarii intrérilor de capital de natura datoriei externe,
ambele putand exercita un impact advers asupra echilibrului intern §i a celui extern ale
economiei.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



1. Sinteza

Evaluarea de citre CA al BNR a contextului Previziuni privind evolutia inflatiei
macroeconomic actual §i a proiectiei pe termen
mediu a acestuia a pus In evidentd o usoarad
ameliorare, comparativ cu prognoza anterioara, a
perspectivelor inflatiei pe orizontul de transmisie a

variatie anuala (%)

|

|

| Tinte de inflatie
: (dec./dec.)

| 2006: 5%
|

politicii monetare. In acelasi timp, a fost relevatd, 6 --4-------------- 2007:4% -
RN 2008: 3,8%
! Tteeo . N

insd, si persistenta, cel putin in prima parte a
perioadei vizate de proiectie, a actiunii unor factori i
ce pot exercita efecte adverse asupra echilibrului ‘
intern i a celui extern ale economiei si implicit
pot genera riscuri la adresa sustenabilitatii
dezinflatiei. Evaluand directiile posibile de 5
evolutie si impactul agregat al acestor factori, in 2007 2008

sedinta sa din 9 februarie 2007, Consiliul de m v I I m v I I 1 IV
administratie al BNR a decis sa reducd cu ——rata inflatiei pe patru trimestre

0,75 puncte procentuale rata dobanzii de politicda ... e rese)

monetard, pana la nivelul de 8 la sutd, sd mentinad

nivelurile actuale ale ratelor rezervelor minime
obligatorii si sd exercite prin intermediul
operatiunilor de piatd un control al lichiditatii
adecvat conditiilor de pe pietele financiare, aceasta recalibrare a conditiilor monetare in sens
larg — incluzand ipoteza continuarii trendului de intarire in termeni reali a monedei nationale —
fiind menita sa asigure mentinerea ratei inflatiei pe traiectoria compatibild cu atingerea tintelor de
inflatie pe termen mediu. Totodatd, CA al BNR a apreciat ca fiind necesard continuarea
monitorizarii atente a evolutiei creditului neguvernamental si a preturilor principalelor categorii
de active, astfel incat sa poata fi sesizate i contracarate prompt prin actiuni de politicd monetara
potentialele evolutii nefavorabile din perspectiva dezinflatiei.

----- tinta anuala de inflatie

Nota: Latimea intervalului de variatie este de £1 puncte
procentuale.
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II. EVOLUTIA INFLATIEI

Pe parcursul trimestrului IV 2006, procesul dezinflationist a
continuat, in luna decembrie inregistrandu-se o ratd anuala a
inflatiei de 4,87 la sutd, usor sub tinta de 5 la suta stabilita de
catre BNR si cu 0,61 puncte procentuale sub nivelul inflatiei
consemnate la finele trimestrului Ill. Determinante au fost
scaderile pronuntate consemnate de preturile legumelor si
fructelor, rezultat conjugat al productiilor abundente din acest
an §i al efectului de baza generat de socul negativ de oferta
inregistrat pe acest segment in anul 2005, dar o anumita
contributie a revenit si evolutiei favorabile a inflatiei de baza
CORE? ajustat.

In trimestrul IV 2006, inflatia a evoluat permanent in jumitatea
inferioard a intervalului-tinta, la finele perioadei rata inflatiei
situdndu-se cu 0,1 puncte procentuale sub tinta asumata de cétre
BNR 1n august 2005 — momentul adoptarii strategiei de tintire
directa a inflatiei.

Principalul element de sustinere a dezinflatiei in intervalul
analizat a fost furnizat de evolutia preturilor volatile, al caror
ritm anual gi-a pastrat traiectoria descendentd (pana la -2,5 la
sutd in luna decembrie), de la valori deja modice in septembrie
2006 (+3,1 la sutd). Tendinta a fost imprimata, in principal, de
scaderile inregistrate in termeni anuali de preturile legumelor si
fructelor (-6,5 la sutd in decembrie, ca urmare a supraofertei din
anul 2006 si a efectului de baza asociat tensiunilor existente pe
acest segment de piatd in anul 2005); la aceasta s-au adaugat
reducerile consecutive operate asupra pretului combustibililor in
intervalul  octombrie-decembrie 2006, relaxarea pietei
internationale a petrolului permitdnd ajustari lunare mult mai
consistente decat cele practicate Tn perioada similara a anului
anterior (Intre -0,3 si -1,3 la suta).

Ritmuri anuale in descrestere s-au observat si la nivelul inflatiei
de baza CORE?2 ajustat — utilizarea indicatorului ajustat este si
de aceasta datd motivatd de necesitatea asigurarii comparabili-
tatii temporale, in conditiile in care valorile trimestrului III
raman afectate de introducerea taxei pe viciu. Dati fiind persis-
tenta excesului de cerere, ilustratd de mentinerea valorii pozi-
tive a deviatiei PIB fatd de nivelul sdu potential, reducerea
CORE2 ajustat de la 3,34 la sutd in luna septembrie la 3,04 la
sutd la finele anului poate fi mai curand atribuita: (i) aprecierii
monedei nationale, (ii) accentudrii concurentei pe piata de retail
(determinata de dezvoltarea acceleratd a formelor moderne de

Evolutia inflatiei

_ variatie anuala (%)

44 Tintd f o o
2005 T f ..........
2 1 Tintd Tintd Tinta
2006 2007 2008
0 rrrrrrrrr1rr1r1rr1rrrrrrrrrrrrrrrrrorr 1o
dec.05 dec.06 dec.07 dec.08

Nota: Latimea intervalului de variatie este de £1 puncte
procentuale.
Sursa: INS, calcule BNR

Rata inflatiei

_ variatie anuala (%)

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

0
-0-0. .
.0 Yo)

dec.05

/

ian.06
sep.06

iun.06
iul.06

oct.06
nov.06

feb.06
mar.06
apr.06
mai.06
aug.06
dec.06

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

Sursa: INS, calcule BNR

Inflatia totala si inflatia de bazi (CORE)

variatie anuald (%)

O© O YO YW Y YW Y LYW LY YW Y O
S 3 S 3S3333S 333 S
& 8 £ £ 5 & 5 & a8 » 9

§ & 8 E} 133 54
£ & g & g 2= 5 2 0 2 3
—O—1IPC (total)

COREI (IPC — preturi administrate)
—<O— CORE2 (CORE] - preturi volatile*)
—>— CORE?2 ajustat**

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

**) se elimina grupele: tutun si bauturi alcoolice
Sursa: INS, calcule BNR
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1. Evolutia inflatiei

Preturile de consum pe categorii

de produse
variatie anuald (%), sfarsitul perioadei
2005 2006
v 1 on m 1

Alimente, bauturi, tutun 76| 69 63 47 37
Imbracaminte si
incaltaminte 39, 38 38 38 33
Produse de uz casnic si
menaj, mobila 36/ 28 21 19 1,7
Combustibili 90, 94 63 26 14
fntre;inerea locuintelor* 20,8| 23,0 179 134 179
Igiena, sanatate 09/ 01 -02 00 09
Transport 19,8/ 16,6 11,7 7,0 53
Posta si telecomunicatii 68 06 -21 42 -30
Recreere si culturd 78 70 71 58 45
Bunuri si servicii diverse 40/ 63 6,6 57 41

*chirie, apd, canal, salubritate, energie electricd, energie
termicd, gaze naturale
Sursa: INS, calcule BNR

Preturile bunurilor comercializabile si
necomercializabile

variatie anuald (%)

comercializabile

i necomercializabile

0+
N [ [sa) @ <t <t wv wv O O
S o o o ©o o ©o <@ o <
T = 8 = 8 = 8 = & =
s 2 & B & B & 2 s Z2

Sursa: INS, calcule BNR

comercializare a bunurilor de consuml), dar si (iii) diminuarii
anticipatiilor inflationiste (sondajul realizat de BNR in randul
operatorilor bancari indicd o scddere considerabild a ecartului
existent intre inflatia asteptatd si tinta interpolata a bancii cen-
trale, pentru ambele orizonturi de asteptare — 12 si 24 de luni).

In structura, traiectoria descendenti a inflatiei de bazi a fost
imprimatd de grupa serviciilor si de cea a produselor nealimen-
tare; pe segmentul produselor alimentare s-a inregistrat o evo-
lutie de sens contrar, singura influentd favorabila semnificativa
fiind scaderea mai accentuatd a pretului zaharului, determinata
de necesitatea reducerii stocurilor existente la producatori la
nivelul maxim acceptat la momentul aderarii de Comisia
Europeana.

Dintr-o altd perspectiva, principala contributie la progresul
dezinflatiei a revenit preturilor bunurilor comercializabilez, sec-
tor deschis competitiei externe, rata anuala de crestere a aces-
tora coborand de la 3,9 la sutd in septembrie la 2,9 la sutd in
decembrie 2006. Miscari descendente mult mai reduse (de la
8,5 la suta la 8,3 la sutd) s-au Inregistrat si in cazul bunurilor
necomercializabile. Extinderea orizontului de analiza la ultimii
5 ani releva totusi un comportament diferit al dinamicii anuale a
celor doud categorii de preturi, respectiv un grad de volatilitate
mult mai mare 1In cazul bunurilor necomercializabile;
componenta grupei, respectiv  incorporarea  majoritatii
produselor cu preturi administrate, inclusiv energia, reprezinta
principala explicatie atat pentru volatilitatea sporitd, cat si
pentru ritmul de crestere sensibil superior.

Spre deosebire de cele doud trimestre anterioare, n intervalul
analizat evolutia preturilor administrate a fost usor defavorabila
procesului de dezinflatie, ritmul anual crescand de la 9,5 la suta
in septembrie la 10,2 la sutd in decembrie. Aceastd modificare
de trend a fost determinata de decizia autoritatilor de a devansa
corectiile de pret prevdzute pentru 1 ianuarie 2007 in cazul
gazelor naturale (+8,5 la sutd) si al energiei electrice (+4,63 la
sutd); majorarea tarifelor aplicate pentru livrarea agentului
termic (cu circa 18 la sutd) nu reprezintd un factor explicativ,
fiind Tn mod obisnuit implementata in aceastd perioadad a anului
si plasandu-se la un nivel comparabil cu ajustarea din anul ante-
rior. Impactul masurilor mentionate a fost totusi atenuat de

! Potrivit unui studiu GfK realizat in luna decembrie 2006, ponderea detinuti
de formele moderne de comercializare in consumul populatiei a crescut la
31 la sutd in primele noud luni din 2006, fatd de 27 la suta in 2005, avand
perspective de crestere pana la 50 la sutd In urmatorii 4 ani.

% Separarea intre bunurile comercializabile si cele necomercializabile s-a
realizat pe baza clasificarii COICOP; cea de a doua categorie include, in
esentd, produsele cu preturi administrate si serviciile si detine o pondere de
circa 34 la sutd, celelalte componente ale cosului de consum fiind
considerate bunuri comercializabile.
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1. Evolutia inflatiei

diminuarea semnificativa a tarifelor aferente serviciilor de
telefonie fixa (cu 3,28 la sutd pe ansamblul trimestrului), indusa
de aprecierea monedei nationale fata de euro.

In pofida performantei inregistrate in planul dezinflatiei in anul
2006, variatia preturilor interne de consum se plaseaza in conti-
nuare la niveluri superioare mediei Uniunii Europene, diferenta
dintre cei doi indici armonizati fiind Tn luna decembrie de 2,8
puncte procentuale; aceeasi concluzie se obtine utilizdnd in
comparatie indicele preturilor de consum calculat conform
definitiei nationale, diferentele intre valoarea acestuia din urma
si cea rezultata prin aplicarea conceptului european fiind de
reguld minore (zero in perioada de referintd). Realizdnd
comparatia in termenii criteriului corespunzator de convergenta
nominald, si anume fatd de media ratei inflatiei din cele mai
performante trei state membre ale Uniunii Europene, decalajul
se largeste la 3,77 puncte procentuale, mult peste marja celor
1,5 puncte procentuale stipulate in Tratatul de la Maastricht.

in luna decembrie 2006, rata anuali efectivi a inflatiei s-a situat
cu 0,2 puncte procentuale peste proiectia prezentatd in Raportul
asupra inflatiei publicat in luna noiembrie, cea mai mare parte a
deviatiei provenind din: (i) majorarea peste asteptari a tarifelor
la energia termica, impactul exercitat de ajustarea acestora fiind
dificil de estimat in contextul transferdrii prerogativelor de
modificare a preturilor la nivelul autoritatilor locale, dar si din
(i1) cresterea pretului pdinii in ultimele doud luni ale anului,
determinata de deficitul de materie primd generat de calitatea
inferioara a graului recoltat in anul 2006.

Preturi administrate versus preturi libere

variatie anuald (%); sfarsitul perioadei

2005 2006
v | m o 1Iv
Rata inflatiei 86/ 84 71 55 49
Preturi administrate* 14,2| 13,0 10,1 9,5 10,2
1. Marfuri nealimentare*: 14,11 159 114 84 114
energie electrica 96/ 70 70 1,9 6,6
energie termica 20,0( 20,0 20,0 20,0 184
gaze naturale 36,4| 52,2 28,5 214 33,6
medicamente -5,1] 5,5 =53 4,0 -19
2. Servicii*, din care: 14,1 82 80 11,3 8.1
apa, canal, salubritate 25,8| 248 249 203 214
telefonie fixa 8,5| 3,4 20 10,5 2,5
transport de calatori
pe calea ferata 8,7/ 87 11,6 51 13,22
transport urban
(de calatori) 23.2| 20,5 12,1 7,1 4,1
Preturi libere (CORE1) 6,7/ 66 58 43 3,0
CORE2** 54| 52 47 49 45

*) calcule BNR; **) CORE] - preturi volatile

Sursa: INS (cifrele pentru COREI publicate in editiile
anterioare ale Raportului asupra inflatiei reprezentau estimari

ale BNR)
Ecartul dintre inflatia asteptata
si tinta anuala de inflatie
puncte procentuale
3,0 §
—O—peste | an
2,5

0,0

***** peste 2 ani

ian.06

feb.06 -
mar.06 -
apr.06 -
mai.06
iun.06 -
iul.06 1
aug.06 -

sep.06
oct.06 -

nov.06 -

dec.06 -

ian.07 -
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1. Evolutia inflatiei

Caseta 1
Analiza comparativa intre indicele armonizat si cel national al preturilor de consum

Aderarea Romaniei la Uniunea Europeana implica o crestere a importantei acordate indicelui armonizat al preturilor de consum
(IAPC), intrucat criteriul de convergenta nominald privind inflatia (ce trebuie indeplinit) pentru intrarea in zona euro este exprimat
in termeni de IAPC, iar Banca Centrala Europeana defineste stabilitatea preturilor ca fiind data de o crestere anuald a IAPC sub 2 la
sutd, dar apropiata de acest nivel. Astfel, este necesar sda prezentam o analizd succintd a acestui concept si a diferentelor fatd de
definitia nationala (IPC).

IAPC masoara modificarile survenite in nivelul preturilor si tarifelor aferente bunurilor si serviciilor care fac obiectul comertului cu
amanuntul pe teritoriul Romaniei, coeficientii de ponderare fiind derivati din structura cheltuielilor realizate in acest scop de
consumatorii romani si straini. Prin urmare, indicele armonizat se bazeaza pe principiul ,,intern” al conceptului de consum, luand in
calcul consumul tuturor gospodariilor de pe teritoriul economic al tarii, indiferent de venit, nationalitate, statut rezidential sau social
(exceptie fac ambasadele straine aflate in Romania). Concret, definitia acestui indice impune nu numai luarea in considerare a
consumului rezidentilor, ci si a cheltuielilor efectuate de vizitatorii straini in Romania.

Din punct de vedere conceptual, aceasta este o diferentd majora fata de IPC, care utilizeaza principiul ,,national” al consumului,
respectiv urmareste cheltuielile de consum ale rezidentilor indiferent daca sunt efectuate in interiorul sau in afara granitelor tarii.
Includerea acestora din urma se bazeaza pe datele oferite de balanta de plati si se referd, practic, la consumul de servicii turistice si
de transport din strainatate (limitele sistemului informational nu permit decelarea cheltuielilor externe de alta naturd).

Ca regula generald, IAPC acopera numai consumul monetar al populatiei, consecintele practice ale utilizarii acestui concept fiind:
(i)  excluderea taxelor catre stat care nu reprezinta contravaloarea unor bunuri sau servicii;

(ii) excluderea platilor de dobanzi si comisioane aferente creditelor (se considerd ca acestea constituie mai curand costuri de
finantare decat cheltuieli de consum);

(i) inregistrarea acelui nivel al preturilor platit efectiv de consumator (de exemplu, se include taxa pe valoarea adaugata si se
iau 1n considerare preturile cu discont din timpul sezonului de reduceri).

in principiu, acelasi concept guverneazi si IPC national, in conditiile in care se exclud: consumul din resurse proprii, cheltuielile cu
caracter de investitii i acumulare, dobanzile platite la credite, ratele de asigurare, amenzile, impozitele etc., precum si cheltuielile
aferente platii muncii pentru productia agricold a gospodariilor individuale. Singura diferentd este aceea ca IAPC include
cheltuielile de asigurare pentru mijloace de transport; pentru celelalte categorii de asigurari (locuintd, sandtate, etc.) ponderile sunt
inca nule.

O alta diferenta intre metodologia IAPC si definitia nationala consta in utilizarea de catre IAPC a conceptului de ,,cheltuieli nete de

299 A

rambursari” in cazul medicamentelor (se deduc sumele compensate) si al primelor de asigurare (se deduc despagubirile).

In ceea ce priveste modul de calcul, atat IAPC, cat si IPC sunt indici Laspéyres cu baza fixa, diferente existind totusi la nivelul
sistemelor de ponderare. Pe de o parte, acestea rezulta din disjunctia intern/national descrisa anterior, iar pe de alta parte din
agregarea diferita la nivel de grupe si subgrupe.

Astfel, IAPC utilizeaza clasificarea COICOP — convenita de CEE/Eurostat/OECD pentru a asigura comparabilitatea indicilor la
nivel european —, care cuprinde 12 diviziuni detaliate In 39 de grupe si 93 de clase de marfuri si servicii. De precizat faptul ca
ponderile folosite nu reprezintd media unui ,,cos european”, ci sunt specifice Romaniei, fiind astfel respectat principiul asigurarii
reprezentativitatii cheltuielilor pentru fiecare economie in parte.

in cazul IPC, nomenclatorul utilizat este structurat pe 3 nivele de agregare (grupe, posturi si sortimente) si anume: (i) grupa
marfurilor alimentare, care cuprinde 54 de posturi si 360 de sortimente; (ii) grupa marfurilor nealimentare (112 posturi si 947 de
sortimente) si (iii) grupa serviciilor (56 de posturi si 423 de sortimente).

in ambele cazuri, sistemele de ponderare utilizate in anul ¢ se bazeazi in principal pe rezultatele Anchetei bugetelor de familie
realizate in anul #-2 si se actualizeaza in fiecare an. Pentru calculul IAPC, acestea sunt completate cu informatiile referitoare la
consumul turistilor strdini in Romania furnizate de Institutul National de Cercetare si Dezvoltare in Turism. Asa cum s-a precizat
anterior, datele suplimentare cu privire la cheltuielile cetatenilor romani in exteriorul tarii necesare la calcularea IPC sunt obtinute
din balanta de plati (balanta serviciilor).

in ceea ce priveste disponibilitatea datelor privind IAPC, acestea sunt calculate de citre Institutul National de Statistica si transmise
Oficiului de Statisticd al Comunitatilor Europene (Eurostat) conform metodologiei agreate de acesta inca din 2001; datele pentru
perioadele precedente sunt estimate pe baza IPC national.

Statutul celor doi indici nu se modifica esential dupa aderarea la Uniunea Europeana decat, probabil, in sensul utilizérii in mai mare
masura a IAPC in analizele economice, 1n special pentru compararea performantelor privind inflatia cu celelalte state membre.
Scopul IAPC nu este acela de a se substitui definitiei nationale, ci doar de a conferi comparabilitate la nivel european.
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III. EVOLUTII ALE ACTIVITATII
ECONOMICE

1. Cererea si oferta

Trimestrul III 2006 a consemnat, pentru a patra oard
consecutiv, accelerarea dinamicii PIB real — de la 7,8 la 8,3 la
sutd, ritmul fiind insd inferior cu 0,7 puncte procentuale
proiectiei benchmark formulate in luna septembrie. Pentru
prima data in acest an, tiparul de crestere economica s-a
caracterizat prin preluarea de cdtre investitii a rolului de motor
al dinamicii PIB, in timp ce cererea de consum si exporturile nu
au cunoscut variatii semnificative de ritm fata de intervalul
precedent. Pe partea ofertei, viteze superioare de crestere au
fost inregistrate in cazul tuturor sectoarelor economice.

1.1. Cererea

Similar perioadei anterioare, dinamizarea PIB a fost sustinuta
de cererea interna (cu o contributie de 13,2 puncte procentuale),
in principal datoritd amplificarii acumuldrilor de capital si, in
mai micd masura, cresterii accelerate a consumului final guver-
namental. Influenta pozitivd a acestor componente a fost nsa
estompatd de usoara incetinire de ritm al consumului final al
populatiei, dar si de mentinerea aportului negativ al cererii
externe nete.

1.1.1. Cererea de consum

Decelerarea marginala a dinamicii consumului final comparativ
cu trimestrul II (cu 0,3 puncte procentuale, pand la 11,2 la suta),
atribuita 1n exclusivitate componentei sale private, nu a antrenat
insd atenuarea presiunii inflationiste a cererii de consum, in
conditiile In care achizitiile de bunuri si servicii din reteaua
comerciald cu amanuntul si-au majorat din nou ritmul de
crestere, o contributie in acest sens revenind bunurilor de uz
curent — grupa de produse cu cea mai larga reprezentativitate in
cosul de consum.

Cererea de consum a populatiei

Desi usor inferioara intervalului anterior, dinamica anuald a
consumului final al gospodariilor populatiei a ramas alerta (12,4
la sutd), tendinta sustinutd atat de amplificarea cumpararilor de

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

Contributia componentelor cererii
la dinamica PIB

_ puncte procentuale

procente

I II I v 1 I I
A export net

4 [ formarea bruta de capital s

E== consum final total

— PIB (scala din dreapta)

Sursa: INS, calcule BNR

Consumul final efectiv
variatie anuald (%)
16 1 — consum final total
------ consumul populatiei
—#—— consumul administratiei pl}_bl_i(ie

~ . . -

12 4

4 -
O T T T
2005 2006
1 I I v 1 il 1
Sursa: INS
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1II. Evolutii ale activitatii economice

Cresterea consumului final
al populatiei

contributii anuale (puncte procentuale)

B WA
N L

I I il v I I i

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

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

Sursa: INS, calcule BNR

bunuri §i servicii (al caror ritm a acumulat incd 2,2 puncte
procentuale fatd de trimestrul II, ajungéand la 21,5 la sutd), cat si
de revigorarea autoconsumului si a achizitiilor de pe piata
taraneasca (4,9 la sutd), atribuita, pe de o parte, efectului de
baza indus de calamitatile naturale din anul precedent, iar pe de
alta parte, rezultatelor satisfacdtoare obtinute in anul 2006 la
productia de fructe si legume. Tendinta ascendentd a cererii
private de consum a fost totusi estompatd de Incetinirea cu cate
0,6 puncte procentuale a ritmului de crestere inregistrat de alte
consumuri (2,1 la sutd)* si de cheltuielile pentru gospodarii,
efectuate de administratia publica si privatd — volumul acestora
din urma stagnand practic la nivelul din trimestrul IIT 2005, in
principal datoritd efectului de bazd asociat eforturilor de
ajutorare a populatiei afectate de inundatii In perioada
respectiva.

In acest context, potentialul inflationist al cererii de consum a
persistat si in trimestrul III 2006, fapt confirmat de altfel de
mentinerea ritmului alert al volumului cifrei de afaceri aferente
comertului cu bunuri de uz curent (circa 23 la sutd), celui cu
produse de folosintd Indelungatd (circa 28 la sutd), dar si
prestarilor de servicii de piatd citre populatie (14 la sutd),
ultimele doud segmente enumerate exercitand insd o influenta
relativ. modestd asupra ratei inflatiei, datd fiind ponderea
scazutd in cosul de consum. Un usor avans fatd de perioada
anterioara a consemnat si indicele de volum al cheltuielilor
pentru utilitati efectuate de populatie, dar in acest caz presiunile
inflationiste generate de cerere sunt nesemnificative, miscarile
de preturi fiind in general determinate de oferta.

Similar intervalului precedent, amplificarea achizitiilor comer-
ciale de bunuri si servicii nu a fost Insotitd de o evolutie in
acelasi sens a dinamicii reale a venitului disponibil al
populatiei’, a cirei atenuare (de la 4,2 la suti in trimestrul 1I la
2,6 la sutd) a fost generatd de: (i) restrangerea in continuare a
influxurilor din strdinatate (-4,1 la sutd), in principal sub
influenta efectului de bazd asociat ajutoarelor trimise de
persoanele care lucreaza in afara tarii, in sprijinul rudelor
afectate de inundatii®, dar si de (ii) incetinirea ritmului aferent
veniturilor din surse interne, ca urmare a scaderii puternice a

*In principal industrie casnici, economie ascunsa, chirie imputata.

5 Aproximat prin suma dintre veniturile totale din salarii (salariile nete

ponderate cu numarul salariatilor), cele provenind din surse bugetare si
extrabugetare (asigurari sociale de stat, ajutor pentru somaj, asigurdri de
sanatate), remiterile din munca in strdinatate i transferurile curente private
de la nerezidenti.

® Trebuie totusi mentionat faptul ci tendinta descrescitoare a veniturilor din
strdindtate nu poate fi interpretata drept un factor de relaxare a presiunii
exercitate de venitul disponibil asupra consumului privat, dat fiind faptul ca,
la momentul respectiv, aceste fonduri au fost utilizate cu precadere pentru
investitii (lucrari de refacere a caselor avariate).
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1II. Evolutii ale activitatii economice

remiterilor din asigurari si asistenta sociala, sub forma pensiilor
(o posibila explicatie fiind efectul de bazd corespunzator
finalizarii celei de a treia etape de recalculare) si a indemnizatiei
de somaj (pe fondul declinului accentuat al numarului mediu de
someri din economie).

Nici imprumutul bancar nu a constituit un canal de alimentare a
plusului de ritm consemnat de cumpararile din reteaua comer-
ciala, trimestrul III marcand o noua diminuare reala a creditelor
noi pe termen scurt si mediu’ (cu circa 15 la sutd) si confirmand
astfel manifestarea fenomenului de saturare a pietei in privinta
creditului bancar de consum, semnalat si in editia anterioard a
Raportului asupra inflatiei. Aceasta tendinta a fost insa contra-
balansatd de extinderea si diversificarea unor instrumente de
finantare alternative, promovate atit de bancile comerciale
(in special cardul de credit), cat si de institutiile financiare
nebancare (mai ales cele specializate in credit de consum si in
vanzari in sistem leasing). Nu mai putin importanta a fost si
influenta exercitatd de consolidarea retelelor comerciale si de
utilizarea intensa a tehnicilor de promovare si discount de catre
distribuitori.

In ceea ce priveste piata de provenienta a bunurilor de consum,
in trimestrul III populatia a continuat sa-si manifeste preferinta
pentru produsele de import®, fenomen surprins atit in cazul
bunurilor de uz curent, cat si in cel al durabilelor’. Cu toate
acestea, nu trebuie ignorate: (i) ameliorarea pozitiei detinute de
oferta autohtona pe segmentul ,,alimente si bauturi” unde, desi a
ramas pozitiv, ecartul de ritm dintre volumul fizic al
importurilor si cifra de afaceri aferentd productiei pentru piata
internd s-a redus de la 22,8 puncte procentuale in trimestrul II la
numai la 2,4 puncte procentuale, dar si (ii) pozitia confortabila

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

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

% in trimestrul III, bunurile de uz curent au inregistrat cea mai modesta rati
reald de crestere din acest an pentru cifra de afaceri aferentd productiei
industriale destinate pietei interne (-0,8 la sutd), in timp ce achizitiile din
exterior au continuat si-si majoreze volumul (chiar daca intr-un ritm mai
scazut fatd de intervalul precedent; circa 8 la sutd). in ceea ce priveste
produsele de folosinta 1indelungata, dinamica ofertei autohtone s-a
imbunatatit (ajungand la +20,9 la sutd pe segmentul auto si la +15,9 la suta
pentru celelalte bunuri), dar a fost si in acest caz surclasata de cea aferenta
importurilor — categoriile de durabile identificate pe baza Nomenclatorului
Combinat sunt: magini si aparate electrice, instrumente §i aparate optice,
fotografice etc., marfuri diverse (reprezentate in principal de mobilier), cu
ritmuri reale cuprinse intre 18,9 si 36,6 la suta, precum si autovehicule
(+35,2 la sutd).
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1II. Evolutii ale activitatii economice

ocupata de autoturisme de fabricatie internd pe piata de profil
(44,8 la suta din numarul total de unitati vandute in trimestrul
I)™°.

Cererea de consum guvernamental

Comparativ cu intervalul anterior, consumul final guvernamen-
tal si-a triplat ritmul anual de crestere (2,9 la sutd), pe fondul
intensificarii angajarilor de personal in aparatul administrativ.

Evolutii bugetare

Executia bugetului general consolidat s-a finalizat si in
trimestrul III cu un excedent (0,6 la suta din PIB, superior cu
0,2 puncte procentuale celui din intervalul anterior), aceasta
evolutie reflectdnd In principal ritmul relativ lent in care au fost
angajate cheltuielile destinate investitiillor guvernamentale.
In consecinta, surplusul bugetar acumulat pe primele noua luni
ale anului a urcat la 1,7 la suta din PIB (nivel dublu comparativ
cu cel consemnat in aceeasi perioada a anului 2005'").

Sporirea excedentului fiscal aferent trimestrului III s-a produs in
conditiile in care atat veniturile, cat si cheltuielile bugetare si-au
dublat ritmul anual de crestere in termeni reali'> comparativ cu
trimestrul anterior (20,6 la sutd, respectiv 17,8 la suta).

Cheltuielile de personal au constituit in continuare una dintre
componentele cele mai dinamice pe partea de utilizdri ale
resurselor publice, inregistrand o majorare de 24,4 la suta (una
dintre cele mai inalte valori din ultimii ani), superioard cu
6 puncte procentuale celei din trimestrul precedent; aceasta s-a
datorat in special sporirii mai alerte in intervalul analizat a
veniturilor salariale ale personalului din administratia publica,
dar §i a numdrului de angajati din acest sector. Majorari
semnificative de dinamica, comparativ cu perioadele anterioare,
au mai consemnat cheltuielile cu subventiile (crestere de 25,2 la
sutd), dar si cele cu transferurile (19,3 la sutd), desi principala
lor componentd — transferurile de asistentd sociald — a fost
marcatd de o decelerare sensibila de ritm (pana la 4,4 la sutd).
Un ritm ascendent au avut si cheltuielile publice destinate
investitiilor (68,7 la sutd), Insd acesta a reflectat mai degraba un
efect de baza, in conditiile in care volumul cumulat pe primele
9 luni al acestor cheltuieli a reprezentat sub 50 la suta din

19 Potrivit Buletinului statistic al Asociatiei Producitorilor si Importatorilor de
Automobile.

! Comparatia are in vedere variabilele bugetare aferente trimestrelor I, IT si III
ale anului 2005 retratate conform noii clasificatii intrate in vigoare in 2006,
furnizate de Ministerul Finantelor Publice.

12 1n absenta altor precizari, variatiile procentuale se referd la ritmul anual de
crestere exprimat in termeni reali.
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nivelul programat la inceputul anului si putin peste o treime din
cel prevazut la rectificarea bugetara din august.

Similar trimestrului anterior, majorarea resurselor bugetare a
fost puternic sustinutd de dinamica inaltd a incasarilor din
impozitul pe salarii si venit, care a atins valoarea de 40,4 la suta
— nivel record cel putin al ultimilor 9 ani. Aceasta este doar
partial explicatd de: (i) cresterea salariilor si a numarului de
angajati si de (ii) majorarea’ la 16 la sutd a cotei de impozitare
a veniturilor din investitii, o contributie importanta la realizarea
ei avand probabil Tmbunatatirea colectarii veniturilor bugetare.
La randul lor, incasérile din contributiile de asigurari sociale au
sporit cu 15,3 la sutd (fata de 9,5 la sutd 1n trimestrul anterior),
iar cele din TVA cu 16,2 la suta (ritm superior cu 4,8 puncte
procentuale celui consemnat in intervalul precedent).

In luna noiembrie, a fost efectuatd a patra rectificare bugetara
din anul 2006, prin care veniturile programate ale bugetului
general consolidat au fost majorate cu 987,8 milioane lei, ca
urmare a cresterii gradului de colectare, in timp ce cheltuielile
corespunzatoare au fost suplimentate cu 1098 milioane lei.
Principalele alocari aditionale de resurse publice au fost desti-
nate finantarii majorarii in avans cu 16,8 la suta'* a punctului de
pensie (efortul financiar fiind de 182,7 milioane lei), platii unor
drepturi de asistentd sociald n luna decembrie (572 milioane
lei) si sustinerii transportului feroviar public de -calatori
(520 milioane lei). De asemenea, fonduri suplimentare in
valoare de 972,8 milioane lei au fost alocate administratiei
locale, in special pentru plata drepturilor salariale din institutiile
de invatdmant preuniversitar de stat si echilibrarii bugetelor
locale. In schimb, nivelul programat al cheltuielilor cu
dobanzile si cel al platilor in contul creditelor garantate de MFP
au fost diminuate (cu 329, respectiv 200 milioane lei). Tinta de
deficit fiscal a fost mentinuta, insa, la nivelul de 2.5 la sutad din
PIB, in conditiile revizuirii ascendente a valorii nominale a
acestuia din urma.

1.1.2. Cererea de investitii

Contributia decisiva la dinamizarea PIB in perioada analizatd a
revenit formarii brute de capital fix, care a consemnat cel mai
alert ritm anual dintre componentele cererii agregate (15,6 la
sutd, in crestere cu 3,4 puncte procentuale), datorat in buna
masura ratelor trimestriale deosebit de ridicate din trimestrele 11
si II (peste 9 la sutd, in ambele cazuri'”). Spre deosebire insi de
intervalul aprilie-iunie, evolutia nu a fost insotitd de intensifi-

1 fncepand cu 1 ianuarie 2006.
1 Cresterea fiind aplicata de la 1 decembrie, fatd de data de 1 ianuarie 2007

' Date ajustate sezonier.
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Investitii realizate

variatie anuald (%)

Anii 1 I I v

Total 2005 58 10,7 13,0 17,5
2006 10,8 144 15,6

- lucrari 2005 22 9,4 8,8 15,3
de constructiinoi 2006 23,5 11,6 20,0

- utilaje 2005 9,6 12,8 157 15,7
2006 2,6 19,6 5,5

- alte cheltuieli* 2005 49 10 27,0 48,2
2006 49 -11,6 575

* plantatii de vii, pomi, impaduriri, cumparari de animale

Sursa: INS
Rata de investire
si rata de economisire
procente
25 A
20 ~
15
10
54 rata de investire interna
0l rata de economisire interna
T T T T T

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

Sursa: INS, calcule BNR

carea preocupadrilor In directia retehnologizarii, statisticile refe-
ritoare la structura investitiilor realizate in economie indicand
reducerea de 3,6 ori a dinamicii anuale a achizitiilor de utilaje
(pana la 5,5 la sutd). Practic, accelerarea acumularilor de capital
s-a datorat lucrarilor de constructii (obiective noi si reparatii
capitale) si investitiilor din sectorul agricol, ale caror ritmuri
reale de crestere s-au majorat pand la 18-20 la suta si respectiv
57,5 la suta'’.

Amplificarea efortului investitional s-a bazat, pe de o parte, pe
utilizarea surselor proprii — in evidentd crestere, datd fiind
performanta remarcabila a sectorului corporatist in anul 2006, dar
si disponibilul bugetar alocat executarii unor lucrari de
consolidare a infrastructurii'’ —, iar pe de alti parte, pe apelul la
resurse imprumutate din sistemul bancar autohton si strdin, dar si
la finantarea de tip leasing. Merita subliniatd conturarea in acest
an a unei tendinte de accentuare a preferintei pentru surse atrase
din interior, sugeratd de persistenta ritmurilor inalte de crestere
ale acestora, concomitent cu restrangerea creditelor externe'®.
Expansiunea acumuldrii de capital a fost sustinutd si de:
(1) investitiile straine directe a céror valoare pe primele 9 luni a
fost superioara anului precedent, in pofida veniturilor consistente
rezultate din privatizarea a patru companii de utilitdti in
trimestrele 1I-IIT 2005, dar si de (i) influxurile nerambursabile
(SAPARD, ISPA), o influenta stimulatoare constituind-o apro-
pierea momentului aderarii la Uniunea Europeana.

Inclinatia pentru utilizarea de bunuri de capital din import nu a
dat semne de atenuare nici 1n trimestrul III, intrucat ritmul real
al cifrei de afaceri aferente productiei de profil pentru piata
interna'®, desi pozitiv, pentru prima oard in acest an (7,9 la
sutd), a fost net inferior performantei importurilor (26,3 la suta
in cazul grupei ,,masini $i aparate mecanice si electrice”, 35 la
suta la mijloacele de transport)®.

' Date provizorii; de remarcat totusi revizuirile ample efectuate in trimestrele
anterioare la aceastad pozitie (de exemplu, pentru trimestrul II, nivelul
provizoriu de +4,3 la suta a fost revizuit la -11,6 la sutd).

17 Cheltuielile de capital efectuate de la bugetul public in trimestrul III au fost
superioare cu 69,7 la sutd nivelului din intervalul similar al anului precedent
(49,7 1a suta in trimestrul II; variatie reald).

18 Comparativ cu trimestrul II, datele CRB indicd o noud accelerare a ritmurilor
anuale de crestere aferente volumului creditelor pentru echipamente si
investitii imobiliare (cu 12-13 puncte procentuale, pana la 64,7 si respectiv
54,6 la sutd). O intensificare de ritm a inregistrat si activitatea companiilor de
leasing, valoarea in euro a contractelor incheiate in ianuarie-septembrie 2006
de societitile membre ASLR majorandu-se cu 27 la sutd fata de aceeasi
perioada a anului anterior (19,6 la sutd in semestrul I) — cu o mentiune asupra
componentei ,,echipamente industriale si agricole”, a carei pondere a depasit
10 la sutd (9 la suta pe primele 6 luni). In schimb, influxurile sub forma
creditelor externe pe termen mediu si lung acordate sectorului nebancar s-au
diminuat in trimestrele I-III, un aport in acest sens revenind si contractiei reale
cu 58,2 la suta din trimestrul III.

' Inclusiv mijloace de transport, potrivit metodologiei de stabilire a marilor
grupe industriale.
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1.1.3. Cererea externa neta

In trimestrul III 2006, contributia negativa a cererii externe nete
la cresterea PIB s-a mentinut la nivelul intervalului anterior
(-4,9 puncte procentuale), in pofida faptului ca volumul
importurilor de bunuri si servicii a fost aproape dublu (ritm
anual de +21,2 la sutd comparativ cu +18 la suta in trimestrul II)
fatd de cel al exporturilor (+11 la sutd comparativ cu +10,5 la
sutd). Aceasta situatie se datoreaza faptului ca, in perioada de
baza, importurile au inregistrat o scadere mai pronuntatd a
ponderii in PIB comparativ cu cea a exporturilor, ceea ce a
determinat ingustarea decalajului dintre cele doud ponderi.
Potrivit datelor din balanta de plati, cresterea anuald a
exporturilor s-a datorat exclusiv serviciilor (in special
serviciilor de comunicatii). Pe partea bunurilor insd, volumul
vanzarilor pe piata externd a stagnat la nivelul trimestrului II1
2005%, principala cauza constituind-o puternica inversare de
semn inregistratd de ritmul anual al livrarilor de combustibili si
uleiuri minerale (-38,1 la suta, fata de +11,2 la suta in trimestrul
II), in contextul: (i) accentuarii efectelor introducerii taxei
speciale la exportul de motorind si benzini® incepand cu
trimestrul II; (ii) diminudrii productiei industriale romanesti din
domeniul extractiei de hidrocarburi si, prin asociere, din cel al
prelucrarii titeiului (-6 la sutd si respectiv -11,7 la sutd, pe
fondul declinului natural, specific zacamintelor mature si al
temperdrii cererii externe); (iii) manifestarii unui puternic efect
de bazd (in trimestrul III 2005 volumul exporturilor de
combustibili crescuse in termeni anuali cu 56,5 la sutd). Desi in
scadere fatd de intervalul precedent, ratele de crestere a
exporturilor de masini §i echipamente mecanice si electrice si
de mijloace de transport s-au situat si in trimestrul III la niveluri
superioare celorlalte grupe de marfuri (+16,4 la suta si respectiv
+37,9 la sutd). Si in cazul importurilor, performanta serviciilor a
constituit factorul decisiv al accelerarii dinamicii anuale, ritmul
aferent volumului fizic al bunurilor achizitionate de pe pietele
externe in trimestrul III (+18,4 la sutd) mentinandu-se relativ
constant comparativ cu trimestrul anterior.

1.2. Oferta

Pe partea ofertei, trimestrul III 2006 a consemnat mentinerea
tendintei ascendente a activitatii industriale, dinamica anuala a
VAB majorandu-se usor fatd de intervalul precedent (pana la
+8 la sutd, unul dintre cele mai alerte ritmuri de crestere
incepand cu anul 1999). Evolutia a fost sustinuta in principal de
productia bunurilor intermediare (cu o mentiune asupra
metalurgiei si industriei chimice), dar si de productia bunurilor
de folosintd Indelungatd si a mijloacelor de transport rutier
(pe fondul dinamizarii cererii interne).

200,01 USD/litru.

-6

-7 A

-8 -

Contributia cererii externe nete
la dinamica PIB

”/

puncte procentuale

LMMIMIMIN

2004 E2005 #2006

I I I v

Sursa: INS, calcule BNR
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Dinamica volumului fizic al exporturilor
contributii anuale (puncte procentuale)

mijloace de
transport

[Z] combustibili

masini si
echipamente
electrice etc.

B metale comune

O produse ale
industriei
chimice

2005
I I m1mv I I I

2006 B alte exporturi

Sursa: INS, calcule BNR
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Dinamica volumului fizic al importurilor

25 4

54

Sursa: INS, calcule BNR

contributii anuale (puncte procentuale)

B mijloace de
transport

combustibili

[ metale comune

produse ale
industriei chimice

masini §i
echipamente
electrice etc.

H alte importuri

Contributia principalelor componente
ale ofertei la dinamica PIB

puncte procentuale

I II m v
agricultura

[ TJindustrie
I constructii
servicii

Sursa: INS, calcule BNR

1
procente 10

PIB (scala din dreapta)

Si VAB din sectorul serviciilor si-a intensificat rata de crestere
(cu 1 punct procentual, pana la 8,5 la sutd), tendinta datoratd in
principal activitatii comerciale, atat pe segmentul vanzarilor cu
ridicata (evolutie coroboratd cu dinamizarea tuturor sectoarelor
economice), cat si pe cel al desfacerilor cu amanuntul, pe fondul
consolidarii ofertei — din punct de vedere dimensional, al

In agricultura, dinamica anuali a VAB s-a majorat de peste doud
ori (5,2 la sutd), evolutie generata, spre deosebire de trimestrul
precedent, de o crestere a volumului productiei. Practic, compo-
nentele cu cea mai importanta contributie la dinamizarea VAB
in trimestrul III au fost legumele, fructele, sfecla de zahar si
floarea soarelui; in cazul cerealelor (in principal grau, secara,
orz si porumb), conditiile climaterice nefavorabile au afectat
atat dimensiunea, cat si calitatea productiei din anul 2006.
Sectorul zootehnic a consemnat noi scaderi de volum la produc-
tia de carne si de oud, pe segmentul produselor avicole princi-
pala cauza fiind reducerea masiva a efectivelor de pasari pe
durata celui de-al doilea val de gripa aviara (mai-iulie 2006).

In ceea ce priveste activitatea de constructii, dinamica anuala a
VAB a avansat cu Incd 5 puncte procentuale (19,2 la sutd),
semnalele din piatd desemnand productia din 2006 drept
recordul ultimilor 17 ani. Fie cd au constat in realizarea de
obiective noi, fie numai in operatiuni de reparatii curente sau
capitale, lucrérile de constructii au inregistrat in trimestrul III
accelerdri de ritm de 4-6 puncte procentuale la toate tipurile de
proiecte — rezidentiale, nerezidentiale si de infrastructura
(ajungandu-se la circa 15, 12 si respectiv 23 la sutd).

2. Piata muncii
2.1. Forta de munca

In trimestrul III 2006, piata muncii a suferit o ingustare supli-
mentara comparativ cu intervalele anterioare, neexistand
indicii de modificare a tendintei nici pentru ultima parte a
anului. In acest context, dinamica veniturilor salariale a
consemnat o intensificare de ritm, care s-a reflectat in
deteriorarea evolutiei costurilor unitare cu forta de muncd,
vizibila cu deosebire in sectorul prelucrator. Din perspectiva
acestui indicator, lunile octombrie si noiembrie indica totusi o
imbunatatire comparativ cu trimestrul Ill, indicele costului
unitar cu forta de munca din sectorul manufacturier redevenind
inferior mediei industriei.

Confirmand asteptarile, in trimestrul III 2006 presiunile de pe
piata muncii au continuat sd se accentueze, atat rata somajului
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inregistrat, cat si cea aferenta seriei desezonalizate atingadnd noi
minime istorice (5 la sutd si respectiv 5,3 la sutd). Indicii
suplimentare referitoare la ingustarea pietei muncii au furnizat
si alte elemente referitoare la oferta de fortda de munca:
(1) numarul persoanelor iesite din evidentele de somaj a fost cu
15,9 la sutd mai mare decat in aceeasi perioada a anului 2005
(cea mai ridicatd ratd anuald din ultimii trei ani); similar
trimestrului anterior contributia determinantd a revenit somerilor
care au renuntat sd-si relnnoiasca cererea pentru ocuparea unui
loc de muncd, optind probabil pentru demersuri pe cont
propriu; (ii) numarul celor disponibilizati s-a mentinut relativ
redus (44,6 mii persoane — cel mai mic din ultimii doi ani) si
semnificativ sub cel al angajarilor (de 2,5 ori); sectorul
industrial a ramas principala sursa a concedierilor, in timp ce in
constructii si servicii rata de crestere a personalului salarizat s-a
majorat comparativ cu intervalul anterior (in primul caz s-a
produs chiar o inversare de semn). De altfel, similar trimestrului
anterior, iesirile din somaj prin Incadrare in muncd au
consemnat o ratd anuald pozitiva (5,2 la sutd) si chiar in usoara
crestere. Aceste evolutii sunt secondate de intensificarea cererii
excedentare de fortd de muncd, numarul locurilor de munca
vacante identificate de ANOFM fiind cu 16,3 la sutd mai mare
decat in perioada similard a anului anterior.

Datele statistice disponibile pentru trimestrul IV 2006 indica in
continuare o piatd a muncii incordatd, desi semnalele transmise
de evolutia din lunile octombrie si noiembrie a indicatorilor
relevanti au caracter contradictoriu: (i) numarul locurilor de
munca vacante identificate de ANOFM a continuat si creasca,
in timp ce in cazul angajarilor s-a consemnat un ritm anual
negativ; (i) numarul persoanelor intrate in evidentele de somaj
a depasit 100 mii persoane in ambele luni (pentru prima data
din ianuarie 2006), posibil din cauza formalitatilor de obtinere a
venitului minim garantat®. Din perspectiva ratei somajului, nu
s-au decelat modificéri de tendintd, mentinerea indicatorului la
niveluri similare mediei trimestrului 111 atat in cazul seriei brute,
cat si al celei desezonalizate reflectdnd persistenta caracterului
incordat al pietei muncii.

2.2. Venituri

Pe fondul intensificarii presiunilor pe piata muncii, in trimestrul
IIT 2006 ritmul anual de crestere a salariului mediu brut pe
economie s-a mentinut ridicat (+17,6 la suta in termeni nominali,

2! Potrivit reglementirilor legale, persoanele care beneficiazi de ajutor social
conform Legii nr. 416/2001 privind venitul minim garantat au dreptul si la
ajutoare pentru cildura. In 2006, plafonul de venit pe membru de familie
care s-a luat in calcul la acordarea ajutoarelor pentru caldura a fost majorat
de 1a 310 RON Ia 500 RON, iar sistemul de platd a fost inlocuit cu unul de
compensare a facturii de incalzire de pana la 100 la sutd pentru beneficiarii
de venit minim garantat.

Locuri de munci vacante
si ocuparea acestora
mii; medii lunare
B locuri de munca vacante

70 1 [ persoane nou incadrate in munca

60

2005 2005 2006 2006
it oct.-nov. I oct.-nov.

Sursa: ANOFM

Rata somajului

g - procente
rata somajului

74 o rata gomajului
(ajustare sezoniera)
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Sursa: ANOFM, calcule BNR

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Februarie 2007

23



1II. Evolutii ale activitatii economice

Salariul net real*

variatie anuald (%)

30
——e¢conomie - ----- industrie
25
sector bugetar . alte servicii**

20
15
10

5 -

O T T T

2005 2006
il v I I I oct. nov.

*) deflatat cu IPC

*¥) comparabilitatea datelor este afectatd intr-o anumita masura

de modificarile introduse de INS in luna august 2005 in
structura pe ramuri a numarului de salariati i a castigului

salarial

Sursa: INS, calcule BNR

Productivitatea muncii si salariul brut real

in industrie

variatie anuala (%)

2005 2006

m 1 I II III oct. nov.
Productivitatea
muncii 37 7,0 86 132 11,1 13,3 10,6
Salariul mediu
brut real* 54 66| 44 20 19 59 54
Salariul mediu
brut real** 16,5 159/ 78 40 30 69 55

*) deflatat cu indicele preturilor productiei industriale pentru

piata interna

**) deflatat cu indicele preturilor productiei industriale

pentru piata externa

Sursa: INS, calcule BNR

superior cu 0,7 puncte procentuale celui din trimestrul 11 2006);
contributii majore la aceastd evolutic au revenit industriei
extractive si sectorului bugetar, determinate In primul caz de
influente conjuncturale®, iar in cel de-al doilea caz de derularea
ultimei etape din majordrile salariale anuale aprobate.
Suplimentar, dinamica ridicatd a castigurilor salariale la nivelul
intregului an nu poate fi disociata de performanta economiei, in
conditiile in care ponderea bonusurilor acordate in functie de
rezultate a crescut treptat in ultimii ani, ajungand la aproximativ
20 la suta din pachetul salarial®.

In sectorul industrial, miscarea la nivelul salariilor, insotitad de
un ritm mai lent de crestere a productivitatii muncii, s-a reper-
cutat in majorarea cu 2,6 puncte procentuale, comparativ cu
trimestrul anterior, a indicelui costului unitar nominal cu forta
de munca (pana la 103,6 la sutd). Rolul principal in aceasta
miscare a revenit evolutiilor negative din industria prelucratoare
unde variatia anuald a acestui indicator a atins 4,2 la suta (+2,6
puncte procentuale fatd de trimestrul anterior) si s-a plasat
pentru al doilea trimestru consecutiv peste media sectorului
industrial. O accelerare de ritm s-a remarcat si in sectorul
extractiv, dar rata anuald de crestere a costurilor unitare nomi-
nale cu forta de munca (+1,1 la sutd) s-a situat in continuare sub
media industriei. Desi pe ansamblul trimestrului I1I in industria
energeticd s-a inregistrat o situatie mai bund comparativ cu
celelalte sectoare industriale (-3,7 puncte procentuale, respectiv
102,8 la sutd), se impune precizarea ca rezultatele lunii
septembrie (mentinerea productivitatii muncii la nivelul din
perioada similara a anului anterior dupa o crestere anuald medie
de 15,4 la suta in lunile iulie-august) au determinat o modificare
notabila a tabloului general oferit de prima parte a intervalului,
cand indicele costului unitar nominal cu forta de munca a fost
subunitar (valoare medie de 98,5 la suta).

in cazul ramurilor producitoare de bunuri de consum, datele
statistice aferente trimestrului Il semnaleaza o deteriorare pro-
nuntatd a evolutiilor, dinamica anuald a costului unitar cu forta
de munca depasind 35 la sutd in industriile de prelucrare a
tutunului, textila, poligrafie, echipamente si aparate radio-TV,
explicabile in cvasitotalitatea cazurilor prin pierderi substantiale
de productivitate. De mentionat faptul ca in pofida aparentei
comprimari a activitatii la nivelul acestor segmente, ratele de
majorare a castigurilor salariale s-au mentinut in proximitatea
sau chiar peste media sectorului prelucritor, subliniind
presiunile existente pe piata muncii. Similar ultimelor doua
trimestre, valori inferioare mediei sectorului prelucritor s-au
consemnat 1n industria alimentara si in cea a mobilei.

22 Prime si bonusuri acordate.

2 Potrivit unui studiu publicat de PricewaterhouseCoopers in decembrie 2006
(PayWell Romania 2006 — Salary and Benefits Survey).
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Costul unitar cu forta de munca a continuat sa Inregistreze un
ritm anual pozitiv si in lunile octombrie si noiembrie, in timp ce
tendinta de deteriorare observata anterior in industria energetica
a fost si mai pronuntatd, pe seama saltului abrupt al salariilor.
O ameliorare s-a observat in industria prelucratoare, unde
indicele costului unitar cu forta de munca a devenit inferior atat
mediei sectorului industrial, cat si valorii aferente trimestrului
11 2006.

Si pe partea cererii existd indicii privind mentinerea presiunilor
asupra consumului de bunuri si servicii in trimestrul III 2006,
chiar daca datele statistice releva o atenuare a ritmului anual al
venitului disponibil’ real al populatiei (-1,6 puncte procentuale,
pana la +2,6 la sutd). Concluzia este sustinutd de urmatoarele
elemente: (i) dinamica anuald a veniturilor reale din salarii s-a
mentinut ridicatd si In crestere comparativ cu trimestrul anterior
(pana la +10,4 la sutd); (ii) rata anuald negativd consemnata in
cazul veniturilor din strainatate (-4,1 la sutd) nu poate fi
asociatd evolutiilor din perioada curenta, in conditiile in care
sumele intrate in trimestrul III 2006 au depasit media aferenta
primei jumatati a anului 2006 (cu 6,4 la sutd in termeni reali).
Pentru ultima parte a anului 2006, este de asteptat ca sustinerea
oferitd consumului privat de dinamica venitului disponibil sa se
intensifice, principalele cauze fiind schimbarea de semn in cazul
transferurilor din surse bugetare si extrabugetare (in principal pe
seama indexdrii anticipate a pensiilor), dar si consistenta
remiterilor din strainatate.

3. Preturile de import
si preturile de productie

In perioada analizatd, presiunile inflationiste s-au mentinut
semnificative in cazul preturilor de productie ale bunurilor
industriale si s-au accentuat in cazul celor de import, in ambele
situatii tendinta de deteriorare fiind mai pronuntata pe
segmentul bunurilor de uz curent. O ameliorare importantd s-a
produs in cazul bunurilor agricole, cu sustinere atat din partea
produselor vegetale, cdt si a celor animale. Pentru ultimul
trimestru al anului exista indicii cu privire la producerea unor
inversari de situatie pe ambele segmente ale prefurilor de
productie, ca urmare a relaxarii pietelor de bunuri energetice
i, respectiv, a scdderii productiei de cereale in anul 2006.

3.1. Preturile de import

Presiunile exercitate de preturile de import asupra preturilor
interne s-au accentuat in trimestrul III 2006 comparativ cu
trimestrul precedent, deflatorul importului de bunuri si servicii
crescand 1n termeni anuali de la 100,9 la 103,1 la suta. Aceasta

Costul unitar cu forta de munca
in industrie

variatie anuald (%)

total
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Pretul petrolului
si pretul combustibililor

variatie anuald (%)
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deteriorare s-a produs pe fondul intreruperii trendului de
apreciere a monedei nationale In raport cu euro (-0,4 la sutd
comparativ cu trimestrul III 2005) si al continudrii miscarii
ascendente a preturilor externe, chiar dacd ritmul anual de
crestere (3,2 la sutd) a fost usor inferior celui din trimestrul II
2006.

In structura, presiuni semnificative au fost generate de marfurile
alimentare, produsele industriei chimice (in special farmace-
utice) si metalele comune™, toate cele trei grupe inregistrand
rate de crestere a preturilor (exprimate in euro) superioare
mediei; in conditiile in care majoritatea marfurilor respective
provin din Uniunea Europeana, dinamica preturilor de import
pe aceasta relatie s-a accentuat de la 0,5 la sutd in trimestrul 11
la 2,3 la sutd in perioada analizatd. La polul opus se situeaza
segmentul combustibililor, favorizat de estomparea tensiunilor
de pe piata internationald a petrolului, dar si articolele de
incéltaminte, mijloacele de transport, instrumentele si aparatele
optice, cinematografice, medicale etc.

In trimestrul IV 2006, nu au fost vizibile presiuni suplimentare
din partea preturilor externe in conditiile in care: (i) pretul inter-
national al petrolului a fluctuat in jurul unor cotatii mult mai
reduse comparativ cu media trimestrului III*°, ritmul anual
coborand de la 13,3 la 5,2 la sutd; (ii) s-a mentinut traiectoria
descendentd a ratei de crestere a pretului gazelor naturale, iar
(ii1) indicele compozit al preturilor marfurilor calculat de FMI
indicd o incetinire a dinamicii acestora in intervalul octom-
brie-noiembrie 2006 comparativ cu trimestrul III (cu 7,8 puncte
procentuale, panda la un ritm mediu anual de 11 la sutd).
Afirmatia este valabila si pe relatia cu Uniunea Europeana, rata
anuald de crestere a preturilor produselor industriale fabricate
pe piata comunitard si destinate exportului plasdndu-se in luna
octombrie la nivelul mediu din trimestrul I1I (2,6 la sutd).

Influentele favorabile asupra inflatiei importate includ si
aprecierea nominald a monedei nationale fata de euro si dolarul
SUA manifestatd pe parcursul trimestrului IV (4,6 la sutd si
respectiv 13,4 la sutd in termeni anuali).

I contextul cererii mondiale puternice, mai ales din partea Chinei.

% In cazul titeiului de tip Brent, pretul mediu din perioada octombrie-
decembrie 2006 a fost de 59,9 USD/baril, comparativ cu o medie de
69,6 USD/baril in intervalul precedent.
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3.2. Preturile de productie

3.2.1. Preturile productiei industriale

In trimestrul III 2006, ritmul anual de crestere a preturilor
productiei industriale pentru piata interna s-a mentinut alert si in
crestere comparativ cu intervalul anterior (+0,8 puncte
procentuale, pand la 12,9 la sutd), determinante fiind evolutiile
din industria prelucratoare (+1,6 puncte procentuale, pana la
13,1 la sutd). Astfel, dinamica anuala a preturilor productiei
industriale pentru piata internd din sectorul manufacturier a
depasit media industriei pentru prima datd in ultimele sapte
trimestre, iar decalajul fatd de variatia preturilor de consum s-a
largit la 7,2 puncte procentuale.

Spre deosebire de trimestrul anterior, majoritatea grupelor
industriale au inregistrat variatii de pret pozitive si in crestere,
singura migcare favorabild survenind in cazul bunurilor
energetice (-3,1 puncte procentuale, pana la 19,8 la sutd), atat pe
segmentul de extractie si prelucrare a hidrocarburilor®, cét si pe
cel de producere a energiei electrice. O posibild explicatie o
reprezintd atenuarea tensiunilor pe piata internationala a
titeiului §i preluarea evolutiei de catre preturile interne, la
acestea adaugandu-se probabil utilizarea Tn mai mare masura a
energiei  hidroelectrice  pentru  satisfacerea consumului
populatiei si reducerea tarifelor reglementate practicate de prin-
cipalul producator.

Cea mai importantd accelerare a ritmului anual de crestere a
preturilor de productie s-a produs la nivelul bunurilor inter-
mediare (+3,5 puncte procentuale, pana la 9,8 la sutd); evolutia
a fost imprimatd de segmentul de extractie si prelucrare a
minereurilor metalifere si, prin asociere, de industria metalur-
gica si a fost corelatd, Tn ambele cazuri, cu expansiunea pretu-
rilor externe ale metalelor. Misgcarea s-a transmis corespunzator
si asupra ramurilor pentru care principala materie prima este
metalul, atat grupa bunurilor de capital, cét si cea a bunurilor de
folosinta indelungatd consemnand rate anuale de crestere a
preturilor productiei industriale pentru piata interna superioare
cu cate 0,8 puncte procentuale celor din trimestrul anterior
(pana la 7,6 la suta si respectiv 5 la sutd); in ambele cazuri,
intensificarea cererii a reprezentat un factor suplimentar de
presiune.

Din perspectiva procesului dezinflationist, o contributie nefavo-
rabilda a revenit bunurilor de uz curent, a caror rata anuald de

% Dinamica medie anuali a preturilor productiei industriale pentru piata
internd s-a diminuat in trimestrul III 2006 cu 1,9 puncte procentuale in
ramura de extractie a hidrocarburilor si cu 7,2 puncte procentuale in cea de
prelucrare a titeiului.
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Preturile aferente bunurilor
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crestere a preturilor de productie pentru piata internd s-a
majorat cu 2,2 puncte procentuale fatd de trimestrul anterior,
astfel incat ecartul dintre aceasta si dinamica preturilor de
consum pentru aceastd categoriec de bunuri s-a largit la
5,4 puncte procentuale. Tendinta a fost determinatd de
accelerarea de ritm din industria alimentarda (+2,4 puncte
procentuale, pana la 7,3 la suta), care, in absenta unor presiuni
importante din partea costurilor cu materia prima si cu forta de
munca’’, poate fi asociati recuperarii efortului investitional
impus de alinierea la standardele UE si practicérii unor marje de
profit mai mari, permisa de cererea internd ridicata.

In trimestrul IV 2006 este posibil si se fi reluat procesul
dezinflationist la nivelul preturilor productiei industriale pentru
piata interna, contributia decisivad la aceastd evolutie revenind
bunurilor energetice.

3.2.2. Preturile productiei agricole

Preturile produselor agricole au revenit in trimestrul III 2006 la
un ritm anual negativ (-1,9 la sutd), influenta grupei produselor
animale (-3,3 la sutd) devenind dominantd pentru prima data in
ultimii doi ani. Similar trimestrului anterior, au existat presiuni
pe segmentul carnii de pasdre, dar amploarea acestora s-a
diminuat (cu 6,4 puncte procentuale, pana la 18,2 la sutd) si a
fost contracaratd de reducerile in termeni anuali observate in
cazul sortimentelor de carne de porc si de ovine.

In ceea ce priveste produsele vegetale, ritmul anual inregistrat
in trimestrul III 2006 a fost de asemenea negativ (-0,9 la sutd),
principalele categorii monitorizate consemnand miscari de
preturi divergente: (i) decelerari importante ale dinamicii
preturilor in cazul legumelor, rezultat al ofertei abundente;
(i1) rate anuale pozitive de crestere a preturilor la unele cereale
(pentru prima data Tn ultimii doi ani), pe fondul productiei slabe
din anul 2006.

In cazul acestui din urma factor, tensiunile par si se fi accentuat
in trimestrul IV 2006, conduciand la o noud inversare de
tendinta la nivelul preturilor produselor agricole (productia mai
scazuta de cereale se repercuteaza si asupra costului furajelor si,
implicit, asupra preturilor la carne).

27 Chiar dac variatia nominala anuala a costurilor unitare cu forta de munci a
fost pozitiva, nivelul atins in 2006 (in medie, 2,9 la sutd) s-a plasat atat sub
media sectorului prelucrator, cat si mult sub mediile din ultimii doi ani.
in plus, valoarea din 2006 a fost inferioard ritmului preturilor productiei
industriale pentru piata interna, in timp ce in 2004 si 2005 raportul dintre
cei doi indicatori a fost sensibil supraunitar.
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IV. POLITICA MONETARA
SI EVOLUTII FINANCIARE

1. Politica monetara

Caracterul restrictiv al politicii monetare s-a accentuat de-a
lungul celei mai mari parti a trimestrului IV 2006, fapt reflectat
de cresterea marjei reale a ratei dobdnzii de politica monetara
si de acumularea unei aprecieri reale consistente de catre leu in
raport cu euro. Spre sfarsitul trimestrului, austeritatea
conditiilor monetare a fost insa implicit atenuata prin relaxarea
graduala a controlului asupra lichiditatii, pe care BNR a
initiat-o ca reactie la cresterea excesiva a presiunilor exercitate
de capitalul speculativ asupra cursului de schimb al leului.

In ambele sedinte destinate analizei si deciziei de politica
monetara din cursul trimestrului IV 2006, CA al BNR a hotarat
sd mentind rata dobanzii de politicA monetard la nivelul de
8,75 1a suta, in pofida accelerarii sensibile a dezinflatiei in
cursul trimestrului III §i a anticipdrii coborarii In Iluna
decembrie a ratei anuale a inflatiei sub punctul central al tintei
stabilite pentru 2006. Cresterea restrictivitatii politicii ratei
dobanzii a fost sprijinita prin continuarea exercitarii pe
parcursul primelor doud luni ale perioadei a unui control ferm
asupra lichiditatii, BNR sterilizand substantial excedentul de
lichiditate prin intermediul operatiunilor de piatd monetara.
Un plus de austeritate a imprimat conditiilor monetare in sens
larg si implementarea, in ultima parte a lunii octombrie, a
masurilor suplimentare de limitare a riscului de credit pentru
populatie, menite sa inaspreascd conditiile de accesare atat a
imprumuturilor bancare, cdt si a celor nebancare ale acestui
segment. Spre sfarsitul trimestrului, autoritatea monetara a
reluat, insd, practica drendrii partiale a excedentului de
lichiditate din sistem prin operatiuni de piatd monetara; scopul
acesteia l-a constituit contracararea riscului aprecierii
nesustenabile a monedei nationale sub impactul amplificarii
substantiale a intrarilor de capital speculativ, atras atat de
conditiile favorabile oferite de majoritatea pietelor emergente
din regiune, cat si de asteptarile de apreciere a leului asociate
apropierii. momentului aderdrii Romaniei la Uniunea
Europeand. Inclusiv ca urmare a unei scdderi mai puternice
decat se anticipase a cursului de schimb efectiv real al leului,
gradul de restrictivitate a conditiilor monetare a raimas adecvat
asigurarii sustenabilitatii dezinflatiei.

Deciziile de mentinere a ratei dobanzii de politicd monetara la
nivelul de 8,75 la sutd — in pofida ameliorarii sensibile a
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perspectivelor inflatiei pe termen scurt — au avut ca argument
major riscul posibilei devieri a dezinflatiei de la traiectoria pro-
gramata pe termen mediu, ca urmare a continudrii manifestarii
de-a lungul orizontului de transmisie a politicii monetare a
actiunii unor factori potential generatori de inflatie. Principalul
pericol la adresa sustenabilitdtii dezinflatiei identificat n
contextul deruldrii exercitiului trimestrial de prognoza a evolu-
tiillor macroeconomice l-a constituit amplificarea pe termen
scurt a nivelului proiectat al excedentului de cerere, in pofida
ajustarii crescatoare in cadrul actualei proiectii a nivelului PIB
potential; cresterea prognozatd a deviatiei pozitive a PIB a
constituit rezultanta accelerdrii peste asteptari a cresterii econo-
mice in trimestrul anterior, dar si a relaxarii ce urma a fi
imprimate politicii fiscale spre sfarsitul anului 2006.

Analizarea datelor statistice aferente trimestrului III publicate
ulterior a confirmat in mare parte aceste proiectii si preocupari
ale bancii centrale. Astfel, desi a fost intr-o mica masura
inferioara asteptarilor, accelerarea cresterii economice 1in
trimestrul III (de la 7,8 la 8,3 la sutd — vezi Capitolul III.
Evolutii ale activitatii economice) s-a concretizat intr-o majo-
rare a excedentului de cerere, dar mai ales a potentialului sau
inflationist, in conditiile in care dinamica consumului populatiei
si-a continuat expansiunea deosebit de alertd, iar cresterea
anualad a principalei componente a acestuia — cumpardarile de
marfuri — a atins in acest interval maxima istorici. In acest
context, probabilitatea ca ritmul nalt de crestere a consumului
sa se prelungeasca in urmatoarele trimestre era ridicata, ea fiind
amplificatd si de efectul de multiplicare care era de asteptat sa
fie exercitat de dinamizarea puternicd pe care au cunoscut-o
investitiile in cursul celui de-al treilea trimestru.

Ipoteza persistentei robustetii consumului populatiei si a presiu-
nilor inflationiste ale acestuia a fost sustinutd si de datele
statistice aferente primei parti a trimestrului IV; astfel, ritmurile
medii anuale de crestere a cifrei de afaceri a Intreprinderilor cu
activitate principald de comert cu aménuntul si, respectiv, a
celei realizate de companiile prestatoare de servicii au consem-
nat in lunile octombrie-noiembrie valori foarte ridicate, apro-
piate celor din trimestrul III. Sursele dinamicii inalte a consu-
mului populatiei au continuat sa le reprezinte cresterile consis-
tente ale veniturilor salariale (ritmul mediu de crestere reald a
salariului mediu net a fost de 11,7 la sutd in perioada
octombrie-noiembrie, cu 2,5 puncte procentuale mai mult decat
in trimestrul III) si ale remiterilor din strdinatate, dar si
economisirea bancard netd a populatiei, a cérei tendintd de
deteriorare s-a Incetinit Insa sensibil.

Astfel, datele disponibile pentru prima parte a trimestrului IV
2006 au evidentiat o usoara scidere a ratei reale anuale de
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crestere a soldului creditelor acordate populatiei, nivelul mediu
atins de aceasta in perioada octombrie-noiembrie (73,6 la sutd)
plasandu-se cu 3,7 puncte procentuale sub cel din trimestrul II1.
O reducere mai ampla a caracterizat nivelul mediu al volumelor
imprumuturilor noi de care au dispus persoanele fizice (dimi-
nuare cu 5,8 puncte procentuale a ratei medii anuale de crestere
in termeni reali, pand la 47,7 la sutd); aceastd evolutie a fost
imprimatd exclusiv de componenta in monedd nationala, al
carei ritm mediu anual de crestere s-a redus in primele doud luni
ale trimestrului IV la doar 0,5 la sutd (comparativ cu 85,0 la
sutd in trimestrul precedent), in timp ce cresterea similara a
componentei in valuta s-a intensificat puternic (in special ca
urmare a disipdrii unui efect de bazd — vezi subsectiunea
2.3. Moneda si creditul). Scaderea dinamicii creditelor in lei ale
populatiei s-a datorat in principal cresterii restrictivitatii
conditiilor de acordare a imprumuturilor bancare, atit pe seama
majorarii ratelor dobanzilor percepute de institutiile de credit
(sub influenta deciziilor de crestere a restrictivitatii politicii
monetare din trimestrele precedente), dar si ca efect al masurilor
suplimentare adoptate de BNR in vederea limitarii riscului de
credit pentru populatie .

In acelasi timp, depozitele la termen in lei ale populatiei si-au
accelerat cresterea in termeni reali — ritmul mediu anual
consemnat 1n perioada octombrie-noiembrie (15,0 la sutd)
devansandu-l cu 3,9 puncte procentuale pe cel aferent trimes-
trului III —, la aceasta contribuind in principal dinamizarea
veniturilor salariale, dar si ajustarea ascendenta a randamentelor
oferite de banci pentru aceste plasamente. In pofida celei din
urma, inclinatia pentru economisirea in devize a continuat sa se
accentueze, variatia anuala a soldului depozitelor in valutd
(exprimate in euro) ale persoanelor fizice atingdnd in lunile
octombrie-noiembrie valorile maxime ale ultimilor 4 ani si
jumatate (o crestere anuala medie de 37,9 la sutd, comparativ cu
32,4 la sutd in perioada iulie-septembrie), pe fondul inten-
sificarii puternice a remiterilor lucratorilor din strainatate (ritm
mediu de crestere de 35,8 la sutd in octombrie-noiembrie, fatd
de o medie de 15,8 la suta in trimestrul III).

in acest context, BNR a luat in considerare posibilitatea ca
incetinirea deteriordrii economisirii bancare nete a populatiei
(datoratd deopotriva reducerii dinamicii creditelor si majorarii
ratei de crestere a depozitelor acestui segment) sa reflecte mai
putin o schimbare durabilda de comportament — potentiala

28 Masurile suplimentare de limitare a riscului de credit pentru populatie
(in vigoare de la 22 octombrie 2006) au vizat: (i) calculul bonitatii
solicitantului prin luarea in considerare a tuturor costurilor aferente
contractelor de credit (principal, dobanda, dar si alte costuri, de ex. polite de
asigurare si comisioane) si (ii) includerea IFN in sfera de aplicare a acestei
reglementari.
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rezultanta a atingerii plafonului datoriilor bancare suportabile,
cel putin de catre persoanele cu venituri relativ mici —, cat, mai
ales, o Intrerupere si o améanare temporard a unor cheltuieli ale
populatiei, in anticiparea ameliorarii conditiilor pe piata bunu-
rilor de consum, pe cea imobiliard, dar si pe piata creditelor, ca
urmare a aderarii Romaniei la UE.

Tot din perspectiva evolutiei excedentului de cerere, BNR a fost
serios preocupata in aceastd perioadd de impactul pe care il va
exercita relaxarea politicii fiscale in ultimele doud luni ale
anului, care se anticipa a fi substantiala, in conditiile Tn care
tinta de deficit al bugetului general consolidat a fost mentinuta
la 2,5 la sutd din PIB si la cea de-a patra rectificare bugetara din
2006%, in pofida acumularii pe parcursul primelor 10 luni ale
executiei bugetare din acest an a unui excedent de 2,0 la suta
din PIB. Indiciul confirmarii asteptarilor bancii centrale I-a
constituit modificarea radicala pe care a suferit-o soldul con-
tului Trezoreriei in luna decembrie, injectiile record de lichi-
ditate efectuate de MFP complicand controlul monetar exercitat
de BNR. O altd consecintd nefavorabild previzibild a acestui
comportament 0 constituia expansiunea puternicd a masei
monetare 1n ultima parte a anului, cu potentiale efecte
inflationiste viitoare.

Deciziile de mentinere a ratei dobanzii de politici monetara la
nivelul de 8,75 la sutd au mai avut in vedere necesitatea con-
tracardrii efectelor secundare ale continudrii implementarii
programului de ajustare a preturilor administrate. Un motiv de
preocupare pentru BNR 1-a constituit riscul crescut de manifes-
tare a acestor efecte, in conditiile in care in varianta actualizata
a programului mentionat corectiile de preturi previzute a se
efectua n 2006 si 2007 au fost majorate comparativ cu proiectia
anterioard; amplificarea ajustarilor de preturi administrate in
2006 s-a datorat devansarii unor corectii programate a fi imple-
mentate in 2007 (majorarea cu 8,5 la sutd a pretului gazelor
naturale si respectiv cu 4,63 la sutd a pretului energiei electrice
in luna decembrie). In consecintd, pe ansamblul trimestrului IV
factorii ofertei reprezentati de preturile administrate au avut un
impact inflationist superior celui din trimestrul precedent; evo-
lutia acestora a fost Insd contrabalansata de declinul consemnat
de variatia anuald a preturilor volatile, astfel incat in Iuna
decembrie rata anuald a inflatiei a coborat la 4,87 la sutd —
nivel situat cu 0,61 puncte procentuale sub cel din luna septem-
brie si respectiv cu 0,13 puncte procentuale sub punctul central
al tintei stabilite pentru 2006 (devansand totusi cu 0,17 puncte
procentuale valoarea proiectatd in Raportul asupra inflatiei din
luna noiembrie 2006). Decelerarea inflatiei a provocat si o
relativi ameliorare a anticipatiilor inflationiste indicate de
sondajele efectuate In randul agentilor economici si la nivelul
pietei bancare; similar trimestrului precedent, aceasta a fost insa

% Efectuata in luna noiembrie.
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mai vizibild in cazul orizontului imediat (finele anului 2006), pe
termen mediu tendinta descendentd a inflatiei asteptate fiind
usor estompata.

Pentru a potenta impactul restrictiv exercitat asupra conditiilor
monetare de cresterea marjei reale a ratei dobanzii de politica
monetard, BNR a mentinut in primele doua luni ale trimestrului
fermitatea controlului monetar; banca centrala a drenat
substantial in acest interval excedentul de lichiditate de pe piata
monetard, acceptand integral sumele oferite de institutiile de
credit in cadrul licitatiilor de depozite si pastrand volumul
anuntat in cadrul licitatiilor lunare de CD-uri la niveluri similare
celor din lunile anterioare.

Spre deosebire de trimestrul precedent, Indsprirea conditiilor
monetare a fost si rezultanta evolutiei cursului de schimb
leu/euro, moneda nationald consemnand in ultimele 3 luni ale
anului cea mai ridicatd apreciere reald din ultimele 5 trimestre
(3,1 la suta). Scaderea raportului leu/euro a fost mai lind in
prima parte a trimestrului, ea reflectand: (i) sentimentul
favorabil al investitorilor fata de pietele financiare din regiune;
(i) ameliorarea finantdrii deficitului de cont curent prin
investitii directe si transferuri de capital, dar si (iii) sporirea
imprumuturilor financiare externe. Aprecierea leului s-a
accelerat 1nsd 1n a doua parte a lunii noiembrie, in conditiile in
care, pe fondul anticipatiilor induse de apropierea momentului
aderarii Romaniei la UE, a avut loc o crestere puternica a
intrarilor de capital speculativ; ele au amplificat presiunile
asupra cursului leu/euro si implicit riscul producerii unei
corectii ulterioare bruste a acestuia, de naturd sa pericliteze
sustenabilitatea dezinflatiei. Necesitatea contracararii acestui
risc a determinat banca centrald si reia practica sterilizarii
partiale a excedentului de lichiditate prin intermediul operatiunilor
de piatd. Ca urmare, incepand din luna decembrie, BNR a redus
treptat volumul de lichiditate astfel drenat, acceptind doar
partial ofertele prezentate de institutiile de credit in cadrul
licitatiilor sdptamanale de depozite.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Media lunara a ratelor dobdnzilor pietei interbancare s-a situat
in trimestrul 1V la un nivel usor inferior ratei dobdnzii de
politica monetard, cu exceptia lunii decembrie, cind aceasta
s-a redus sensibil, ca efect al relaxarii controlului exercitat de
BNR asupra lichiditatii. Cursul de schimb al leului si-a accen-
tuat traiectoria descendentd, moneda nationala amplificandu-gi
substantial aprecierea acumulata in acest an atdt in raport cu
euro, cdt si fatd de dolar. In acelasi timp, expansiunea
monetard s-a Incetinit, inclusiv ca urmare a intreruperii
trendului ascendent al ritmului anual de crestere a creditului
neguvernamental.
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Ratele dobanzilor pe piata monetari

interbancara
procente pe an
n

rata medie a dobanzii la depozitele ON

— — — rata dobanzii de politicd monetara
— = - — rata dobanzii la facilitatea de depozit
— = — - rata dobanzii la facilitatea de credit

o randamentul mediu al emisiunilor de certificate de
depozit ale BNR

2.1. Ratele dobanzilor

Ratele dobanzilor pietei interbancare s-au caracterizat printr-o
relativa stabilitate in primele doud luni ale trimestrului IV,
valorile medii zilnice ale acestora plasandu-se — exceptand ulti-
mele zile ale perioadelor de constituire a RMO — in proximi-
tatea ratei dobanzii de politicd monetara. Acest tipar s-a modifi-
cat Insa 1n luna decembrie, cand adoptarea de catre banca cen-
trala a unei tactici de sterilizare partiald a excedentului de lichi-
ditate din sistem prin intermediul operatiunilor de piata a avut
ca efect o coborare rapida a randamentelor depozitelor inter-
banci; ca urmare, media trimestriald a acestora (6,9 la sutd) s-a
redus cu 0,7 puncte procentuale comparativ cu perioada
anterioara.

Debutul intervalului analizat nu a adus modificari semnificative
ale traiectoriei randamentelor pietei interbancare. Astfel, in
prima parte a lunii octombrie, §i respectiv in noiembrie, acestea
s-au pozitionat de reguld In apropierea ratei dobanzii princi-
palului instrument de politicd monetara — depozitele BNR cu
scadenta de o lund. O relativd decuplare a celor doud categorii
de randamente s-a produs doar in saptamanile aflate la finele
perioadelor de constituire a RMO, cand ratele medii zilnice ale
dobanzilor ON au coborat la valori aflate in proximitatea
randamentului atasat facilitatii de depozit. Aceastd scadere
temporara a fost mai ampld in luna octombrie, ca urmare a
amplificarii injectiilor de lichiditate efectuate de Trezorerie, dar
si a accentudrii prudentei institutiilor de credit, concretizata in
cresterea anticipatd a detinerilor de rezerve destinate efectuarii
platilor bugetare trimestriale. Scaderea ratelor dobanzilor ON
nu a mai fost nsd la fel de pronuntata in intervalul 16-23 al
lunii noiembrie; in plus, ea s-a intrerupt temporar, in conditiile
in care, pe de o parte, s-a produs o crestere abruptd, atipica, a
cererii de rezerve a unor institutii de credit, in timp ce, pe de
alta parte, operatorii care dispuneau de un surplus de lichiditate
au preferat fie sa efectueze plasamente in depozite pe o luna la
BNR, fie sa mentind rezerve excedentare. Pe acest fond, media
lunard din luna noiembrie a randamentelor interbancare s-a
majorat cu 0,3 puncte procentuale, ajungand la 7,8 la suta.

In decembrie insa, nivelul mediu al ratelor dobanzilor depozi-
telor interbanci s-a comprimat cu 2 puncte procentuale, randa-
mentele medii zilnice reflectind impactul relaxarii progresive a
conditiilor lichiditatii ca urmare a partialei acceptiri de catre
BNR a sumelor oferite de banci in cadrul licitatiilor de depozite.
Efectul acestei masuri a fost amplificat de injectiile masive de
lichiditate realizate de Trezorerie in aceastd perioada, reprezen-
tand peste 2 la sutd din PIB proiectat, rezultanta fiind intensi-
ficarea puternicd a apelului institutiilor de credit la facilitatea
de depozit (volumul sumelor astfel plasate a atins cel mai Tnalt
nivel din noiembrie 2005).
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Cu toate acestea, pe ansamblul trimestrului IV, randamentele
ON au fost mai putin volatile comparativ cu perioada anteri-
oara, fiind consemnata totodata o restrangere a plajei de variatie
a valorilor lor medii zilnice (de la 1,3-13,4 la sutd la 1,2-9,2 la
sutd). In acelasi timp, spread-ul mediu dintre cotatiile bid si ask
pe aceastd scadentd s-a Ingustat cu 0,2 puncte procentuale
comparativ cu trimestrul precedent (in pofida dilatarii sale in
ultima parte a intervalului).

Relaxarea in luna decembrie a controlului asupra lichiditatii s-a
repercutat asupra curbei randamentelor BUBOR (1M-12M),
determinand translatarea acesteia pe un palier inferior in raport
cu septembrie; astfel, dupa trei trimestre consecutive de cres-
tere, nivelul mediu al cotatiilor a scdzut cu 0,4 puncte procen-
tuale in ultimele trei luni ale anului 2006. Ajustarea descendenta
a cotatiilor zilnice a fost mai rapidd comparativ cu cea
inregistratd 1n faza incipientd a relaxdrii controlului lichiditatii
la care a recurs BNR 1n trimestrul III 2005; in schimb, in prima
etapa coborarea a fost mai alertd Tn cazul randamentelor afe-
rente scadentelor scurte, ceea ce sugereaza faptul ca operatorii
pietei au considerat (cel putin initial) conditiile laxe de lichi-
ditate ca fiind temporare. In aceste conditii, panta curbei randa-
mentelor a devenit pozitivd pentru prima datd din noiembrie
2005 (spread-ul dintre mediile lunare ale ratelor BUBOR 12M
si BUBOR 1M fiind de 0,3 puncte procentuale).

Aceleasi anticipatii sunt ilustrate si de evolutia ratelor forward
calculate pe baza cotatiilor medii din luna decembrie. Astfel,
pentru luna martie 2007 se astepta un nivel al ratei BUBOR 3M
de 8,8 la sutd, similar celui curent, dar si celui anticipat in urma
cu un trimestru; aceasta urma sa coboare la 8,4 la suta in iunie
2007 (cu 0,2 puncte procentuale sub nivelul calculat pe baza
cotatiilor din septembrie 2006) si respectiv la 8,3 la sutid la
finele trimestrului III.

Similar precedentelor patru trimestre, Ministerul Finantelor
Publice nu a efectuat operatiuni pe piata primard a titlurilor de
stat, anuland licitatiile pentru emiterea de certificate de trezo-
rerie si obligatiuni programate a se derula in trimestrul IV, in
conditiile in care volumul titlurilor de stat ajunse la scadentd a
fost unul redus (150 milioane RON), iar executia bugetarda
sugera generarea unui volum suficient de disponibilititi in
contul Trezoreriei. Totusi, in ultima parte a lunii decembrie, pe
fondul majorarii deosebit de rapide a cheltuielilor bugetare,
MFP a fost nevoit s recurgd — pentru prima oara in ultimele
11 luni — la atragerea de depozite de pe piata monetara™.

3% pe 29 decembrie, Ministerul Finantelor Publice a atras depozite in valoare
de 950 milioane RON, pe scadenta de doud saptamani, la o ratd medie a
dobanzii de 8,38 la suta.

Rata dobanzii de politici monetari

si ratele BUBOR
procente pe an
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In perioada septembrie-noiembrie, ratele medii ale dobanzilor
practicate de banci pentru creditele/depozitele noi si-au menti-

Ratele dobanzilor in sistemul bancar

~ procente pe an nut in general traiectoriile din intervalul precedent, valorile
depozite BNR 1M medii lunare Inregistrand insd frecvent fluctuatii de sensuri

------ depozite noi pe termen pani la un an opuse (mai ample pe segmentul creditelor). Astfel, randamen-

i ———— depozite noi pe termen de peste un an tele depozitelor noi la termen si-au prelungit migcarea ascen-
— credite noi pe termen scurt dentd, insd ajustarea cumulatd pe parcursul intervalului analizat

30 | «— credite noi pe termen mediu gi lung a fost inferioara celei din lunile iunie-august, in special ca

urmare a cresterii mult mai lente a ratelor dobanzilor oferite
pentru plasamentele companiilor (cu 0,07 puncte procentuale,
pana la 6,41 la sutd); randamentul mediu al plasamentelor noi la
termen ale populatiei a sporit cu 0,13 puncte procentuale in
noiembrie comparativ cu luna august, ajungand astfel la 6,25 la
sutd. Rata medie a dobanzii aferente Tmprumuturilor noi si-a
o accelerat insad scaderea, exclusiv pe seama relaxarii conditiilor
nov" T ‘n(‘w.‘ T nov de creditare a companiilor; In schimb, rata medie a dobanzii
2004 2005 2006 atasate creditelor noi acordate persoanelor fizice a devansat-o in
noiembrie cu 0,19 puncte procentuale pe cea din luna august, in
special ca urmare a ajustarii ascendente semnificative (cu 0,73
Evolutia in termeni reali puncte procentuale, pana la nivelul de 14,91 la sutd) a costului
a cursului de schimb al leului* cu dobanda asociat imprumuturilor noi pe termen mediu
acordate acestui segment.

variatie anuala (%)

30 -

25 —*—EUR . . . .

| ——USD 2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

15 In trimestrul IV aprecierea leului fati de euro s-a accelerat.
10 7 Presiunile in directia intaririi monedei nationale au fost relativ
3 /.\_/ moderate In prima jumatate a intervalului, pentru ca, ulterior,
01— /\- 2NN acestea sa creasca pe fondul sporirii diferitelor categorii de
S intrari de capital, antrenate de conditiile favorabile ale pietei

-10 - interne si de anticiparea unei accentudri a trendului descendent

2003 2004 2005 2006

al ratei de schimb leu — euro; consecinta a fost pozitionarea
IOV I TV TV I IV

cursului de schimb leu/euro pe o pantd abrupta de scadere,
*) apreciere (+), depreciere (-); deflatat cu IPC evolutia acestuia decuplandu-se astfel de cea a majoritatii
monedelor din regiune.
Sursa: INS, BNR
In acest context, aprecierea acumulati de moneda nationala fata
de euro pe ansamblul ultimelor doudsprezece luni (fata de
2,5 1 aceeasi perioada a anului trecut) s-a dublat comparativ cu cea

Cursul de schimb nominal

——RON/USD .~ . NS .

2.7 1 inregistratd pe parcursul primelor noua luni ale anului (7,2 la
29 - —*—RONEUR sutd 1n termeni nominali si 12,4 la sutd in termeni reali).
. O evolutie relativ similard a inregistrat leul si in raport cu
’ dolarul (apreciere de 19,4 la suta in termeni nominali i de 25,2
331 . la suta in termeni reali). Din perspectiva variatiei anuale medii a
35 1., P /I cursului de schimb la nivelul celor trei luni analizate, moneda
371 ‘-\_ o / nagjonalé si-a reluat tretjdul de aPr?ciere .in. terrp@i nominaﬂli
30 ] " '\_\ /_,- fata de. euro'(4,6 la sutd), consolidandu-si implicit avansul.m
N S ] termeni reali fatd de acesta; in raport cu dolarul, leul si-a
’ accelerat ritmul de intdrire atdt in termeni nominali( 13,6 la
43 : ‘ ‘ ‘

ian. iul. dan. iul. ian. iul. ian. iul
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sutd), cat si in termeni reali (19 la sutd).

Tendinta de apreciere a leului fatd de euro care a caracterizat
ultima parte a lunii septembrie s-a prelungit si in octombrie
(leul castigand 1n aceastd lund 0,2 la suta vis-a-vis de moneda
europeand), in conditiile In care, In pofida adancirii substantiale
in raport cu luna precedentd a deficitului contului curent (in
principal ca efect al nivelului record consemnat de soldul
negativ al balantei comerciale®"), gradul de acoperire a acestuia
prin investitii directe si transferuri de capital’® a crescut
substantial. Evolutia cursului de schimb al leului a fost sustinuta
si de intrarile de capital de natura Imprumuturilor financiare (in
special ale sectorului bancar) si a investitiilor de portofoliu®
care s-au amplificat ca urmare a atractivitatii crescute conferite
pietei financiare autohtone de mentinerea la un nivel relativ
inalt a ratelor dobanzilor, de apropierea aderarii Romaéniei la
Uniunea Europeand, dar si de imbunatatirea de catre agentiile
de evaluare financiara a ratingului Roméniei**.

Pe fondul accentudrii trendului ascendent al acestor intrari de
capital®, leul si-a accelerat aprecierea in raport cu euro in cursul
lunii noiembrie (+0,7 la sutd in termeni nominali); influenta
exercitatd asupra cursului de schimb de emiterea si in aceastda
lund a unor obligatiuni in monedd nationald pe pietele
internationale a continuat sa fie nesemnificativa in conditiile in
care majoritatea titlurilor au fost achizitionate de rezidenti. In
primele decade ale intervalului, Intirirea monedei nationale a
fost insd temperatd intr-o anumitd masurd de presiunile
exercitate de nivelul ridicat al deficitului balantei comerciale,
ritmul de apreciere a leului in raport cu euro atingdnd astfel
valori inferioare celor consemnate de celelalte monede din
regiune. Scaderea cursului de schimb leu/euro a devenit mult
mai alertd ulterior, in conditiile cresterii substantiale a intrarilor
de capital cu caracter speculativ’® datorati, pe de o parte,
evidentei refaceri a interesului investitorilor pentru plasamente

31 Acesta a crescut cu 44,7 la suti in raport cu luna anterioara si cu 48 la sutd
in raport cu luna octombrie 2005.

32 Pe ansamblul primelor zece luni ale anului, investitiile directe (inclusiv
sumele aferente privatizarii BCR decontate in octombrie 2006) si
transferurile curente au acoperit deficitul contului curent in proportie de
100 la sutd, comparativ cu 67,9 la suta in primele noud luni ale acestui an si
respectiv cu 88 la sutd in primele zece luni ale anului precedent.

33 Conform datelor publicate de BVB, in luna octombrie cumpiririle nete de
inscrisuri ale nerezidentilor au fost de aproape 20 de ori mai mari decat in
luna septembrie.

3*n data de 6 octombrie Agentia Moody’s a anuntat imbunitatirea ratingului
acordat Romaniei la categoria investitional.

3% Imprumuturile sectorului bancar este posibil si fi fost stimulate de decizia
CA al BNR din 10 noiembrie privind eliminarea incepand cu data de
1 ianuarie 2007 a limitei impuse institutiilor de credit privind gradul de
concentrare a expunerilor din creditele in valuta.

% in luna noiembrie ponderea tranzactiilor swap in rulajul total al pietei
valutare interbancare a atins un maxim de 50,2 la suta.

Principalele pozitii din contul financiar (solduri)

milioane euro

2005 2006
11 luni 11 luni

Contul financiar 4777 9354
Investitii directe 4502 8273

rezidenti in strainatate 21 -30

nerezidenti in Romania 4523 8303
Investitii de portofoliu 228 0

rezidenti in strainatate -247 -157

nerezidenti in Romania 475 157
Alte investitii de capital 5338 6210
din care:

pe termen mediu si lung 3000 1755

pe termen scurt 916 3173

numerar §i depozite pe

termen scurt 439 1410
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Evolutia cursurilor de schimb pe pietele

emergente din regiune

indici; 31 decembrie 2005 = 100

110 4
105 4
100 ~
95 4
90 -
ian. mar. mai
2006
PLN/EUR
= = =(CZK/EUR
RON/EUR

Sursa: BNR, BCE

nov.

pe pietele financiare din regiune’’ si, pe de altd parte, formarii
anticipatiilor privind accentuarea trendului descrescator al ratei
de schimb leu/euro, in perspectiva aderarii Roméaniei la Uniunea
Europeana la 1 ianuarie 2007. Drept consecinta, cursul leu/euro
a coborat rapid — atingand in ultima zi a lunii noiembrie cea mai
micd valoare Inregistratd din decembrie 2002 —, traiectoria sa
decuplandu-se astfel de cea a majorititii monedelor din regiune.

Asteptérile investitorilor privind continuarea pe termen scurt a
trendului descendent al ratei de schimb leu/euro s-au amplificat
in decembrie, astfel incat, in pofida diminuarii relativ abrupte a
randamentelor pietei monetare interne®, componenta prepon-
derent speculativd a rulajului pietei valutare interbancare s-a
majorat, volumul operatiunilor valutare derulate de nerezidenti
atingdnd un maxim istoric®. Presiunile astfel exercitate asupra
monedei nationale au fost potentate de cele generate de sporirea
sezoniera a remiterilor din strainatate si, posibil, de cele aso-
ciate cresterii intrarilor de capital de natura investitiilor directe
si a Tmprumuturilor financiare. Sporadic, influenta acestor
factori a fost amplificatd de tentativele unor operatori valutari
de a determina banca centrald si reia interventiile pe piata
valutard interbancard. Actiunea concertatd a acestor determi-
nanti a Impins cursul de schimb leu/euro pe un trend alert
descendent, acesta atingdnd in data de 22 decembrie valoarea
minima a ultimilor patru ani. Desi, ulterior, aceste presiuni s-au
temperat usor, moneda nationald a Inregistrat pe ansamblul
ultimei luni a anului o apreciere substantiald, a carei
amplitudine (2,4 la sutd) a fost devansatd 1n aceasta regiune a
Europei doar de cea consemnati de coroana slovaca®.

Avandu-se in vedere experienta tarilor care au aderat anterior la
Uniunea Europeand, este posibil ca intensitatea si persistenta
asteptarilor de apreciere a leului in raport cu euro sa se
estompeze in perioada urmitoare. In aceste conditii, creste pro-
babilitatea ca pe termen scurt cursul de schimb al leului sa
reflecte cu mai mare acuratete influenta fundamentelor econo-
mice si a asteptarilor induse de evolutia lor. Impactul acestor
factori asupra ratei de schimb ar putea fi insd in continuare
atenuat de eventuala schimbare a perceptiei investitorilor asupra
riscului presupus de plasamentele pe pietele emergente din
regiune.

37 Determinati de evolutiile pozitive recente din aceste tiri si de asteptarile
privind initierea de catre FED a unei scaderi a ratei dobanzii incepand cu
anul 2007.

% In special ca urmare a sterilizarii partiale de citre BNR a excesului de
lichiditate al pietei monetare prin intermediul operatiunilor de piata.

39 Este posibil ca interesul sporit al nerezidentilor pentru plasamente pe piata
financiara locala sa fi fost influentat si de deprecierea abruptd a monedei
americane si de asteptarile privind mentinerea dobanzii de politicd monetara
de catre bancile centrale din regiune.

40 Comparativ cu euro, in luna decembrie coroana slovaci s-a apreciat cu
2,8 1a sutd, forintul maghiar cu 1,9 la sutd, coroana cehd cu 0,9 la sutd, in
timp ce zlotul polonez s-a depreciat cu 2,1 la suta.

38

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



1V. Politica monetara si evolutii financiare

2.3. Moneda si creditul

Moneda

In perioada septembrie-noiembrie 2006, dinamica’' masei
monetare (M2) a consemnat un relativ declin (18,5 la suta, fatd
de 20,8 procente — media lunilor anterioare din acest an),
aceasta evolutie reflectdnd in principal: (i) adancirea record a
deficitului comercial (in octombrie si noiembrie) si cresterea
platilor in contul datoriei externe, (ii) mentinerea caracterului
auster al politicii fiscale, (iii) impactul monetar al realocarilor
de portofolii ale sectorului nebancar, precum si al aprecierii
nominale a leului. Din perspectiva contrapartidelor M2*, scade-
rea 1n aceastd perioada a dinamicii lichiditatii din economie a
fost rezultanta diminuarii efectului expansionist al activelor
externe nete si, Intr-o masurd mult mai mica, al celui exercitat
de creditul neguvernamental (in conditiile Tn care cresterea
anuald a primeia s-a redus, iar a celei de a doua a stagnat), dar si
a amplificdrii impactului monetar contractionist al creditului
guvernamental net.

Evolutia ambelor componente principale ale masei monetare —
M1 si cvasibanii — a contribuit la temperarea vitezei de
expansiune a acesteia. In cazul masei monetare in sens restrans,
declinul de ritm a caracterizat atat numerarul in circulatie
(posibil in contextul procesului de retragere din circulatie a
bancnotelor si a monedelor din vechea emisiune), cat si
depozitele la vedere, comportamentul celor din urma sugerand o
posibild incetinire temporard a cresterii economice®; totusi,
variatia procentuald a M1 a continuat sa fie de circa trei ori mai
mare decat cea a cvasibanilor, astfel incat ponderea masei
monetare in sens restrans in M2 a continuat sd se majoreze
(30,3 la sutd, cea mai mare valoare medie din ultimii zece ani).
In acelasi timp, aprecierea nominald mai puternici a leului a
avut ca efect o relativd imbunatatire a structurii pe monede a
masei monetare, ponderea depozitelor in valutd in M2
mentinandu-si traseul descendent (29,1 la sutd, cea mai scazuta
valoare medie din ultimii opt ani).

In contrast cu evolutia M2, viteza de crestere a depozitelor
totale ale populatiei s-a amplificat pentru al doilea interval
consecutiv, toate categoriile de plasamente ale acestui segment
consemnand o crestere a dinamicii. Determinantii majori ai
acestei evolutii i-au constituit: (i) majorarea veniturilor populatiei

*I'In absenta altor preciziri, variatiile procentuale se referd la media ritmurilor
anuale de crestere din perioada septembrie-noiembrie 2006, exprimatd in
termeni reali.

42 A fost eliminat impactul decontirii sumei incasate din privatizarea BCR
asupra activelor externe nete si respectiv a creditului guvernamental net
(2,2 miliarde euro, virati in contul MFP la BNR 1in luna octombrie 2006).

4 In perioada septembrie-noiembrie 2006, media indicelui anual al productiei
industriale a consemnat o scadere.

Masa monetari si rata inflatiei

variatie anuald (%)

70 A

ian. ian.
2005
Sursa: INS, BNR

nov.
2006

Ritmurile de crestere anuala a M2
si a componentelor sale
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2005 2006
v I m m
oct. nov.
medii lunare

M2 28,6 21,5 19,2 20,1 184 19,7
Ml 414 46,9 40,8 39,0 37,0 384
Numerar in circulatie 30,9 36,5 33,5 32,7 29,8 28,6
Depozite la vedere 53,0 57,8 48,8 453 43,8 47,8
Economii ale populatiei 156 9,2 89 11,1 13,2 16,9
Depozite la termen 50,1 354 282 21,1 17,0 17,9
Depozite in valuta 374 19,5 153 16,1 16,7 19,6
39



1V. Politica monetara si evolutii financiare

Creditul neguvernamental pe monede

variatie anuald reald (%)

80

total o

(atat a celor salariale*, cat si a celor din remiteri); (ii) plasarea
ratelor dobanzilor la termen la un nivel superior celui din
perioada anterioard, (iii) demararea procesului de retragere din
circulatie a bancnotelor vechi, (iv) restringerea constantd a
plasamentelor persoanelor fizice la Trezoreria Statului, dar si
(v) scaderea ritmului de acumulare a datoriilor bancare de catre
populatie. Cererea de moneda nationala destinatd economisirii a
continuat sa se revigoreze, viteza de crestere anuald a econo-
miilor in lei ale populatiei atingdnd in luna noiembrie maxima
ultimilor treisprezece Iuni. O accelerare mult mai semnificativa
de ritm au inregistrat insd depozitele In valuta ale acestui
segment, dinamica lor anuald consemnéand in luna octombrie
recordul ultimilor patru ani i jumatate.

In schimb, toate categoriile de depozite bancare ale agentilor
economici au inregistrat o incetinire a cresterii, determinata in
principal de: (i) majorarea volumului de plati efectuate catre
bugetul de stat®, (ii) sporirea volumului platilor externe, inclu-
siv ca urmare a adancirii deficitului comercial — sugerata atat de
scaderea dinamicii depozitelor in valuta ale agentilor economici
pana la cea mai mica valoare consemnatd din trimestrul I 2004
pand in prezent, cit si de mentinerea la un nivel ridicat a
volumului cumparérilor nete de valutd ale companiilor, precum
si de (iii) realocarea portofoliilor companiilor, in sensul
achizitiondrii de titluri In lei emise de nerezidenti.

Creditul neguvernamental

In intervalul septembrie — noiembrie 2006, variatia*® creditului
neguvernamental si-a stopat trendul ascendent care a carac-
terizat-o 1n ultimul an §i jumadtate, aceasta inregistrand o relativa
stagnare in jurul uneia din cele mai inalte valori istorice (47,3 la
sutd), in conditiile consemndrii unor puncte de inflexiune in
evolutia principalelor componente ale acestui credit. Astfel, dupa
sase trimestre de crestere continud, dinamica imprumuturilor in
lei a inregistrat in aceastd perioada o scadere, in timp ce variatia
procentuald a creditelor In valuta si-a intrerupt declinul pe care
l-a consemnat incepand cu trimestrul III 2005, replasandu-se pe

# Ritmul mediu de crestere anuali a castigurilor salariale reale nete a ajuns in
perioada septembrie-noiembrie 2006 la cea mai mare valoare din acest an
(11,4 la sutd), indeosebi datoritd sporurilor acordate unor categorii de
personal bugetar (transa a doua de majorare a salariilor functionarilor
publici, ale personalului din invatamant s.a.).

4 In perioada septembrie-noiembrie 2006, volumul impozitului pe profit a
fost superior cu 42,1 la suta celui colectat in aceeasi perioadad a anului 2005
(comparativ cu o crestere anuala de 26,2 la sutd in intervalul iunie-august
2006).

4 In absenta altor preciziri, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor
anuale de crestere din perioada septembrie-noiembrie 2006, exprimate in
termeni reali.
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un trend ascendent. La baza acestor schimbari, ale carei semne au
aparut in luna august 2006, s-au aflat, printre altele: (i) majorarea
ratei rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei';
(i1) disiparea efectului de baza indus de Norma BNR nr. 11/2005
privind limitarea gradului de concentrare a expunerilor din
credite in valutd, precum si (iii) aprecierea nominald a monedei
nationale. O alta consecintd a celei din urma a constituit-o
prelungirea tendintei de scadere a ponderii componentei in valuta
in total credite neguvernamentale (valoarea sa medie ajungand la
47,0 la sutd — minima ultimilor noud ani si jumatate), In pofida
reaccelerarii cresterii valorii exprimate In euro a creditului
neguvernamental in valuta.

Oferta de credite a resimtit, pe de o parte, influenta stimulativa
a factorilor specifici ultimelor perioade — concurenta puternica
din sistemul bancar, costul relativ mai scdzut al finantarii
externe a institutiilor de credit si respectiv reducerea riscului de
selectie adversa — si, pe de altd parte, efectul inhibator exercitat
(cel putin temporar) de indsprirea conditiilor de creditare a
persoanelor fizice prin intrarea in vigoare a noilor norme BNR
privind acordarea creditelor pentru populatie®. La randul ei,
cererea de credite a fost temperata in special de: (i) majorarea
ratelor dobanzilor aferente creditelor noi in lei pe termen mediu
acordate populatiei, dar si de (ii) posibila scadere a capacitatii
de indatorare a persoanelor cu venituri relativ reduse; o influ-
entd de sens opus au avut: (i) ajustarea descendenta a altor cate-
gorii de rate de dobanda (respectiv a celor aferente creditelor in
valutd ale populatiei si, indeosebi spre finele intervalului, a

celor practicate la creditele in lei acordate companiilor), Creditul neguvernamental
(ii) aprecierea nominald a leului si asteptdrile de continuare a pe tipuri de clienti
acesteia si, probabil, (iii) mentinerea expectatiilor favorabile ale variatie anuald reald (%)
clientilor bancilor privind situatia lor financiara viitoare. 1007 total
------ populatie
In aceste conditii, dupa sase trimestre de crestere consecutiva, 801 —=—agefieconomici .-_
variatia creditelor populatiei a fost marcatd de o scadere; ea s-a . -7 )
mentinut insd la o valoare relativ inaltd (74,1 la sutd), soldul 60 - L
total al fmprumuturilor persoanelor fizice ajungdnd in luna ) '/'
noiembrie (in premierd) aproape egal cu cel al depozitelor totale 2047
ale acestui segment. Schimbarea sensului de evolutie a dina-
micii creditelor acordate populatiei s-a datorat exclusiv tempe-
rdrii cresterii componentei 1n lei — survenitd pentru prima data 207
din trimestrul I 2005 —, in timp ce relativa diminuare a costu-
O i
1an. 1an. nov.
47 Rata rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei s-a majorat de la 2005 2006 2006
16 la suta la 20 la sutd, Incepand cu perioada de aplicare 24 iulie-23 august
2006.

“ Norma nr. 20/2006 din luna octombrie 2006, pentru modificarea si
completarea Normei BNR nr. 10/2005 privind limitarea riscului de credit la
creditele destinate persoanelor fizice, care au stipulat, printre altele, si
includerea in calculul angajamentelor de platd lunard a tuturor costurilor
aferente unui contract de credit.
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rilor aferente creditelor in valutd ale populatiei a avut ca efect
repozitionarea dinamicii acestora pe o traiectorie ascendentd
(dupa cinci trimestre consecutive de reducere). Cu toate ca
relativa scddere de ritm a afectat imprumuturile persoanelor
fizice pe toate scadentele, datele statistice disponibile® au
relevat o prelungire a trendului ascendent al ritmului de crestere
a creditelor imobiliare si ipotecare (care a atins astfel cea mai
mare valoare din seria de date existentd) si, respectiv, o conti-
nuare a declinului ratei similare aferente creditelor de consum.
Ca urmare, creditele pe termen lung ale populatiei au ajuns sa
reprezinte peste doud treimi din totalul creditelor cu scadenta de
peste cinci ani acordate sectorului neguvernamental.

In schimb, dinamica imprumuturilor acordate agentilor eco-
nomici a crescut marginal (atingdnd astfel o noud valoare
record), evolutia principalelor componente (in lei si valutd)
fiind similara celei inregistrate in cazul populatiei. Structura pe
maturitati a evoluat insa diferit, ritmul de crestere a Tmprumu-
turilor pe termen lung ale companiilor continudnd sa se reduca,
indeosebi in favoarea celor pe termen scurt, care au consemnat
0 noud accelerare a vitezei de crestere.

49 Conform datelor din ,,Situatia comportamentului financiar al populatiei si
agentilor economici in profil teritorial”, elaboratd de BNR pe baza
informatiilor primite de la institutiile de credit, exclusiv Creditcoop.
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Scenariul de baza al proiectiei curente plaseaza rata anuala a
inflatiei pe o traiectorie foarte apropiata, pe intregul interval de
prognozd, de cea din proiectia precedentd. Nivelul prognozat
pentru sfarsitul anului 2007 este de 4,6 la sutd, iar pentru
sfarsitul anului 2008 de 4,1 la suta.

Mentinerea ratei inflatiei pe o traiectorie similard celei pro-
iectate in luna noiembrie 2006 este rezultatul compensarii reci-
proce a efectelor unor factori de influenta cu evolutii proiectate
diferite de cele din scenariul precedent. Efecte adverse asupra
inflatiei proiectate sunt anticipate din partea unor cregteri mai
mari ale preturilor volatile ale unor marfuri alimentare §i ale
unui exces de cerere mai persistent, comparativ cu proiectia
anterioard. Aceste efecte vor fi contrabalansate de influentele
comparativ mai favorabile generate de evolutia cursului de
schimb al leului, a preturilor combustibililor si celorlalte
marfuri importate, precum s§i a preturilor administrate.
Scenariul de baza prevede modificari putin semnificative ale
proiectiei anterioare in cazul anticipatiilor privind inflatia.

Perspectiva unei cresteri economice mai alerte decat cea preva-
zuta anterior pe intregul interval de prognoza implica persistenta
comparativ mai mare a excesului de cerere in proiectia curentd.
Mentinerea inflatiei pe traiectoria proiectatd presupune elimi-
narea treptatd a acestui exces de cerere §i inducerea unui deficit
de cerere de la inceputul anului 2008. Aceasta implica
mentinerea unei conduite restrictive a politicii monetare pe
intreaga perioada de referintd. Adecvarea conditiilor monetare
in sens larg la obiectivul continuarii dezinflatiei va fi data atdt de
restrictivitatea in raport cu excesul de cerere a nivelurilor
ratelor reale ale dobdnzilor, cdt si de aceea, mai accentuatd
comparativ cu proiectia anterioard, generatd de dinamica
prognozata a cursului de schimb real al monedei nationale.

Principalele riscuri a caror materializare ar putea abate traiec-
toria inflatiei de la cea proiectata sunt generate de incertitudini
referitoare la: ritmul de crestere a salariilor comparativ cu cel
al productivitatii muncii, conduita viitoare a politicii fiscale,
conditiile climaterice care pot afecta nivelul productiei agricole
si implicit evolutia preturilor marfurilor alimentare, evolutia
deficitului de cont curent al balantei de plati externe i
sustenabilitatea finantarii acestuia, calendarul §i efectele
directe si propagate ale ajustarilor de preturi administrate,
variatia preturilor internationale ale titeiului si gazelor
naturale §i modul de reflectare a acestora in prefurile
combustibililor si energiei, eventuale abateri semnificative ale
dinamicii cursului de schimb al leului de la coordonatele
incluse in scenariul de baza.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Februarie 2007
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Previziuni privind evolutia inflatiei

variatie anuald (%)

| Tinte de inflatie
| (dec./dec.)
o 2006: 5%
6 --fs------------- 2007: 4%
|- 2008: 3,8%

2006 2007 2008
m v 1 on m v 1 on m Iv

rata inflatiei pe patru trimestre
(sfarsit de trimestru)
------ interval de variatie

= = = tinta anuald de inflatie

Nota: Latimea intervalului de variatie este de =1 puncte
procentuale.

1. Scenariul de baza al proiectiei

1.1. Proiectia inflatiei

Potrivit scenariului de baza al proiectiei, inflatia anuald a pre-
turilor de consum se va mentine in intervalul de variatie al tin-
tei pe intregul orizont de proiectie, inregistrand niveluri esti-
mate la 4,6 la suta la sfarsitul anului 2007 si respectiv 4,1 la
sutd la finele anului 2008. Traiectoria proiectatd a ratei anuale
a IPC este in linii generale similara celei prognozate in rapor-
tul din luna noiembrie 2006, ritmul dezinflatiei anticipandu-se a
fi unul atenuat in raport cu cel inregistrat in anul trecut.

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

procente

) T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Perioada | 2007 | 2007 | 2007 | 2007 | 2008 | 2008 | 2008 | 2008

Tinta 4,0 3,8
Proiectata | 4,3 | 42 | 47 | 46 | 46 | 41 | 42 | 41

In conditiile unei productii agricole neafectate de socuri majore
pe parcursul intervalului de prognoza, este de asteptat ca diver-
genta manifestatd in anul 2006 intre dinamica anuala a preturilor
marfurilor alimentare (1,15 la sutd) si rata comparabild aferenta
indicelui total al preturilor de consum (4,87 la sutd) sa se reduca
in anii urmatori. Pentru anul curent insa, aceasta presupune ca
baza de comparatie redusa reprezentatd de preturile marfurilor
alimentare din anul 2006 sa implice o accelerare temporard a
ratei anuale de crestere a preturilor de consum, manifestata cu
precadere in a doua jumatate a anului si la nivelul grupei
marfurilor alimentare cu preturi volatile (legume, fructe si oud).

In prima jumitate a anului 2007, o presiune suplimentar ar
putea proveni in cazul bunurilor alimentare din prognoza unui
impact net inflationist al aplicarii Politicii Agricole Comune si a
Politicii Vamale Comune in cadrul Uniunii Europene (a se
vedea Caseta explicativd). Acest impact va afecta in special
preturile produselor alimentare cuprinse in indicele CORE2,
contribuind, alaturi de cresterea preturilor la produsele din tutun
in anticiparea majorarii de accize din luna iulie, la o usoarad
accelerare temporard a inflatiei de baza In trimestrul I a.c.
Incepand cu a doua jumitate a anului 2007, rata anuald de
crestere a CORE2 va cobori din nou sub rata anuala a IPC,
ajungand la sfarsitul anului 2008 la un nivel comparabil cu cel
prognozat anterior (3,7 fata de 3,6 la sutd).

In ciuda unei traiectorii similare a proiectiei CORE2 in sce-
nariul de bazd actual, comparativ cu scenariul de bazd din
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raportul aferent lunii noiembrie 2006, contributiile relative ale
diversilor sai factori determinanti sunt diferite (exceptie fac
anticipatiile inflationiste care au contributii similare in cele
doua proiectii):

— In scenariul actual deviatia PIB este prognozata si
inregistreze niveluri superioare celor din proiectia pre-
cedentd Incepand cu trimestrul I 2007, implicand ceferis
paribus o traiectorie superioard a inflatiei CORE2;

— ritmurile de variatie ale preturilor de import sunt inferi-
oare 1n proiectia actuald fatd de cea precedentd, rezul-
tand o traiectorie inferioard a inflatiei CORE2 (ceteris
paribus);

— majordrile de accize la produsele din tutun, preconizate
a fi superioare celor anticipate anterior pentru anul 2007
si inferioare acelora pentru anul 2008, induc diferente
de acelasi sens intre cele doud proiectii succesive ale
CORE?2.

Prognoza deviatiei PIB se situeaza deasupra celei anticipate in
precedentul Raport asupra inflatiei, aceasta datorandu-se revi-
zuirii 1n sens ascendent a prognozei cresterii economice pe in-
tregul interval de prognozd. Aceastd revizuire este explicata
prin reconsiderarea impactului stimulativ al dinamicii alerte a
investitiilor nu doar pe termen mediu, asupra evolutiei PIB
potential (realizata cu ocazia rundei anterioare de prognoza), ci
si pe termen scurt asupra evolutiei deviatiei PIB. Traiectoria
preconizatd pentru excesul de cerere ramane una descendenta pe
intregul interval (asadar rolul sdu ramane unul dezinflationist),
insa atingerea unor valori negative (deficit de cerere) se produce
in trimestrul I 2008, fatd de trimestrul III 2007 in proiectia
precedenta.

Cele mai recente modificari aduse Codului fiscal implicad un
nou calendar de aliniere a accizelor la produsele din tutun.
Desi cele mai importante majorari de accize sunt programate in
continuare pentru 2008 si 2009, noul calendar difera de cel
anterior prin modificari superioare in anul curent si inferioare in
anul viitor.

Avand in vedere evolutiile cursului de schimb din perioadele
recente, se prevad influente favorabile la nivelul inflatiei anuale
a preturilor bunurilor de import. Astfel, aprecierea reald medie a
monedei nationale se anticipeazd a fi superioara celei preco-
nizate in proiectia precedentd, in special in prima parte a inter-
valului de prognoza. Impactul acesteia este considerat mai
important in comparatie cu efectul de sens opus al amplificarii
relative a inflatiei preturilor din zona euro.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Februarie 2007
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Evolutia descendenta a cursului de schimb din trimestrul IV 2006
afecteazd si proiectia inflatiei combustibililor din anul curent,
impactul aprecierii leului fiind potentat in acest caz si de scéderea
pe plan international a pretului la titei. Dinamica preturilor la
combustibili este prognozata sa exercite efecte favorabile dezin-
flatiei preturilor de consum pe intreg orizontul vizat.

Ca urmare a unei majordri de mai mica amploare programate
pentru ansamblul acestui an la pretul reglementat al gazelor
naturale, prognoza pentru 2007 a inflatiei preturilor administrate
a fost revizuita in sens descendent, valoarea revizuirii fiind insa
una relativ redusa, de circa 0,7 puncte procentuale. Pentru anul
2008 scenariul de bazd ramane neschimbat fatd de cel prezentat
in raportul anterior.
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Caseta 2

Aspecte generale privind impactul aderirii Roméaniei la Uniunea Europeana
asupra preturilor de consum ale bunurilor alimentare

Aderarea Romaniei la Uniunea Europeana este posibil sd determine pe termen scurt variatii ale preturilor de consum induse de
adoptarea unor mecanisme si politici specifice Uniunii Europene (Politica Agricola Comuna, Politica Vamald Comuna), precum si
de influente provenind din integrarea intr-o piatd comuna.

Conform estimarilor BNR, modificarile de preturi in cazul marfurilor alimentare, antrenate de adoptarea Politicii Agricole Comune
si a Politicii Vamale Comune incepand cu 1 ianuarie 2007, vor contribui la rata inflatiei cu aproximativ 0,3 puncte procentuale;
se anticipeazd ci efectul acestora se va resimti doar in prima jumitate a anului 2007. in acelasi sens, un studiu realizat de Banca
Mondiala in 2005 (,,Sectorul agroalimentar din Roménia intr-o perspectiva europeand”) apreciaza ca impactul pe care majorarea
preturilor bunurilor agricole in urma adoptarii Politicii Agricole Comune il va exercita asupra preturilor de consum ale marfurilor
alimentare va fi relativ redus.

1. Adoptarea Politicii Agricole Comune

Politica Agricola Comuna (PAC) reprezinta un sistem complex de reguli si mecanisme cu caracter economic, financiar, legislativ si
institutional care reglementeaza productia, procesarea si comertul cu produse agricole la nivelul tarilor membre ale Uniunii
Europene. Aproximativ 90 la sutd din produsele agricole si alimentare intrd sub incidenta acestui cadru de reglementare, una dintre
principalele exceptii fiind alcoolul etilic.

Portofoliul de instrumente destinate sprijinirii sectorului agricol este foarte complex, iar influentele directe sau indirecte asupra
preturilor de consum ale bunurilor alimentare pot fi foarte diverse. Experienta altor tari a relevat faptul ca cel mai puternic impact a
venit din adoptarea sistemului UE de reglementare a preturilor de productie ale bunurilor alimentare, cu deosebire din alinierea la
pretul de interventie (pretul minim garantat pe care agricultorii din statele membre il pot obtine pentru productia comercializata pe
piata interna).

Pentru majoritatea produselor agroalimentare pentru care UE stabileste preturi de interventie (grau, porumb, orz, unele sortimente de
carne), nivelul pretului de productie din Romania este deja superior celui de interventie, astfel incat nu se anticipeaza presiuni
inflationiste substantiale pe aceastd filiera. Unele scumpiri sunt posibile in cazul zaharului, insd ponderea acestuia in cosul de
consum este modesta.

Ca o consecinta a adoptarii PAC, dar fara a fi asociate direct sistemului preturilor de interventie, majorari de preturi s-ar putea
produce si in cazul laptelui de consum. Astfel, incepand cu luna aprilie 2007, acesta nu mai poate fi livrat catre unitatile de procesare
sau vandut direct consumatorilor fird ca producitorul respectiv si aibi o cota de lapte atribuitd. Intrucat cota de productie negociati
cu UE este inferioara potentialului de care dispune tara noastra, este posibila o anumita restrangere a ofertei interne. Chiar daca
deficitul de ofertd ar putea fi acoperit prin importuri din tarile UE, efectul benefic asupra IPC este discutabil, cel putin din doud
considerente: (i) competitivitatea laptelui importat™ din punct de vedere al pretului este incertd, chiar in conditiile elimindrii taxelor
vamale; (ii) laptele UHT detine o pondere nesemnificativa in structura cosului de consum, cu atat mai mult cu cat calculul IPC in
anul 2007 se va baza pe rezultatele anchetei asupra bugetelor de familie din anul 2005.

2. Integrarea intr-o piata comuna

Aderarea unei tari la Uniunea Europeana si integrarea intr-o piata comund confera producatorilor si consumatorilor o flexibilitate
sporita in accesarea acelor piete de desfacere/aprovizionare (dincolo de cea autohtona) care le asigurd preturi mai convenabile si/sau
volume mai mari ale vanzarilor.

Atrasi de potentialul pietei interne, producatorii externi ar putea opta pentru o majorare a livrarilor catre Romania, ceea ce ar putea
conduce la un surplus important de oferta si, implicit, la scaderea preturilor de consum pe piata interna (similar Cehiei, Slovaciei si
Sloveniei). Fenomenul este facilitat de faptul ¢ un procent semnificativ din piata intern de consum”* este controlat de mari lanturi
comerciale europene, aflate intr-o concurenta in intensificare si care si-au anuntat intentia de a-si extinde gama de produse pe seama
importurilor, mizand pe un nivel competitiv de pret ca urmare a anularii taxelor vamale si a puterii de negociere de care dispun.
Totusi, bunurile respective nu sunt, de reguld, produse de baza (de exemplu, ciocolata, sucuri naturale, vinuri, branzeturi, bere),
astfel incat structura cosului de consum le confera o influenta limitata asupra evolutiei IPC.

3. Adoptarea Politicii Vamale Comune

Din momentul aderarii, Romania va aplica politica vamald a Uniunii Europene, ceea ce presupune eliminarea taxelor vamale la
comertul cu celelalte tari membre si adoptarea regimului comercial comun, precum si retragerea Romaniei din acordurile de comert
liber din care face parte si includerea in cele preferentiale ale UE.

In acest context, vom asista la ieftinirea unor importuri din Uniunea Europeani ca urmare a eliminrii taxelor vamale (unele
conserve din fructe, anumite preparate si conserve din carne, conserve din peste, ape minerale, sucuri naturale, bauturi alcoolice).
O evolutie similara se va consemna si in cazul importurilor din tari nemembre UE, in conditiile in care nivelul mediu al taxelor
vamale aplicate produselor agricole prin Tariful Vamal al Romaniei este de 29,5 la suta, iar cel din Tariful Vamal Comun de 16,2 la
sutd. Punctual 1nsa, in acest ultim caz ar putea apdrea influente de sens contrar pentru un numar restrans de bunuri (unele sortimente
de carne), care provin din tari ce aveau anterior aderarii acorduri preferentiale cu Roménia. Cu toate acestea, este de asteptat ca in
cazul acestor bunuri sa asistam in timp la o restructurare a portofoliului pe furnizori.

* In general de tip UHT, mai scump decat cel proaspit.

** 27 la suta in 2005, cu perspective de extindere la 50 la sutd pana in anul 2010 (conform unui studiu publicat de GfK Romania in septembrie
2006).
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1.2. Presiuni exogene asupra inflatiei

Pe ansamblu si in comparatie cu scenariul de baza din raportul
precedent, proiectia curenta indicd pentru anul 2007 o contri-
butie absoluta in scddere a componentelor exogene ale inflatiei
preturilor de consum (preturi administrate, preturi ale combusti-
bililor, preturi volatile ale unor produse alimentare); pentru anul
2008 contributiile celor doud proiectii succesive sunt relativ
similare.

Fata de proiectia anterioara, scenariul privind evolutia preturilor
administrate a fost actualizat prin diminuarea cresterilor preco-
nizate pentru anul 2007. Inflatia inferioara a preturilor
administrate provine din reducerea neanticipata a preturilor la
gazele naturale in luna ianuarie 2007°°. Pentru anul 2008, dina-
mica asteptatd a preturilor administrate este similard celei din
proiectia din noiembrie 2006. Tabelul 5.2. sintetizeaza scenariul
actual privind evolutia preturilor produselor energetice,
principala componenta a preturilor administrate.

Tabelul nr. 5.2. Scenariul privind evolutia principalelor preturi
administrate (procente)

Energie Energie
electrica termica

2007 | 2008 | 2007 | 2008 | 2007 | 2008

Gaze naturale

Proiectia curenta 7,1 7,1 10,0 8,0 7,5 17,9

Proiectia anterioara 7,1 7,1 10,0 8,0 10,3 17,9

Scenariul privind dinamica preturilor volatile ale unor produse
alimentare (legume si fructe, oud — LFO) prevede ritmuri supe-
rioare celor din proiectia anterioara in special pentru anul
curent. In conditiile inregistrarii unei productii obisnuite de
legume si fructe, modificarile de pret asteptate pentru 2007 sunt
mai ample in special ca urmare a unui efect de baza (preturile
din anul curent se raporteaza la preturile reduse din anul trecut,
cand productia de legume si fructe a fost foarte buna); in plus,
pentru acest exercitiu au fost reevaluate ipotezele privind
evolutia pretului oudlor, ca urmare a observarii unor indicii care
sugereazd tendinta producatorilor de a recupera pierderile
generate in 2006 de gripa aviard. Asadar, in 2007 este
preconizatd o crestere mai rapida a preturilor LFO in compa-
ratie cu celelalte preturi ce intrd in cosul de consum. In anul

5% Conform comunicatului Autoritatii Nationale de Reglementare in Domeniul
Gazelor Naturale (ANRGN) din 15 decembrie 2006, reducerea cu 2,5 la sutd
a tarifului pentru consumatorii captivi este determinatd de eliminarea
impozitului pentru gazele naturale din productia interna, de diminuarea cu
circa 12 USD/1 000 de metri cubi a pretului la import, de evolutia favorabila
a cursului de schimb leuw/USD si de aplicarea noilor tarife de distributie
pentru anul 2007.
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2008, cresterea anticipatd a acestei grupe de preturi este una
moderata si se plaseaza la un nivel comparabil cu cel proiectat
pentru indicele total al preturilor de consum. La fel ca in pro-
iectiile anterioare, modificarea preturilor LFO are un caracter
sezonier puternic, fiind anticipate valori pozitive ridicate in
trimestrele I si IV si valori negative (deflatie) in trimestrul III al
fiecarui an.

Scenariul referitor la preturile interne ale combustibililor por-
neste de la ipoteza mentinerii constante a pretului international
al petrolului la nivelul sdu mediu anticipat pentru trimestrul I
2007. Incertitudinile referitoare la nivelul si evolutia productiei
si cererii mondiale de petrol au determinat, ca si In cazul proiec-
tiilor anterioare, adoptarea unui scenariu neutru la acest capitol.
Ca urmare a scaderii pretului international al petrolului si a
aprecierii substantiale a leului din ultimele luni, precum si a
unei aprecieri reale a leului preconizate pentru intreg intervalul
de proiectie, inflatia preturilor combustibililor este prognozata
sa fie inferioard cresterii preturilor de consum pe Iintreg
orizontul vizat.

In ceea ce priveste modificarea preturilor la tigarete si produse
din tutun, factorul principal luat in calcul este, in continuare,
punerea in aplicare a calendarului de aliniere a nivelului acci-
zelor la cel prevazut de Directiva CE nr. 59/1995, completata
ulterior cu Directiva CE nr. 10/2002. Fata de proiectia anteri-
oara, nivelul final al acestor accize — ce trebuie atins panad in
2010 — a fost majorat la 74 de euro/1 000 de tigarete de la 64 de
euro/1 000 de tigarete prin addugarea la accizd a taxei pe viciu
in valoare de 10 euro/1 000 de tigarete. Conform Articolului 1
din Legea nr. 343 din 17/07/2006 care aduce modificari Codului
fiscal, acciza totala este prevazuta sa creasca la 41,5 euro/1 000
de tigarete in 2007, la 50 de euro/1 000 de tigarete in 2008 si la
61,2 euro/1 000 de tigarete in 2009. Pentru anul curent,
cresterea de pret cauzatd de modificarea accizei totale a fost
esalonatd in primele trei trimestre ale anului, avand in vedere
evitarea de catre producatorii de tigarete a unor cresteri
importante si bruste de pret. Modificarea calendarului oficial de
aliniere a nivelului accizelor determind, fatd de proiectia
anterioard, presiuni inflationiste mai mari in anul 2007 si mai
reduse in 2008. La fel ca in Raportul asupra inflatiei din
noiembrie 2006, cele mai importante majorari de pret sunt
asteptate in anii 2008 si 2009.

Conform prognozei publicate in luna ianuarie de Consensus
Forecasts, rata anticipatd a inflatiei pentru zona euro este
superioard celei din proiectia anterioara atat pentru anul curent
(cu aproximativ 0,1 puncte procentuale), cat si pentru anul vii-
tor (cu aproximativ 0,3 puncte procentuale). In Buletinul Lunar
aferent lunii ianuarie 2007, Banca Centrala Europeand ofera
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drept motive principale pentru previziuni inflationiste mai pesi-
miste posibilitatea cresterii preturilor produselor energetice si a
influentei lor asupra inflatiei preturilor de consum, cresteri anti-
cipate de preturi administrate si impozite indirecte (indeosebi
cresterea TVA 1n Germania), precum §i presiuni salariale mai
mari determinate de evolutia favorabild a economiei si de
reducerea ratei somajului.

Este de asteptat Tnsd ca aprecierea reald a leului, superioara
celei din precedentul Raport asupra inflatiei, sa compenseze
impactul anticipatiilor inflationiste mai pesimiste din zona euro
asupra inflatiei preturilor de import.

1.3. Presiuni din partea cererii agregate

1.3.1. Presiuni ale cererii in perioada curenta

Pentru trimestrul IV 2006 se estimeaza mentinerea ritmului de
crestere a PIB real la valori inalte, similare celor Inregistrate in
trimestrele anterioare. Presiunile inflationiste pe termen scurt
continud sd se manifeste sub forma persistentei deviatiei
pozitive a PIB fata de nivelul sdu potential.

Datorita perioadei de timp necesare pentru transmiterea
impulsurilor politicii monetare, excesul de cerere din trimestrul
IV reflecta efectul cumulat al evolutiilor inregistrate la nivelul
cursului de schimb si al ratelor dobanzilor bancilor comerciale
din trimestrele anterioare. In trimestrul III, ratele dobanzilor
bancare, desi 1n curs de ajustare la majorarea ratei dobanzii de
politicA monetard din prima parte a anului, exercitd asupra
excesului de cerere din perioada curenti o influentd neutra. In
schimb, cursul de schimb real al monedei nationale s-a aflat si
in trimestrul anterior la un nivel restrictiv pentru deviatia PIB
din prezent. Totusi, In trimestrul III, impactul a fost mai redus
decat in primul semestru ca urmare a deprecierii nominale
inregistrate de moneda nationala la jumatatea anului.

Datele statistice publicate pentru trimestrul III indicd menti-
nerea unui ritm ridicat de crestere trimestriald a PIB real®', dar
inferior celui anticipat in runda precedenti de prognozi. In
conditiile mentinerii estimdrii anterioare privind ritmul de cres-
tere a PIB potential, nivelul excesului de cerere pentru perioada
anterioard a fost revizuit in sens descendent. Nivelul deviatiei
PIB pentru trimestrul IV se afla la o valoare apropiata de cea
estimata pentru trimestrul Il in precedentul Raport asupra
inflatiei.

5! Datele privind PIB real sunt ajustate sezonier.
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Din perspectiva componentelor PIB real, pentru trimestrul
analizat se anticipeazd mentinerea consumului final la valori
ridicate comparativ cu tendinta inregistrata in ultimii ani. Nive-
lul respectiv este sustinut de dinamica ascendenta a venitului
real disponibil al populatiei, favorizata de conditiile existente pe
piata muncii. Astfel, presiunile de pe piata muncii genereaza
salarii reale nete peste valorile medii inregistrate In perioadele
anterioare, in vreme ce numarul de salariati continud sa evo-
lueze corespunzitor tendintei pe termen mediu. In plus, evolutia
vedere in valuta, indicator al intensitatii tranzactiilor, sustine
impactul stimulativ al consumului final asupra cererii agregate.
Efectul restrictiv al balantei bugetului general consolidat asupra
presiunilor inflationiste provenite din partea cererii agregate,
datorat surplusului bugetar din primele trimestre, a fost urmat
de un puternic efect stimulativ in trimestrul IV al anului 2006.
Astfel, la sfarsitul anului 2006 s-a inregistrat un deficit bugetar
de 1,68 la suti din PIB¥.

Formarea bruta a capitalului fix se situeaza si in trimestrul IV
peste tendinta pe termen mediu, coroborata si de conditiile favo-
rabile de creditare pentru agentii economici. Astfel, ritmul de
crestere a creditului pe termen mediu si lung destinat agentilor
economici se mentine la valori ridicate, contribuind la evolutia
formarii brute a capitalului fix. Pe masura manifestarii efectelor
noilor investitii asupra ofertei agregate, acestea vor contribui la
cresterea PIB potential pe termen mediu si lung.

Importurile 1si mentin ratele ridicate de crestere, situdndu-se
peste ritmurile medii anterioare, sustinute fiind de situarea veni-
turilor reale ale populatiei peste tendinta pe termen mediu si de
cresterea rapida a creditului neguvernamental. in acelasi timp,
cresterea exporturilor continud cu un ritm apropiat de ratele
medii precedente, In conditiile unor evolutii favorabile ale pro-
ductiei industriale si productivitatii muncii in industrie.
Pe ansamblu, exportul net continud sd actioneze in sensul
reducerii excesului de cerere si, implicit, al diminudrii
presiunilor inflationiste.

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

In trimestrul IV 2006 moneda nationali s-a apreciat fata de tri-
mestrul anterior, in termeni reali §i nominali, intr-un ritm
comparabil cu evolutiile corespunzitoare din primele doua
trimestre ale anului. Media trimestriala a cursului de schimb al
monedei nationale nu a fost puternic influentatd de scaderea
nominala relativ accelerata de la finele lunii decembrie.

52 Conform datelor publicate de Ministerul Finantelor Publice.
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Aprecierea in termeni reali a monedei nationale duce la amplifi-
carea impactului restrictiv transmis de cursul de schimb prin
intermediul canalului exportului net asupra excesului de cerere
din trimestrele viitoare. Pe de altd parte, datoritd efectului de
avutie si bilant™, aprecierea leului are si un efect compensator
de stimulare a cererii agregate. Efectul net al influentelor exer-
citate prin cele doud canale este restrictiv §i se manifestd in
sensul comprimarii presiunilor inflationiste provenite din partea
cererii din perioadele urmatoare. De asemenea, dinamica pretu-
rilor interne suportd o influentd directa importantd din partea
aprecierii leului, care determina scaderea preturilor de import si,
implicit, reducerea inflatiei.

Evolutia pe termen mediu a cursului real de schimb este deter-
minatd de factori fundamentali (diferentialul de productivitate
fatd de principalii parteneri externi, intrarile de capital pe ter-
men mediu si lung). In conditiile convergentei reale a Romaniei
catre economia zonei euro, cursul de schimb manifestd o
tendintd normald de apreciere, indeosebi in termeni reali.
Sub influenta unor factori relevanti pe termen scurt, cursul de
schimb se poate abate temporar de la traiectoria determinata de
factorii fundamentali, spre care tinde insd sda revind dupa
epuizarea efectelor conjuncturale. O astfel de abatere temporara
apare a fi avut loc la sfargitul trimestrului IV 2006, cand o
accelerare a aprecierii leului dincolo de tendinta indusa de
factorii fundamentali a fost declansata de amplificarea
fluxurilor de capital speculativ atrase de apropierea trecerii
Romaniei de la statutul de tard candidata la statutul de membru
al Uniunii Europene.

in cel de-al patrulea trimestru, BNR a mentinut rata nominali a
dobanzii de politica monetara la nivelul de 8,75 la sutd si 1n
lunile octombrie si noiembrie a continuat sa sterilizeze
substantial excesul de lichiditate din sistem. In luna decembrie
s-a recurs la sterilizarea partiald a excesului de lichiditate ca
reactie la aprecierea nominald rapidd mentionatd mai sus.
Aceastd relaxare a controlului lichiditatii nu se reflecta
semnificativ in media aferenta trimestrului IV a ratei nominale a
dobanzii plasamentelor bancilor comerciale la banca centrala>.
Pe de alta parte, rata dobanzii BNR a inregistrat o crestere in
termeni reali ca urmare a continudrii tendintei de scadere a ratei
inflatiei. In aceste conditii, s-a produs o intirire, ceteris paribus,
a restrictivitatii ratei dobanzii BNR asupra cererii agregate si,
implicit, asupra inflatiei.

53 Vezi Caseta explicativa privind efectul de avutie si de bilant din Raportul
asupra inflatiei, noiembrie 2005.

5% Vezi si Capitolul IV.1. Politica monetari.
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Transmisia influentei ratei de politicd monetard asupra econo-
miei reale se realizeazd in mod indirect, prin efectul asupra
ratelor dobanzilor practicate de bancile comerciale. Intrucat
procesul normal de ajustare a dobanzilor bancare la rata doban-
zii BNR este gradual, transmisia prin canalul dobanzilor
bancilor comerciale are loc cu intarziere. Astfel, rata nominala a
dobanzii la depozite a continuat sd se majoreze si in trimestrul
IV, ca raspuns la cresterile ratei de politicA monetarda din
trimestrele anterioare, in timp ce rata dobanzii la credite s-a
oprit din scadere, inregistrand un nivel nominal apropiat de cel
din trimestrul anterior. Acestor evolutii le corespunde reducerea
spread-ului dintre ratele dobanzilor pasive si active, ceea ce
indicd un grad ridicat al concurentei din sistemul bancar.
In acelasi timp, ratele dobanzilor la depozite si la credite au
crescut In termeni reali. Impactul acestora asupra activitdtii
economice si a inflatiei devine restrictiv din trimestrul IV, efect
ce reflecta partial influenta nivelului anterior al ratei de politica
monetara.

Pe ansamblu, in trimestrul IV, cresterea ratelor reale ale
dobanzilor la depozite si la credite, contrabalansata partial de
reducerea costului in lei al creditelor in valuti, a dus la
inasprirea impactului ratelor dobanzilor asupra excesului de
cerere din trimestrele urmatoare. De asemenea, aprecierea mai
rapidd in termeni reali a leului actioneaza in aceeasi directie,
prin intdrirea restrictivitatii pe care acesta o are asupra activitatii
economice prin intermediul canalului exportului net. Ca urmare,
pe parcursul trimestrului IV s-a intensificat presiunea cumulata
restrictiva a cursului de schimb si a ratelor reale ale dobanzilor
asupra excesului de cerere si, implicit, asupra inflatiei din
trimestrele viitoare.

1.3.3. Presiuni ale cererii in cadrul orizontului
de proiectie

Scenariul de baza al proiectiei curente prevede o evolutie
descendentd a deviatiei PIB pe intreg intervalul considerat.
Resortul principal al eliminarii excesului de cerere pana la
inceputul anului 2008 este reprezentat de efectul restrictiv al
ansamblului conditiilor monetare reale.

Fata de scenariul de baza aferent Raportului asupra inflatiei din
luna noiembrie, se are in vedere totusi o scadere mai lenta si de
amplitudine mai redusd a excesului de cerere. Aceasta se
datoreaza anticipdrii unei cresteri economice superioare celei
prevazute anterior, In principal datorita reevaluarii impactului
stimulativ al dinamicii alerte a investitiilor (inclusiv a celei a
investitiilor strdine directe), care afecteaza in prima instanta
cererea agregatd, in timp ce efectele asupra PIB potential se
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manifesta cu intarziere™. In aceste conditii, momentul inchiderii
excesului de cerere si al deschiderii unei deviatii negative a PIB
este amanat, comparativ cu proiectia anterioara, cu doud
trimestre.

In cadrul proiectiei macroeconomice curente, contributia com-
parativa a canalului cursului real fatd de cea a canalului ratelor
reale ale dobanzilor prezintd anumite modificari fatd de
proiectia precedentd. Astfel, contributia deviatiei cursului real
creste, in special ca urmare a evolutiei recente a monedei natio-
nale, caracterizata printr-o apreciere reald mai substantialda decat
se anticipa in proiectia anterioard. In acelasi timp, caracterul
restrictiv al ratelor reale ale dobanzilor proiectate se atenueaza
fatd de cel preconizat in raportul din noiembrie. Un motiv in
acest sens il reprezinta revizuirea in sens descendent a ratelor
nominale medii ale dobanzilor proiectate atat la depozite, cat si
la credite. In cazul celor dintéi, avand in vedere si reducerea din
lunile decembrie si ianuarie a randamentului mediu al
plasamentelor bancilor la BNR, se anticipeazd mentinerea
ratelor medii ale dobanzilor In apropierea nivelului actual pe o
perioada relativ mai indelungata (fata de prognoza unor cresteri
in runda anterioara de proiectie). In cazul celor din urmi, ratele
medii proiectate ale dobanzilor isi vor continua cel mai probabil
evolutia descendentd pe intreg orizontul proiectiei, pe masura
scaderii inflatiei, dar si a continudrii manifestrii unor presiuni
concurentiale ridicate. Aceste presiuni vor fi potentate de altfel
si de efectul adoptirii in legislatia nationald a acquis-ului
comunitar, ceea ce conduce la posibilitatea intrarii mai facile pe
piata bancara a institutiilor financiare europene, in virtutea
principiului privind libera circulatie a serviciilor in cadrul
Uniunii’.

Este de asteptat ca efectul restrictiv de ansamblu al conditiilor
monetare reale sd compenseze evolutia prociclicd preconizatd a
politicii fiscale. In scenariul de bazi, evaluarea impactului
politicii fiscale porneste de la premise asemandtoare celor
incluse in proiectia anterioara. Conform datelor preliminare

55 Cresterea investitiilor, atunci cand nu este sustinuti de un spor comparabil
al economisirii interne, ci mai degraba de intrari de capital strdin, genereaza
o amplificare a cererii agregate din economie. Pe termen mediu, in general
aceastda amplificare a cererii este insotitd de o ameliorare a productivitatii
muncii, fiind circumscrisa unei cresteri a PIB potential. Aceasta a fost si una
din motivatiile principale pentru revizuirea in sens ascendent a ipotezei
privind cresterea PIB potential cu ocazia proiectiei anterioare. Pe de alta
parte, pe termen scurt, cresterea rapidd a investitiilor antreneaza aproape
intotdeauna sporirea mai accentuati a cererii agregate decat a potentialului
productiv intern (datoritd rigiditatii pe termen scurt a productiei, dar si a
cresterii salariilor si a cheltuielilor pentru bunuri si servicii conexe
investitiilor). Aceastd situatie este de naturd sd sporeascd, ceferis paribus,
presiunile inflationiste la orizonturile mai apropiate ale proiectiei.

% A se vedea OUG nr. 99 din 06/12/2006 privind institutiile de credit si
adecvarea capitalului, Capitolul IV.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



V. Perspectivele inflatiei

privind executia bugetard pe anul 2006, soldul anual al bugetu-
lui general consolidat s-a situat la -1,68 la sutd din PIB, nivel
apropiat celui prognozat de BNR in Raportul asupra inflatiei
din noiembrie; pentru anii 2007 si 2008, deficitele sunt cele
prezentate Parlamentului de catre Guvern — de 2,8 la suta si
respectiv 2,7 la sutd din PIB>. Avéand la bazi aceste coordonate
anuale, distribuirea trimestriald prognozatd a efectelor politicii
fiscale s-a realizat pornind de la tiparul obisnuit al executiei
bugetare din ultimii ani, care prezintd o anumitd concentrare a
cheltuielilor guvernamentale in ultimul trimestru al anului.
Repartizarea intraanuald din proiectia curenta este Tnsd una mai
echilibrata decét in proiectiile anterioare, tinand astfel cont de
programarea unor cheltuieli bugetare mai insemnate in prima
parte a anului, precum s§i de incidenta uniforma a platilor legate
de contributia Romaéniei la bugetul UE.

Impactul politicii fiscale a fost corectat cu implicatiile generate
de relatiile financiare pe care le presupune calitatea Romaniei
de membru al UE. In evaluarea acestor implicatii s-a pornit de
la sumele prevazute la capitolul ,,Fonduri externe nerambur-
sabile” din cadrul programelor bugetare pe anii 2007-2008,
precum si de la ipoteza unui nivel al absorbtiei de fonduri
europene similar tarilor din Centrul si Estul Europei’®, dar si de
la experienta recentd cu privire la absorbtia de cadtre Roméania a
fondurilor de preaderare. In acelasi timp, volumul de fonduri
europene atrase, cu efect de amplificare a cererii agregate, este
compensat de contributia Romaéniei la bugetul UE (de aproxi-
mativ 1 la sutd din PIB pentru urmatorii 2 ani), cu efect
contractionist. Soldul estimat al acestor fluxuri financiare este
negativ in primul an al proiectiei, corespunzator unei pozitii de
contributor net a Romaniei (cu efect net de restringere a
cererii), pozitie ce se inverseaza, pe masura sporirii capacitatii
de atragere a fondurilor europene® dar si cresterii sumelor
disponibile pentru a fi absorbite.

Scenariul de baza al proiectiei actuale prevede cresteri econo-
mice superioare pentru anii 2007 si 2008 celor din proiectia
anterioara, realizate pe fondul unei traiectorii a deviatiei PIB
plasate peste nivelul celei din Raportul asupra inflatiei din
noiembrie 2006. Traiectoria prognozatd a unei dinamici alerte a
PIB este sustinutd, dintre componentele cererii agregate, in

57 Ministerul Finantelor Publice — ,,Raportul privind situatia macroeconomici
pe anul 2007 si proiectia acesteia pe 2008-2010".

%8 Datele statistice ce privesc absorbtia fondurilor structurale pot fi regsite in
anexa la raportul Comisiei Europene pentru implementarea fondurilor
structurale din anul 2004 (;, 16th Annual Report on Implementation of

Structural Funds 2004, Commission of the European Communities).

% 1n special datorita faptului ca in anul 2007, fondurile structurale vor putea

fi absorbite efectiv abia din a doua jumatate a anului, dupa ce Programele
Operationale privind implementarea acestor fonduri vor fi aprobate de
cétre expertii europeni.
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principal de evolutia formérii brute a capitalului fix si a
consumului privat. Componenta investitiilor se preconizeaza a
fi cea mai dinamica din economie, ascensiunea acesteia fiind
determinata de:

— evolutia pozitivd anticipatd a investitiilor straine directe,
precum s§i a investitiilor finantate din fonduri structurale
europene;

— realizarea, conform planificarii bugetare din acest an, a unor
investitii publice semnificative;

— investitii interne private in sectoare dinamice ale economiei,
precum cel al constructiilor, al unor ramuri din industria
prelucratoare (cum ar fi productia de magini, aparate si
echipamente, productia de mijloace de transport etc.) sau al
serviciilor (ex. comunicatii, servicii financiare, comert cu
amanuntul etc.), acestea urmand a fi impulsionate si de
cresterea creditului pe termen mediu si lung.

Dinamica estimatd a consumului privat se va mentine la randul
sau ridicatd, sustinutd de cresterea in continuare a venitului
disponibil — ca urmare a cresterii productivitatii si a majorarilor
salariale din sectorul bunurilor non-tradables, inclusiv cel
public —, precum si de evolutia ascendenta a volumului credi-
tului acordat populatiei. Se anticipeaza insa o atenuare treptata a
ritmurilor de crestere a acestui indicator macroeconomic, in
special in a doua parte a orizontului de proiectie, ca urmare a
incetinirii dinamicii celor doi factori amintiti. Astfel, tempe-
rarea dinamicii venitului disponibil poate proveni dintr-o
corelare mai bund cu cresterea productivititii, In vreme ce
ascensiunea creditului acordat populatiei ar putea incetini pe
masura Inceperii manifestarii unui efect de saturatie, corelat si
cu cresterea ponderii sumelor destinate serviciului si amortizarii
datoriei contractate in totalul venitului disponibil al menajelor.

Este de asteptat ca sectorul extern sa aibd in continuare o
contributie netd negativd semnificativa la cresterea economica,
in special pe seama unui spor important al importurilor.
Importurile vor continua sa fie impulsionate de cererea robusta
de investitii, de nivelul stimulativ al cursului real efectiv al
leului, iar in prima parte a orizontului proiectiei si de
mentinerea unei cereri de consum superioare capacitatii de
crestere a productiei interne. Se preconizeaza ca 1n a doua parte
a intervalului de proiectie ultimii doi factori isi vor atenua
influenta, contribuind la plafonarea deficitului contului curent al
balantei de plati externe.

56

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



V. Perspectivele inflatiei

1.4. Riscuri si incertitudini asociate proiectiei

Scenariul de baza al proiectiei reprezinta varianta cea mai plau-
zibila — date fiind informatiile disponibile in prezent — dintre
scenariile posibile ce vizeaza evolutia inflatiei in cadrul orizon-
tului de prognoza. Pentru completarea evaluarii ansamblului
conditiilor macroeconomice, cu ocazia fiecarei proiectii se ia in
considerare o serie de factori de risc cu potential de a modifica
semnificativ prognoza inflatiei. In cadrul ciclului curent de
proiectie, factorii considerati mai importanti din acest punct de
vedere sunt urmatorii:

cresterile salariale raportate la cresterile de productivitate;

— conditiile climaterice care pot afecta nivelul productiei
agricole si implicit evolutia preturilor marfurilor alimen-
tare;

— configurarea si implementarea politicii fiscale, prin impli-
catiile acestora asupra cererii agregate;

— magnitudinea si dinamica deficitului de cont curent;
— ajustdrile neanticipate ale preturilor administrate;

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

— abateri semnificative ale dinamicii cursului de schimb al
leului de la coordonatele incluse in scenariul de baza.

Salariile reprezintd pentru agentii economici o componentd
importanta a costurilor de productie, mai ales in sectoare care
folosesc in mod intensiv acest factor de productie, cum sunt
serviciile sau industria ugoard, ramuri cu pondere importanta in
PIB al Romaniei. Cresterile salariale care ar depdsi in mod
semnificativ dinamica productivititii muncii ar duce din acest
motiv la o amplificare a costurilor, de naturd sid genereze
presiuni si la nivelul preturilor finale. Istoria unor cresteri
salariale importante®, ca si oportunitatea oferiti de locuri de
muncd mai bine platite in straindtate pot induce formarea unor
anticipatii si, drept consecintd, a unor presiuni exercitate de
angajati pentru majorari salariale substantiale. Conditiile actuale
de pe piata fortei de munca, reflectate printr-un nivel relativ
scdzut al somajului, ca si imboldul dat in acest an de majorarile
salariale consistente din sectorul public reprezinta factori de risc
suplimentari pentru o eventuald crestere nesustenabila a
veniturilor reale ale populatiei.

8 n ultimii patru ani, salariul mediu brut real pe economie a crescut in medie
cu circa 8,5 la suta pe an.
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Incertitudini importante privesc si executia bugetard din anul
curent §i cel urmator, existdnd posibilitatea abaterii inflatiei de
la nivelurile proiectate n ambele sensuri. Astfel, pe de o parte,
ritmul ridicat de cheltuire a fondurilor publice manifestat catre
finalul anului 2006 si prevazut prin programul bugetar din anul
2007 ar putea fi o sursd de dezechilibru in cazul in care in acest
an cresterea ca pondere in PIB a veniturilor bugetare nu s-ar
realiza la nivelul parametrilor programati, precum i in cazul in
care incapacitatea realizarii cheltuielilor destinate dezvoltarii
infrastructurii® ar oferi oportunitatea reorientirii acestora citre
destinatii cu potential inflationist mai ridicat. Pe de alta parte,
experienta ultimilor ani aratd ca deficitele executiei bugetare
s-au situat in general sub cele programate initial, indicand o
politica fiscala mai austera de facto decat cea anticipata.

Dinamica ascendentd a deficitului contului curent al balantei de
plati, 1insotita de cresterea economicd accentuatd indica
amplificarea dezechilibrului dintre economisire s$i investitii.
Pentru o economie deschisa aflatd in tranzitie, acest fenomen
este in general compatibil cu procesul de convergentd reala,
reflectdnd sporirea fluxurilor de investitii strdine, insotitd de
cresteri importante ale stocului de capital si ale productivitatii
muncii. Din acest punct de vedere, in scenariul de baza se
presupune cé, pe termen mediu, deficitul de cont curent se va
ajusta Tn mod natural la cote mai reduse, pe masura apropierii
nivelului productivitatii muncii si al consumului din economia
romaneascd de nivelurile medii din economiile Uniunii
Europene. Dinamica investitiilor striine nu este insd una liniara,
putand fi influentatd de o serie de factori exogeni potentialului
de crestere pe termen lung al economiei roméanesti (de ex.
evolutia climatului financiar international, competitia dintre
oportunitatile prezente pe diverse piete emergente, perspectivele
pe termen scurt ale stabilitdtii in plan politic si social etc.).
Deoarece viteza de adaptare a veniturilor din economie si a
cererii interne este in general mai redusa decat cea a fluxurilor
internationale de capital, caracterul relativ volatil al factorilor
exogeni mentionati reprezintd un element de risc pentru
derularea procesului de convergentd reald in conditii de
stabilitate macroeconomica.

Conjunctura de pe pietele financiare internationale, evolutia
preturilor marfurilor alimentare si 1n special a legumelor, fruc-
telor si oudlor, ca si cea a preturilor internationale ale titeiului si
gazelor naturale reprezintd surse permanente de volatilitate
pentru proiectia inflatiei. In conditiile in care evolutiile relativ

' Inclusiv cheltuielile de cofinantare a unor proiecte alturi de fondurile
structurale ale UE, in masura in care aceste cheltuieli sunt trecute in buget
dar nu pot fi realizate datorita lipsei capacitatii de absorbtie totala a acestor
fonduri.
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favorabile ale acestor factori de pe parcursul anului trecut nu ar
avea un caracter mai durabil, de tendinta, riscul unor variatii
neanticipate ar inclina mai probabil in sensul amplificarii
presiunilor inflationiste Tn termeni relativi fatd de scenariul de
baza. Spre exemplu, in eventualitatea unui an agricol mai slab
comparativ cu unul mediu, preturile volatile ale marfurilor
alimentare ar inregistra cresteri anuale mult superioare In anul
curent, fard ca eventualitatea unui an agricol mai bun ca media
sd aiba un impact simetric (fiindca preturile cu care se face
comparatia, cele din anul trecut, erau oricum scazute).

In cazul preturilor administrate, lipsa unui program ferm stabilit
in prealabil de catre autorititile de reglementare sau a unor
reguli transparente de ajustare a acestor preturi bazate pe evolu-
tia unor factori exogeni (cum ar fi preturile internationale la
energie, cursul de schimb al leului etc.) face dificila realizarea
unor prognoze precise. Un plus de volatilitate este generat in
cazul acestora si de posibilitatea realizarii unor ajustéri in alte
scopuri decat cele economice (e.g. sociale).

Intr-o economie deschisd precum cea a Romaniei, cursul de
schimb al leului are o influentd semnificativa asupra inflatiei,
atat prin canalul exportului net, cét si prin intermediul preturilor
de import. Ca urmare, abateri semnificative, in evolutia viitoare
a cursului de schimb, de la coordonatele scenariului de baza pot
genera devieri de la traiectoria proiectata a inflatiei. O eventuala
incetinire substantiald a fluxurilor de capital care finanteaza
deficitul de cont curent, spre exemplu ca urmare a unei slabiri a
interesului investitorilor strdini fatd de pietele emergente, ar
putea determina o apreciere reald semnificativ mai lentd decat
cea implicati de scenariul de bazi. In acest caz, accelerarea
dinamicii preturilor de import si reducerea restrictivitatii cursu-
lui de schimb asupra excesului de cerere, comparativ cu scena-
riul de baza, ar conduce la o inflatie mai mare decat cea proiec-
tatd. Simetric, o apreciere reald mai accentuatd a leului ar
actiona in sens contrar, favorabil unei inflatii mai scazute. Acest
efect favorabil ar avea o persistentd mai mare in cazul unei
aprecieri reale suplimentare determinate de factori fundamentali
(ritm alert de crestere a productivitatii, intrdri de capital
sustenabile pe termen mediu si lung).
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2. Evaluarea de politica monetara

Prognoza BNR privind coborérea ratei anuale a inflatiei sub
punctul central al tintei stabilite pentru anul 2006 (5 la suta
+1 punct procentual), publicatd in Raportul asupra inflatiei din
luna noiembrie, a fost confirmatd de recentele date statistice,
aceasta atingdnd in decembrie nivelul de 4,87 la suta.
La scaderea cu 3,7 puncte procentuale a ritmului anual de
crestere a preturilor de consum de-a lungul anului 2006, careia
i-a corespuns o reducere cu 2,4 puncte procentuale a ratei medii
anuale a inflatiei (de la 9 la suta la 6,6 la sutd) au contribuit in
principal componenta volatila si cea a preturilor administrate ale
inflatiei, dar si inflatia de baza CORE2. Deflatia consemnata de
prima componentd si decelerarea celei de-a doua s-au datorat,
mai cu seamad, socului pozitiv al ofertei de legume si fructe din
acest an, ameliordrii evolutiei pretului international al
petrolului, precum si aprecierii consistente acumulate de leu in
raport cu principalele valute. Aceasta din urma a sustinut si
dezinflatia componentei de baza CORE2 a indicelui preturilor
de consum, care a reflectat, totodatd, mai pregnant, impactul
favorabil exercitat, inclusiv prin intermediul anticipatiilor
inflationiste, de cresterea restrictivitatii politicii monetare si de
mentinerea in cea mai mare parte a anului a austeritatii politicii
fiscale.

Actualizarea prognozei trimestriale a evolutiilor indicatorilor
macroeconomici relevd o usoard ameliorare, comparativ cu
exercitiul anterior, a perspectivelor inflatiei pe orizontul de
transmisie a politicii monetare. Premisele si determinantii majori
ai acestei schimbari pozitive sunt: (i) restrangerea substantiala
fatd de proiectia anterioara a excedentului de cerere inregistrat
in trimestrul III 2006 si implicit a nivelului estimat al acestuia
pentru trimestrul I'V; (ii) inasprirea conditiilor monetare produsa
in ultimele luni ca urmare a cresterii marjei reale a ratei dobanzii
de politicd monetard, dar mai ales a accelerdrii peste asteptari a
aprecierii leului 1n raport cu euro si dolarul SUA; (iii) relativa
scadere a dinamicii prognozate a preturilor bunurilor de import,
dar si celei a pretului combustibililor; (iv) imbunatitirea fatd de
perioada anterioara a anticipatiilor inflationiste pe fondul
accelerarii dezinflatiei in a doua jumatate a anului 2006 si al
obtinerii unei performante mai bune decat cea prevazuta de tinta
de inflatie a acestui an.

Acest context pledeaza in favoarea operarii unei reduceri asupra
ratei dobanzii de politicd monetara, prin aceasta reconfigurare a
structurii conditiilor monetare — sustinutd de ipoteza continudrii
trendului de intarire a monedei nationale — ele rdmanand
adecvate mentinerii dezinflatiei pe traiectoria compatibild cu
atingerea tintelor de inflatie pe termen mediu, in conditiile
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evitdrii producerii unor fluctuatii excesive la nivelul activitatii
economice.

Persistenta actiunii unor factori de risc la adresa ritmului si
trendului dezinflatiei pe termen mediu, precum si a unor incerti-
tudini privind ipotezele actualei prognoze trimestriale reclama,
insd, adoptarea unei maxime prudente in dimensionarea pasului
de reducere a ratei dobanzii de politica monetara. Un aspect
relevant Tn acest context il constituie riscul indus de perspectiva
prelungirii in urmatoarele trimestre a robustetii cresterii econo-
mice si a deviatiei pozitive a PIB fata de nivelul potential, in
principal datoritd continudrii cresterii alerte a cererii interne;
chiar dacd nivelul estimat al excedentului de cerere din
trimestrul IV 2006 este sensibil inferior celui din proiectia
anterioard, scaderea ulterioard a acestei deviatii pozitive a PIB
este mai lentd, ea persistand pana in trimestrul IV 2007. Stimulii
majori ai componentei interne ai cererii agregate se prefigureaza
a-1 constitui relaxarea la finalul anului 2006 si pe parcursul
urmdtoarelor trimestre a politicii fiscale, precum si majorarea
previzibila a castigurilor salariale; potentialul cresterii pe scara
extinsd a salariilor in sectorul privat este amplificat de consis-
tentele majorari de salarii acordate prin programul bugetar
angajatilor din domeniile specifice de activitate, dar si de
posibila sporire a gradului de incordare a pietei muncii, inclusiv
ca efect al persistentei fenomenului migratiei.

Majorarea substantiala a castigurilor salariale ar putea antrena
efecte inflationiste si prin intermediul costurilor, manifestarea
acestora fiind, insd, conditionatd de evolutia dinamicii produc-
tivitdtii muncii — care s-a amplificat sensibil in industrie
incepand cu luna mai 2006 — precum si de calitatea situatiilor
financiare ale companiilor. Un grad ridicat de profitabilitate a
intreprinderilor — cum e posibil sa se fi inregistrat in numeroase
sectoare ale economiei — ar permite intreprinzatorilor sd nu
repercuteze asupra preturilor cresterile de salarii pe care le vor
practica; in schimb, adoptarea unui asemenea comportament ar
putea actiona 1n detrimentul potentialului de crestere a investi-
tiilor si implicit a economiei. Date fiind numeroasele incerti-
tudini privind formarea salariilor in actualul context economic
efervescent si potentialele riscuri pe care aceasta le incumba
este necesara monitorizarea atentd a tuturor acestor evolutii.

Riscul ca imprumuturile bancare sd contribuie in continuare
semnificativ la alimentarea excedentului de cerere, dar mai ales
a potentialului sau inflationist, pare a se fi diminuat, cel putin
temporar, in conditiile In care dinamica anuala reald a creditului
neguvernamental a consemnat Incepand cu septembrie 2006 o
cvasistagnare, urmata chiar de un declin in decembrie, datorate
exclusiv reculului vitezei de crestere a componentei in lei a
acestui credit. Pe deasupra, relevanta din perspectiva potentia-
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lului de crestere a consumului privat si implicit a presiunilor
inflationiste ale cererii este contributia decisiva adusa de credi-
tul acordat populatiei la temperarea cresterii creditului neguver-
namental; exceptind luna decembrie, cind a Inregistrat o usoara
majorare, probabil sezonierd, ritmul anual de crestere a credi-
tului acordat populatiei s-a plasat pe o pantd descendentd ince-
pand cu luna august 2006. Inclusiv ca reflectie a incetinirii
acumularii de datorii bancare de catre populatie, Incepand cu
luna octombrie au aparut semne de revitalizare a economiilor
bancare ale acestui segment, dinamizarea lor fiind impulsionata
probabil si de marjele reale confortabile ale ratelor dobanzilor
bonificate de institutiile de credit.

Data fiind natura factorilor care au determinat temperarea
expansiunii creditului acordat populatiei, este de asteptat ca, cel
putin o parte dintre i’ si continue si genereze efecte si in peri-
oada urmatoare, existand, totusi, incertitudini privind inten-
sitatea si durabilitatea actiunii exercitate de acestia; in plus, este
posibil ca populatia sd-si reintensifice apelul la credite si sa-si
slabeasca din nou economisirea, in ipoteza in care efectuarea
anumitor cheltuieli de consum a fost deliberat amanata dupa
momentul aderarii Romaniei la UE, iar accesul la creditul
imobiliar a fost restrictionat de anumite conditii impuse prin
masuri prudentiale implementate de BNR ce vor fi eliminate in
urmatoarele luni. Un alt risc potential identificat in acest context
il constituie posibila revigorare a componentei in valutd a
creditului neguvernamental, in principal ca urmare a eliminarii
incepand cu 1 ianuarie 2007 a limitei impuse institutiilor de
credit privind gradul de concentrare a expunerilor din creditele
in valutd; din aceastd perspectiva, reducerea ratei dobanzii de
politica monetara si implicit a diferentialului de costuri aferente
celor doud componente majore ale creditului neguvernamental
ar putea scddea probabilitatea producerii unui efect de
substitutie a creditului in lei cu cel denominat in valuta.

O alta ratiune a reducerii ratei dobanzii de politicd monetard o
constituie necesitatea scaderii relative a unuia dintre
stimulentele intrarilor de capital volatil si ale influxurilor de
natura imprumuturilor financiare, si anume a diferentialului
randamentelor interne fata de pietele internationale. In contextul
cresterii rapide a gradului de integrare financiard a economiei
romanesti si al persistentei abundentei lichiditatii globale,
ecartul inalt al ratelor dobanzilor pietei interne poate induce
riscuri  considerabile atdt din perspectiva  stabilitatii
macroeconomice, cit si din perspectiva stabilitatii financiare.

62 Cum ar fi: sciderea capacitatii de indatorare a persoanelor cu venituri
relativ reduse, relativa satisfacere a cererii de locuinte finantate prin
credite, efectul implementarii la 22 octombrie 2006 a masurilor suplimen-
tare adoptate de BNR 1in vederea limitdrii riscului de credit pentru
populatie.
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Inceeca ce priveste stabilitatea macroeconomica, pericolele
majore ale cresterii, pe acest fond, a celor doud categorii de
intrari de capital le constituie posibila abatere substantiald a
evolutiei ratei de schimb de la fundamentele economice, cu
consecinta nesustenabilitdtii potentiale a aprecierii induse de
fluxurile de naturd speculativa si, in plus, in cazul
imprumuturilor financiare, potentiala exacerbare a cererii
interne, cu impact advers asupra echilibrului intern si a celui
extern ale economiei. Preocuparea pentru prevenirea
materializarii acestor riscuri este justificata de accelerarea
cresterii in ultimele luni a imprumuturilor financiare externe, in
special a celor pe termen scurt, si implicit a datoriei externe
private, precum si de posibilitatea continudrii amplificarii
acestor influxuri.

Prudenta scaderii ratei dobanzii de politicd monetard este
motivata si de persistenta unui potential inflationist considerabil
al factorilor pe partea ofertei. Cel mai ridicat potential continua
sa-l1 detina preturile administrate, chiar dacd amplitudinea
ajustarilor prevazute a fi efectuate in 2007 este usor inferioara
celei incluse in scenariul de prognozi din noiembrie. In schimb,
inflatia proiectata a preturilor volatile ale produselor alimentare
a fost majoratad fatd de nivelul presupus in exercitiul anterior,
atat pentru 2007, cat si pentru 2008. Acestora li se alatura cres-
terea gradualad — potrivit calendarului de armonizare cu legislatia
fiscald in domeniu a UE — a accizelor la tigarete si produse din
tutun; In comparatie cu proiectia anterioara, dimensiunea majo-
rérilor anticipate ale acestor taxe este sensibil superioara pentru
2007, dar inferioard pentru 2008. in acelasi timp, avand in
vedere experienta tarilor care au aderat anterior la UE, exista
unele riscuri si incertitudini legate de influenta netd exercitata
de aderarea Romaniei la UE asupra evolutiei pe termen scurt a
preturilor de consum. Este de asteptat, totusi, ca aceastd
influentd sd fie restrnsd, In conditiile In care: (i) impactul
inflationist estimat al adoptarii Politicii Agricole Comune, al
aplicarii Politicii Vamale Comune, precum si al integrarii intr-o
piatd comund in domeniul produselor alimentare este relativ
minor; (ii) efectul anticipat al aplicarii Politicii Vamale Comune
in alte domenii relevante pentru consumul populatiei este cel de
scadere a preturilor unor importuri; (iii) intensificarea concu-
rentei generatd de noul context ar putea frina cresterea anumitor
preturi de pe piata interna.

Evaluarea de citre CA al BNR a contextului macroeconomic
actual si a proiectiei pe termen mediu a acestuia a pus in
evidenta o wusoard ameliorare, comparativ cu prognoza
anterioard, a perspectivelor inflatiei pe orizontul de transmisie a
politicii monetare. in acelasi timp, a fost relevatd, insa, si
persistenta, cel putin in prima parte a perioadei vizate de
proiectie, a actiunii unor factori ce pot exercita efecte adverse
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asupra echilibrului intern si a celui extern ale economiei si
implicit pot genera riscuri la adresa sustenabilitatii dezinflatiei.
Evaluand directiile posibile de evolutie si impactul agregat al
acestor factori, In sedinta sa din 9 februarie, Consiliul de
administratie al BNR a decis sa reduca cu 0,75 puncte
procentuale rata dobanzii de politici monetara, pana la nivelul
de 8 la sutd, sa mentina nivelurile actuale ale ratelor rezervelor
minime obligatorii §i sd exercite prin intermediul operatiunilor
de piatd un control al lichiditdtii adecvat conditiilor de pe
pietele financiare, aceastd recalibrare a conditiilor monetare in
sens larg — incluzand ipoteza continudrii trendului de Intérire in
termeni reali a monedei nationale — fiind menitd sa asigure
mentinerea ratei inflatiei pe traiectoria compatibila cu atingerea
tintelor de inflatie pe termen mediu. Totodatd, CA al BNR a
apreciat ca fiind necesard continuarea monitorizérii atente a
evolutiei creditului neguvernamental si a preturilor principalelor
categorii de active, astfel 1ncit sd poatd fi sesizate si
contracarate prompt prin actiuni de politicA monetara
potentialele evolutii nefavorabile din perspectiva dezinflatiei.
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