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Cuvant inainte

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

comunicare este Raportul asupra inflatiei.

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

din perspectiva politicii monetare.

Acest Raport asupra inflatiei a fost finalizat in data de 5 august 2005 si aprobat in sedinta Consiliului
de administratie al BNR din data de 8 august 2005.

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

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

Evaluarea starii economiei romanesti releva in cursul primei parti a anului 2005 o intrerupere
temporarad a procesului de dezinflatie, in principal ca urmare a impactului unor factori ce au
actionat de partea ofertei; cei mai importanti dintre acestia au fost majorarile inregistrate de
preturile administrate, accize si pretul international al petrolului. Rata medie anuald a inflatiei
trimestrului II s-a situat la nivelul de 9.9 la sutd, fiind cu 1,1 puncte procentuale superioara celei
consemnate 1n perioada ianuarie-martie 2005.

Propagarea efectelor factorilor ofertei asupra ritmului de crestere a preturilor de consum a fost
favorizaté insa si de prelungirea in primul trimestru al anului a excesului de cerere agregata, chiar
dacd acesta s-a redus fatd de trimestrul IV 2004. Acesta a derivat din accelerarea dinamicii
absorbtiei interne (la 11,2 la sutd), care a fost efectul conjugat al mentinerii dinamicii inalte a
consumului privat si al sporirii ritmului de crestere a investitiilor si a consumului guvernamental.
Evolutia componentelor cererii interne a avut ca determinant principal majorarea veniturilor, ca
urmare a: (i) relaxarii politicii salariale, incepand cu a doua parte a anului 2004, (ii) suplimentarii
veniturilor disponibile determinate de reducerea nivelului impozitului pe venit si a celui pe profit
si (iii) cresterii numarului de persoane angajate in aparatul administrativ. Acestea au fost
complementate de dinamica sustinuta a creditului neguvernamental, cu precadere a celui in valuta,
in conditiile persistentei unei euroizari semnificative a economiei.

In pofida evolutiei ascendente a absorbtiei interne, ritmul anual de crestere a PIB s-a temperat,
inregistrand n trimestrul 1 o scadere de 3,8 puncte procentuale fatd de trimestrul precedent
(pana la 5,9 la sutd). Cu toate acestea, cresterea mai rapida a consumului in comparatie cu
dinamica formarii brute de capital fix evidentiazd nevoia de a fi evitatd orice stimulare
suplimentara a cererii agregate, aceasta conducidnd la accentuarea presiunilor inflationiste,
adancirea deficitului de cont curent, precum si la afectarea sustenabilititii pe termen mai
indelungat a cresterii economice.

In trimestrul II, implementarea politicii monetare a continuat si se confrunte cu riscul cresterii
volumului influxurilor cu potential volatil, in conditiile in care momentul liberalizarii accesului
nerezidentilor la operatiunile cu depozite la termen in lei devenise iminent, iar diferentialul
ratelor dobanzilor interne fatd de pietele internationale era inca ridicat. Pe langa faptul ca a creat
dificultati bancii centrale prin amplificarea excesului de lichiditate din sistem, fenomenul
intrarilor de capital a exercitat constrangeri §i asupra manierei de utilizare a instrumentelor
politicii monetare. In aceastd posturd, banca centrald a resimtit si mai acut limitarile impuse
politicii ratei dobanzii, ea fiind nevoitd sd recurgd, in consecintd, la o dozare specificd a
arsenalului sau de instrumente, prin utilizarea ansamblului acestora, inclusiv a celor cantitative,
cu impact direct asupra creditului, precum si a celor de naturd prudentiala, tinand seama si de
eficacitatea prezenta si anticipatd a transmiterii impulsurilor de politicd monetara.

Astfel, sterilizarea adecvata a surplusului de lichiditate de pe piatd a contribuit la prevenirea
manifestarii depline a efectelor excesului de cerere agregata asupra dinamicii nivelului agregat
al preturilor. Coroborand acest context cu continuarea in trimestrul I a evolutiilor pozitive in
planul dezinflatiei, BNR a decis in aprilie sd coboare cu doud puncte procentuale rata dobanzii
de politicd monetard (pand la 12,5 la sutd) si s mentina rata efectiva a dobanzii operatiunilor de
sterilizare la un nivel mai scazut, de 8 la sutd. Scaderea treptata a nivelului dobanzii de politica
monetard, ca plafon maxim al randamentelor aferente atragerii de depozite de catre BNR, a avut
ca scopuri semnalizarea mentinerii unei atitudini prudente a politicii monetare, conservarea
anticipatiilor privind continuarea dezinflatiei si temperarea tendintei de scadere rapida a
remunerarii depozitelor bancare, in timp ce nivelul mai redus si variabil al ratei efective de
sterilizare a permis evitarea atragerii suplimentare de capitaluri pe termen scurt.
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1 Sinteza

Intreruperea temporara a procesului dezinflatiei in principal ca efect al socurilor ofertei,
confirmarea, odatd cu aparitia datelor statistice ale trimestrului I, a cresterii presiunilor
inflationiste ale cererii interne, precum si relativa relaxare a constrangerii exercitate de intrarile
de capital cu potential volatil au determinat banca centrald sd procedeze in a doua parte a
trimestrului II la stoparea seriei de scaderi ale ratei dobanzii de politica monetara, aceasta fiind
ulterior mentinutd in mod prudent la nivelul de 12,5 la suta. O contributie esentiala la asigurarea
caracterului restrictiv al conditiilor monetare si-a adus de-a lungul intregului trimestru
consolidarea aprecierii nominale a monedei nationale in raport cu euro.

Conform scenariului de bazi al proiectiei, dezinflatia se va relua Incepand cu trimestrul III al
anului curent, rata anuald a inflatiei urmand sé se apropie treptat de tinta stabilitd pentru finele
anului 2006. Se anticipeaza ca, de-a lungul orizontului de prognoza, cea mai puternica sursa de
presiune inflationistd exogena va fi majorarea preturilor administrate; in mod exceptional, in
perioada imediat urmatoare se asteapta si producerea unei cresteri temporare a preturilor unor
produse alimentare, ca efect al inundatiilor. Totodata, potrivit estimarilor, PIB se situeaza peste
nivelul sdu potential, ceea ce semnaleaza mentinerea unor presiuni inflationiste pe termen scurt.
In ipoteza in care politica fiscald, cea a veniturilor si cererea externd nu vor exercita influente
semnificative asupra excedentului de cerere agregata, inscrierea acesteia pe traiectoria descendenta
necesara atingerii tintei de inflatie va presupune ajustarea conduitei politicii monetare.

Evaluarea de catre Consiliul de administratie al BNR a riscurilor care ar putea ameninta in
contextul economic prezent si de perspectiva atingerea tintei de inflatie a relevat, pe de o parte,
necesitatea cresterii restrictivitatii politicii monetare. Pe de altd parte, s-a considerat ca se
impune continuarea practicii de dozare specificd a instrumentelor de politica monetard, in
conditiile 1n care analizele au evidentiat persistenta riscului de amplificare a intrarilor de capital
cu potential volatil. Totodata, inclusiv din perspectiva adoptarii in aceasta luna a strategiei de
tintire directd a inflatiei, precum si a faptului ca abordarea directd a anticipatiilor inflationiste
reprezintd un canal separat pe care trebuie sa actioneze politica monetara, alaturi de eliminarea
elementului structural al excesului de cerere agregata, s-a reiterat necesitatea cresterii
transparentei bancii centrale si a consecventei mesajelor de politica monetara. Pe acest fond, in
scopul cresterii rolului de semnal al ratei dobanzii, Consiliul de administratie al BNR a decis sa
elimine decalajul dintre rata dobanzii de politici monetara si rata efectiva de sterilizare, acestea
fiind unificate la nivelul de 8,5 la sutd (superior cu 0,5 puncte procentuale ratei medii efective a
dobanzii operatiunilor de sterilizare din luna iulie). In acelasi timp, s-a hotirat ca BNR si
mentina vigilenta care sd-i permitd sa sesizeze si sa reactioneze prompt la orice evolutie care ar
putea afecta procesul dezinflatiei.

Previziuni privind evolutia inflatiei

variatie anuala (%)

14 -

12 1 Tinte de inflatie (dec./dec.)
2005: 7,5%

107 2006: 5%

_——

8 H ==—rata anuali a inflatiei
(sfarsit de perioada)

67 interval de variatie
g tinta anuald de inflatie
2 T T T T T T T
2004 2005 2006
I 11 v I I 11 v I I 11 v

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

Trimestrul Il 2005 a consemnat o intrerupere a procesului
dezinflationist, rata medie anuald de crestere a preturilor de
consum (9,9 la suta) plasandu-se cu 1,1 puncte procentuale
peste nivelul trimestrului anterior. Dinamica inflatiei in
perioada analizatd a fost afectatd in principal de socuri ale
ofertei, generate atdt de factori interni, cdt si de factori externi.
Totusi, cererea de consum puternica a facilitat propagarea
efectelor directe ale acestor presiuni asupra celorlalte preturi
de consum.

Factorii de natura ofertei care au provocat inversarea tendintei
descendente a ratei anuale a inflatiei au fost reprezentati de:
(i) corectiile aplicate preturilor administrate, Indeosebi tarifelor
gazelor naturale' si ale serviciilor de apa, canal, salubritate;
(ii) implementarea unei noi etape in procesul de aliniere a
nivelului accizelor la cel din Uniunea Europeana, o influenta
vizibila asupra indicelui preturilor de consum avand majorarea
accizelor pentru combustibili, tutun, tigari; (iii) cresterea
senzitivitatii  operatorilor interni la migcarile pretului
international al petrolului, reflectatd de decizia de revizuire
saptamanald a pretului carburantilor; (iv) oferta insuficienta de
legume si fructe proaspete, rezultat al conditiilor meteorologice
nefavorabile (temperaturi scazute, furtuni, inundatii).

Repartizarea in interiorul trimestrului a acestor influente din
partea ofertei a fost inegald; cel mai puternic impact a fost
resimtit n luna aprilie cand ratele anuale de crestere a preturilor
administrate si ale combustibililor au inregistrat salturi de 3-5
puncte procentuale fata de valorile lunii martie. In urmatoarele
doud luni, efectul favorabil al atenudrii presiunilor celor doua
grupe de preturi mentionate anterior a fost neutralizat partial de
accelerarea dinamicii preturilor legumelor si fructelor (ritmuri
anuale n crestere de la 5,2 la sutd in luna aprilie la 9,1 la suta in
luna iunie).

Accentuarea presiunilor exercitate de preturile administrate si
de cele volatile asupra nivelului general al preturilor este
relevata si de largirea ecartului dintre rata inflatiei si CORE2’
de la o valoare medie de 1,1 puncte procentuale in trimestrul I
2005 la 2,1 puncte procentuale in perioada analizata. Diferenta
se majoreaza la circa 2,6 puncte procentuale daca se exclude din

' Efectul scumpirii gazelor din productia interni (destinatd reducerii

decalajului dintre pretul acestora si cel de import) a fost amplificat de
modificarea regimului de tarifare in luna aprilie. in luna iunie s-a revenit
asupra deciziei de introducere in factura a unui abonament lunar.

% a se vedea Caseta 1

Evolutia inflatiei
variatie anuald (%)
14 - ,
12 0-® :
\0—0 :
10 N /%0
g f-0-0-¢ T
Ly
67 Obiectiv ; /
4 2004 oL
v Tinta
21 L2005
0 T T T T T T ; T T 1
iul.04 dec.04 iun.05 dec.05

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

Sursa: INS, calcule BNR

Rata inflatiei

variatie anuald (%)

20+

5 IPC - total
...... preturi administrate
preturi volatile*

iul.04  sep.04 nov.04 ian.05 mar.05 mai05

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

Sursa: INS, calcule BNR
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1I. Evolutia inflatiei

Preturi administrate versus preturi libere

variatie anuala (%)

2004 2005
m m 1Iv | I
Rata inflatiei 12,3 11,9 10,0 88 99
Preturi administrate 18,3 17,9 11,2| 10,8 143
1. Marfuri nealimentare: 18,9 17,2 12,1| 12,0 16,5
energie electrica 28,1 30,7 17,7] 12,5 12,5
energie termica 0,0 0,0 104 12,0 12,0
gaze naturale 51,5 36,1 22,2| 21,6 452
medicamente 53 -66 69 14 1,0
2. Servicii, din care: 17,1 182 98| 89 11,0
apa, canal, salubritate 223 232 234| 224 278
telefon 14,1 154 -0,1| 3,1 43
transport de calatori
pe calea ferata 12,0 17,5 19,2 14,6 12,0
transport urban
(de calatori) 16,8 16,4 17,0/ 16,3 21,0
Preturi libere (CORE1) 10,6 10,1 9,5 82 85

Sursa: INS, calcule BNR

CORE? influenta modificérilor de taxe indirecte operate in
intervalul aprilie-iunie, si anume majorarea accizelor aplicate
tutunului si bauturilor alcoolice si eliminarea scutirii de TVA in
cazul societdtilor de difuzare prin cablu a programelor de
televiziune.

In ceea ce priveste preturile de productie din sectorul
prelucrétor, acestea nu au contribuit la intreruperea dezinflatiei,
ritmurile anuale de crestere continuind tendinta descendentd a
ultimelor doud trimestre. Factorii determinanti ai acestei
evolutii au fost: (i) aprecierea nominala mai puternica a leului in
raport cu principalele valute, (ii) cresterea expunerii sectorului
productiv la presiunea concurentiald externa si la intensificarea
competitiei intre comerciantii cu amanuntul si (iii) aportul
favorabil al costurilor cu unele materii prime neenergetice.
Influenta favorabild a acestora a compensat impactul negativ al
costului unitar cu forta de muncd si al preturilor materiilor
prime energetice. Astfel, in pofida unei dinamici mai lente a
salariului mediu brut, ritmul anual de crestere a costului unitar
cu forta de munca s-a majorat fata de trimestrul I 2005 cu 4,6
puncte procentuale, ca urmare a restringerii sporurilor de
productivitate’. Chiar daca aceasti accelerare a fost antrenatd in
general de ramuri cu impact direct limitat asupra preturilor de
consum (cu exceptia industriei energetice si a celei de prelu-
crare a tutunului), nu pot fi ignorate tensiunile create de acest
element de cost 1n industria alimentara si, in special, in industria
usoara’. De asemenea, primele doud trimestre ale anului 2005
au fost marcate de miscari de amploare ale pretului gazelor
naturale si al petrolului pe pietele internationale, reflectate de
inregistrarea pe segmentul extractiei hidrocarburilor si al
prelucrdrii titeiului a unor rate anuale de crestere a preturilor
mult superioare mediei.

In sensul temperarii presiunilor inflationiste au actionat: (i) pre-
turile produselor animale — rezultat al majorarii ofertei, dar si al
climatului concurential creat de consolidarea pozitiei marilor
operatori pe unele sectoare de piatd (carne, lapte si produse
lactate) si (ii) preturile bunurilor de consum importate — in
contextul aprecierii nominale a monedei nationale si al relativei
stabilitati a preturilor aferente acestui segment de piata.

Sub influenta factorilor mentionati anterior, ritmul mediu anual
de crestere a preturilor a urcat in perioada analizata la 13 la suta
in cazul marfurilor nealimentare si la 10,7 la sutd in cazul
serviciilor (cu 2,6 si respectiv 1,3 puncte procentuale peste
valorile din trimestrul I), singura grupa de produse la nivelul

? de la ritmuri anuale de peste 10 la sutd pe parcursul anului 2004, la 7,1 la
sutd n trimestrul I 2005 si 3,1 la suta in intervalul aprilie-mai 2005

4 unde ratele anuale de crestere ating in continuare niveluri pozitive ridicate
(15-35 la suta)
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1. Evolutia inflatiei

careia a continuat dezinflatia fiind cea a marfurilor alimentare
(-0,6 puncte procentuale, pana la 6,4 la suta).

Din perspectiva cererii, potentialul inflationist al consumului
populatiei a ramas ridicat in trimestrul II 2005, fiind alimentat
de: (i) mentinerea ritmurilor semnificative de crestere a castigu-
rilor salariale nete (circa 13 la sutd in termeni reali), sub
influenta relaxarii fiscale de la inceputul anului, a cresterii
salariului minim brut pe tard, a negocierilor salariale din
sectorul privat si a majordrilor salariale acordate in sectorul
bugetar si (ii) extinderea apelului populatiei la resursele puse la
dispozitie atat de segmentul bancar, cat si de cel al institutiilor
financiare nebancare (societati de leasing, companii de credit de
consum), pe fondul persistentei trendului descendent al ratelor
dobanzii si al aprecierii monedei nationale fatd de euro. La nivel
agregat, estimarile referitoare la deviatia PIB’ de la nivelul siu
potential in trimestrul II 2005 sugereaza existenta unui exces de
cerere, relevand riscul supraincalzirii economiei.

Desi dinamica inflatiei In perioada analizatd a fost afectatd in
principal de socuri ale ofertei, cererea de consum puternica a
constituit un factor care a facilitat propagarea efectelor directe
ale acestora asupra celorlalte preturi de consum, fapt ilustrat de
scaderea comparativ cu trimestrul I 2005 a ritmului de
dezinflatie observat la nivelul masurii CORE2 ajustate cu
influenta modificarii impozitelor indirecte. O contributie in
acest sens a revenit si relativei inrdutatiri a anticipatiilor
inflationiste, reflectate de reducerea vitezei de ajustare
descrescdtoare a ratelor anuale ale inflatiei asteptate si de
tendinta ascendenta a ratelor dobanzii pe termen mediu estimate
de operatorii bancari participanti la sondajul realizat de BNR in
intervalul aprilie-iulie 2005.

Rata anuala efectiva a inflatiei din trimestrul II 2005 s-a plasat
cu 0,9 puncte procentuale peste proiectia pe termen scurt efec-
tuata in luna martie. Aceasta deviatie s-a datorat:

(i) majordrii pretului gazelor naturale in luna aprilie la un nivel
superior celui anticipat (autorititile anuntdnd numai
dimensiunea ajustarii corespunzatoare tarifelor, nu si
influenta introducerii abonamentului);

(i1) accentudrii volatilitatii pretului petrolului pe piata interna-
tionala®, care a facut dificild estimarea impactului exercitat
asupra preturilor interne ale combustibililor, cu atit mai
mult cu cat fluctuatiile respective s-au suprapus influentei
majorarii accizelor si aprecierii dolarului SUA fata de euro

3 realizatd pe baza variatiilor trimestriale
® Luna martie a inregistrat cea mai ridicata volatilitate din ultimii trei ani (cu
exceptia lunii decembrie 2004).

Preturile de consum pe categorii de produse

variatie anuald (%)

2004 2005
nm m 1Iv 1 I

Alimente, bauturi, tutun 124 114 98| 81 80
Imbracaminte si incaltaiminte 7,8 7,2 6,0 55 49
Produse de uz casnic si

menaj, mobila 73 70 67 65 60
Combustibili 132 156 20,1 158 183
Tntre;inerea locuintelor* 24,1 232 184| 16,5 23,0
Igienad, sanatate 27 1,7 09| 49 45
Transport 14,7 152 15,8 153 19,0
Posta si telecomunicatii 154 142 1,00 -0,7 -04
Recreere si culturd 11,2 109 8,7 85 175
Bunuri si servicii diverse 6,5 63 66/ 69 63

*chirie, apd, canal, salubritate, energie electricd, energie

termica, gaze naturale
Sursa: INS, calcule BNR

Trendul* ratei inflatiei

variatie anuald (%)

6 -
A IPC_M3L
------ COREl_M3L
2 -
——— CORE2** M3L
0 T T T T T T T T T

iul.04  sep.04 nov.04

ian.05  mar.05

*) calculat ca medie mobila pe 3 luni
CORETL - se exclud preturile administrate
CORE?2 - se exclud preturile administrate si volatile

**) inclusiv influenta modificarii impozitelor indirecte

Sursa: INS, calcule BNR
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1I. Evolutia inflatiei

(cu circa 8 la sutd in intervalul aprilie-iunie 2005, spre
deosebire de evolutia stabila avuta in vedere la realizarea
prognozei).

Desi ecartul dintre nivelul efectiv si cel prognozat al cursului de
schimb leu/dolar SUA a afectat si alte categorii de preturi
libere, contributia acestora la decalajul negativ dintre proiectie
si nivelul efectiv al ratei inflatiei din perioada analizatd a fost
nesemnificativa, produsele respective (in principal serviciile de
telefonie mobild si televiziune prin cablu) detinand o pondere
redusa in cosul de consum si dezvoltdndu-se pe piete puternic
concurentiale.

In cazul celorlalte variabile exogene (cursul de schimb leu/euro
si salariile medii nete), proiectiile au fost apropiate de valorile
efective.

12
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1. Evolutia inflatiei

Caseta 1

Inflatia de baza

Schimbarea regimului de politica monetara, prin trecerea la tintirea directd a inflatiei, presupune crearea unui cadru
decizional adecvat unei astfel de strategii, inclusiv stabilirea si utilizarea unei masuri a inflatiei relevante pentru
deciziile de politicd monetara.

Este universal acceptat faptul cd indicele preturilor de consum — indicatorul cel mai cunoscut publicului larg si
utilizat la definirea tintei de inflatie de citre majoritatea bancilor centrale — reflectd impactul unor factori care nu
intrd 1n sfera de influentd a autoritatii monetare (modificarea preturilor administrate si a taxelor, conditii climaterice
adverse sau producerea unor socuri pe piata petrolierd). In pofida efectului semnificativ asupra ratei inflatiei, astfel
de socuri temporare nu impun o reactie din partea politicii monetare intrucat, de regula, sunt reversibile si nu
afecteazd anticipatiile inflationiste. In consecinti, pentru izolarea efectelor acestor socuri, se apeleazi la
descompunerea inflatiei intr-o componentd tranzitorie si o componentd permanentd — cunoscutd sub numele de
inflatie de baza (core inflation) —, care reflectd sursele persistente ale presiunilor inflationiste si care, fiind mai putin
volatild, este mai relevantd pentru deciziile de politicd monetara si mai usor de prognozat decat inflatia totala.

Literatura de specialitate prezintd mai multe modalitati de a construi inflatia de baza, selectarea celei mai adecvate
masuri trebuind sa aibad in vedere urmatoarele criterii: (i) disponibilitatea in timp util pentru procesul decizional si
frecventa redusa a revizuirilor; (ii) posibilitatea de eliminare a distorsiunilor vizate astfel incat trendul seriei sa nu fie
sistematic diferit de cel al ratei inflatiei, evitandu-se transmiterea unor semnale false si (iii) usurinta verificarii,

Similar majorititii bancilor centrale, BNR a optat pentru misurile obtinute prin excludere, si anume CORE!”,
rezultatd prin eliminarea preturilor administrate din inflatia totald si CORE2”, care presupune nu numai izolarea
preturilor administrate, ci si a componentelor cu volatilitate ridicata — legume si fructe proaspete, oua, combustibili.
Determinantd pentru aceastd optiune a fost simplitatea metodologiei, element esential pentru o buna comunicare cu
publicul, mai ales in contextul introducerii unui nou concept. In plus, importanta acestui criteriu de selectie a fost
accentuatd de necesitatea evitarii problemei de credibilitate care ar putea rezulta din faptul ca institutia care are ca
principal obiectiv atingerea unui anumit nivel al inflatiei este, cel putin pentru moment, si cea care calculeaza
inflatia de baza.

Printre cele mai cunoscute metode de calcul al inflatiei de baza se numara:

- metoda mediilor mobile, care consta in determinarea trendului inflatiei, insa aceastd serie nu poate fi disponibila
in timp util datoritd faptului ca pentru observatia de la un moment dat este nevoie atat de informatii din trecut, cat si
din viitor (in cazul mediilor mobile centrate);

- metoda prin excludere a anumitor subgrupe de produse din structura cosului IPC, despre care se presupune ca au
o contributie importantd la volatilitatea inflatiei sau care sunt afectate de socurile ofertei;

- trimmed mean (inclusiv mediana), metoda prin care se obtine un indice ca medie ponderata a unei distributii de
preturi ordonate in functie de variatiile acestora, din care au fost excluse, in prealabil, un numar de componente
situate la cele doud extremitati ale distributiei;

- metoda indicelui Edgeworth, prin care se recalculeazd ponderile din structura cosului IPC, componentelor cu
volatilitate ridicata fiindu-le asociate ponderi mai scazute.

" In lipsa indicilor cu bazi fixi, calculele au fost realizate pe baza ratelor lunare de crestere a preturilor.
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Contributia componentelor cererii
la dinamica PIB

puncte procentuale

procente

III. EVOLUTII ALE ACTIVITATII
ECONOMICE

1. Cererea si oferta

In trimestrul I 2005, ritmul cresterii economice s-a redus cu 3,8
puncte procentuale comparativ cu intervalul anterior (pdna la
5,9 la sutd’), insd deviatia PIB de la nivelul siu potential s-a
mentinut pozitivda, semnaldnd persistenta unei cereri agregate
excedentare.

Pe partea ofertei, desi toate cele patru sectoare ale economiei
au consemnat scaderi de ritm comparativ cu trimestrul 1V 2004,
contributia decisiva la temperarea dinamicii PIB a revenit
agriculturii, al carei aport s-a restrans de la 3,7 puncte procen-
tuale la 0,1 puncte procentuale (elimindnd influenta conjunc-
turala a agriculturii, incetinirea cresterii economice se reduce
la 0,9 puncte procentuale).

1.1. Cererea

Modificarea tiparului de crestere economicd observatad in
trimestrul anterior, si anume preluarea de catre consumul final a
rolului de principal motor al cresterii In detrimentul investitiilor,
s-a prelungit si in perioada analizatad. Astfel, In timp ce
consumul final a continuat sd Inregistreze ritmuri consistente
(+12,1 la sutd), dinamica formarii brute de capital fix (+5,2 la
sutd), desi superioara intervalului precedent, nu a revenit la
valorile consemnate 1n trimestrele I-1I1 2004 (a caror medie s-a
ridicat la 12,5 la suta).

Deteriorarea contributiei cererii externe nete la cresterea econo-
mica In trimestrul I 2005 (cu 4,6 puncte procentuale) a fost
rezultanta accelerdrii puternice a ritmului achizitiilor din import
(pe fondul unei oferte interne insuficient de alerte, dar si al
aprecierii monedei nationale fatd de principalele valute), viteza
de crestere a exporturilor ramanand constantd comparativ cu
trimestrul anterior.

1.1.1. Cererea de consum

In ansamblu, consumul final a avut un ritm similar celui din
trimestrul anterior, insd in structura se observa o usoara dece-
lerare a ratei de crestere a consumului populatiei si o accelerare

7 In absenta unei mentiuni exprese, in aceasti sectiune ritmurile sunt
determinate in raport cu perioada corespunzatoare a anului precedent.

12 1 o o 2
8 8
4 o4
0 0

4 1 - . 4

-84 2004 2005 L -8

1 I I v I
b I cxport net [
i [ 1formarea bruta de capital L
E= consum final total
B — PIB (scala din dreapta) B
Sursa: INS, calcule BNR
Consumul final efectiv
indice anual (%)
120 -
consum final total
------ consumul populatiei
115 —2— consumul administratiei publice
110 ~
105 ~
100
2004 2005
I II I v I
Sursa: INS
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1I1. Evolutii ale activitdtii economice

(neagteptata pentru o perioada postelectorald) a celei aferente
consumului guvernamental. Cu toate acestea, potentialul infla-
tionist semnificativ al consumului populatiei nu s-a diminuat, in
conditiile in care scdderea vitezei de crestere a acestuia s-a dato-
rat exclusiv contractiei ritmului autoconsumului si al consu-
mului de servicii furnizate de administratia publicd si privata,
segmentul achizitiilor din reteaua comerciald inregistrand in
schimb un salt abrupt de dinamica.

Cererea de consum a populatiei

In pofida unei atenuiri usoare a ritmului anual al consumului
efectiv al gospodariilor populatiei (-0,3 puncte procentuale fata
de trimestrul anterior, pand la 12,5 la sutd), presiunea inflatio-
nistd a cererii de consum s-a accentuat in trimestrul I 2005,
dinamica achizitiilor de bunuri §i servicii majorandu-se de la
111a sutd la 15,9 la sutd. Expansiunea acestei componente
esentiale a consumului privat a fost sustinutd de cresterea
veniturilor® — rezultat al introducerii cotei unice de impozitare,
al majorarii salariului minim brut pe economie, al negocierilor
salariale in sectorul privat si al indexarilor din sectorul bugetar,
dar si de mentinerea unui context favorabil creditarii’,
caracterizat prin trendul descendent al ratelor dobanzii,
indeosebi pentru creditele bancare in lei, si prin aprecierea
monedei nationale fatd de euro. Aceste resurse au fost
suplimentate prin: (i) dezvoltarea sistemului de achizitii in rate
promovat de marii distribuitori de produse electronice si
electrocasnice, inclusiv prin intermediul parteneriatelor inche-
iate cu companii de credit de consum gi (ii) extinderea
cumpadrarilor in leasing.

De remarcat faptul cd dinamizarea achizitiilor de bunuri a
coincis cu scaderea ratei de crestere a volumului cifrei de
afaceri din industriile producdtoare de bunuri de uz curent si de
folosinta indelungati pentru piata autohtona'’, astfel incat se
poate aprecia ca acomodarea plusului de cerere de consum s-a
realizat nu atat prin oferta interna, cét prin importuri.

In structura consumului privat, influenta expansionistd exerci-
tatd de intensificarea achizitiilor de bunuri si servicii din reteaua
comerciald a fost compensatd de diminuarea de peste 5 ori a
ritmului autoconsumului si a cumpdardrilor de pe piata
taraneasca (2,5 la sutd), dar si a serviciilor individuale furnizate

8 Fata de trimestrul IV 2004, dinamica salariului mediu net real s-a consolidat
cu Inca 1,6 puncte procentuale (pana la 13,1 la sutd).

% In trimestrul T 2005, ritmul anual de crestere a creditelor noi pe termen scurt
si mediu acordate persoanelor fizice a revenit la valori pozitive pe compo-
nenta in lei (+5,2 la sutd in termeni reali, comparativ cu -20,1 la suta in
intervalul precedent), in timp ce pe componenta in euro acesta s-a majorat
de aproape 6 ori.

19 cu exceptia industriei mijloacelor de transport rutier

Cresterea consumului final
al populatiei
puncte procentuale
12 4
10

2004 2005
I I 1 v I
B cumparari de marfuri si servicii

[J autoconsum si achizitii de pe piata taraneasca
W servicii individuale ale administratiei publice si private

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

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

Bugetul general consolidat

procente in PIB

2003 | 2004 | 2004 | 2005
v 1 v 1
Total venituri 85 6,7 83 68
Impozitul pe profit 0,7 05 08 06
Impozitul pe venit 08 0,7 08 06
Contributii pentru asigurarile
sociale de stat 27 21 27 22
Taxa pe valoarea adaugata 21 1,7 19 17
Accize 1,0 0,7 09 06
Total cheltuieli 101 68 92 6,7
Cheltuieli de personal 14 12 14 13
Cheltuieli materiale 28 1,5 24 14
Plati de dobanzi 04 03 03 03
Subventii 08 06 05 05
Transferuri 32 27 31 27
Cheltuieli de capital 14 05 1,5 05
Cheltuieli primare 9,7 65 89 64
Soldul bugetului general
consolidat® -1,6 0,1 -09 0,1
Surplus (+)/Deficit(-) primar -12 02 -06 04

*) calculat potrivit metodologiei FMI

de administratia publicd si privata (1,9 la sutd); evolutia nu a
fost deloc surprinzatoare, dinamica indicatorilor respectivi fiind
marcatd in trimestrul anterior de rezultatele unui an agricol de
exceptie si de derularea perioadei electorale.

Cererea de consum guvernamental

Ritmul mai alert al consumului final efectiv al administratiei
publice (5,8 la sutd), neobignuit pentru o perioada postelectorala
(In anul 2004 media trimestriala a fost de circa 3,5 la suta), s-a
datorat indeosebi cresterii numarului personalului angajat in
aparatul administrativ''.

Evolutii bugetare

In mod neasteptat, accelerarea ritmului de crestere a consumului
final efectiv al administratiei publice s-a asociat in trimestrul I
2005 cu consemnarea unui decalaj pozitiv intre veniturile si
cheltuielile bugetului general consolidat (de 0,1 la sutd din
PIB), ceea ce sugereaza o restringere relativd a cheltuielilor
destinate investitiilor publice.

Soldul bugetului general consolidat s-a imbunititit fatd de
trimestrul I 2004'%, iar surplusul primar trimestrial s-a dublat.
Ponderea in PIB a veniturilor bugetare a sporit (cu 0,1 puncte
procentuale), spre deosebire de cea a cheltuielilor care s-a
diminuat (cu 0,1 puncte procentuale).

Efectele introducerii, cu Incepere din anul 2005, a cotei unice de
impozitare a venitului si profitului (16 la sutd) au fost doar
partial resimtite in primul trimestru al anului: incasérile din
impozitul pe venit s-au comprimat (de la 0,7 la sutd din PIB in
trimestrul 1 2004 la 0,6 la sutd din PIB in trimestrul I 2005), in
timp ce viramentele din impozitul pe profit au fost superioare
celor din intervalul similar al anului precedent (0,6 comparativ
cu 0,5 la suta din PIB), ca urmare a efectului de baza®. Majorari
ale marimii lor relative fatd de primul trimestru al anului 2004
au mai Inregistrat varsamintele din contributiile de asigurari
sociale (de la 2,1 la 2,2 la suta din PIB) si cele din alte impozite
directe (de la 0,2 la 0,3 la sutd din PIB), primele datorita
majorarii salariilor'® si cresterii numarului de salariati, iar cele
din urma ca efect al dublarii impozitului pe venitul microintre-

" Numarul salariatilor din administratia publici s-a majorat cu 5,8 la suti.

12 cand bugetul general consolidat a acumulat un deficit de circa 0,1 la suti
din PIB

13 Veniturile din impozitul pe profit au provenit in majoritate din virsamintele
aferente trimestrului IV 2004 (impozitate cu o cotd de 25 la sutd), iar cele
din intervalul similar al anului precedent din viramentele corespunzatoare
trimestrului IV 2003 (ce includeau aplicarea unei cote reduse de 12,5 la suta
pentru profitul obtinut din activitatile de export).

' Cele ale personalului bugetar au crescut cu 6 la sutd incepand cu januarie
2005.
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1I1. Evolutii ale activitdtii economice

prinderilor. in schimb, veniturile provenind din accize s-au
diminuat comparativ cu cele din perioada corespunzitoare a
anului precedent (de la 0,7 la 0,6 la sutd din PIB), in special
datorita influentei evolutiei cursului de schimb, iar cele din
TVA s-au mentinut la nivelul celor din trimestrul 1 2004 (1,7 la
suta din PIB).

Restrangerea cheltuielilor bugetare fatd de cele efectuate in
trimestrul I 2004 s-a produs aproape exclusiv pe seama subven-
tiilor si a cheltuielilor materiale, fiecare categorie reducandu-si
ponderea in PIB cu 0,1 puncte procentuale. Cheltuielile de
capital, transferurile si platile de dobéanzi aferente datoriei
publice si-au mentinut marimea relativa din intervalul corespun-
zator al anului anterior, in timp ce cheltuielile de personal au
sporit, ca efect al majorarii salariilor personalului bugetar, atat
la sfarsitul anului precedent, cat si la inceputul anului curent.

Ca urmare a rectificarii bugetare efectuate la inceputul lunii
iulie 2005, tinta de deficit fiscal a acestui an a fost redusa de la
1,5 la 0,74 la sutd din PIB. Comprimarea soldului negativ al
programului de buget s-a bazat pe restrangerea mult mai
accentuata a cheltuielilor comparativ cu cea a veniturilor. Mari-
mea relativa a cheltuielilor a fost redusa cu 1,6 puncte procen-
tuale din PIB (in principal pe seama transferurilor, cheltuielilor
de capital si platilor de dobanzi aferente datoriei publice)", iar
cea a veniturilor cu 0,9 puncte procentuale din PIB (prin
comprimarea incasarilor din impozitul pe venit, accize si alte
impozite directe si indirecte).

1.1.2. Cererea de investitii

Ritmul anual de crestere a formarii brute de capital fix s-a
accelerat in perioada analizatd (cu 2,5 puncte procentuale fatd
de trimestrul anterior, pana la 5,2 la sutd), fara a mai atinge insa
nivelurile din trimestrele I-1II 2004. Evolutia a fost determinata
de achizitionarea de noi utilaje (inclusiv mijloace de transport),
dar si de revigorarea investitiilor in domeniul agricol, in timp ce
volumul lucrdrilor de constructii noi a Inregistrat o noua pier-
dere de ritm (-6 puncte procentuale, panad la aproximativ 1 la
suta).

De remarcat ca, potrivit datelor statistice disponibile, intensi-
ficarea investitiillor in utilaje (+7 la sutd, ritm superior cu
1,5 puncte procentuale celui din trimestrul IV 2004) nu pare a fi
asociatd procesului de retehnologizare a economiei, ci achizitii-
lor de mijloace de transport, in conditiile in care: (i) cresterca

15 Sciderea transferurilor si a cheltuielilor de capital s-a concentrat, in cea mai
mare parte, la creditele externe acordate ministerelor, bugetul de stat, buge-
tele locale si bugetul Companiei Nationale de Autostrdzi si Drumuri
Nationale din Romaénia.

Investitii realizate

variatie anuald (%)

Anii 1 I 1 v
Total 2004 72 12,0 18,1 1,7
2005 4,8
- lucrari 2004 7,6 9,6 13,3 6,9
de constructiinoi 2005 0,9
- utilaje 2004 149 264 384 5,5
2005 7,0
- alte cheltuieli* 2004 -30,7 40,2 -38,8 37,6
2005 10,3

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

Sursa: INS
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1I1. Evolutii ale activitdtii economice

Rata de investire §i rata de
economisire

procente
30 1
20 A
10
rata de investire
--------- rata de economisire
0

I I I

2005

v I

Nota: Rata de investire este calculata ca raport intre FBC
1 PIB, iar rata de economisire este calculatd ca suma intre
FBC si deficitul contului curent, raportata la PIB.

Sursa: INS, calcule BNR

Structura comertului pe clase de bazi
din Sistemul Conturilor Nationale

ritmului anual al volumului cifrei de afaceri pentru piata interna
corespunzatoare bunurilor de capital s-a datorat mijloacelor de
transport (rutiere si nerutiere'®), in timp ce pe segmentele ,,ma-
sini §i echipamente” si ,,masini §i aparate electrice”, care
cuprind si bunuri destinate investitiilor, cifra de afaceri pentru
piata internd a consemnat reduceri de volum; (ii) statisticile
Asociatiei Producatorilor si Importatorilor de Automobile indica
o crestere mai accentuatd comparativ cu trimestrul anterior a
numarului de vehicule comerciale importate; (iii) valoarea im-
porturilor de bunuri de capital asimilate formarii brute de
capital fix si-a incetinit viteza de crestere (de la 36,4 la sutd la
19 la sutd), evolutie ce poate fi atribuitd in principal compo-
nentei de volum, datd fiind influenta nesemnificativd a mis-
carilor de pret'’.

O evolutie remarcabila au inregistrat investitiile Tn agricultura
care, dupd o serie de scaderi succesive incepand cu trimes-
trul IV 2003, au consemnat o crestere de 10,3 la suta. Explicatia
este legatd de perspectiva aderdrii la Uniunea Europeana,
context in care in perioada analizatd s-a Inregistrat o crestere
exploziva a cumpardrilor de animale (cu contributia ridicata a
importurilor), un impuls suplimentar constituindu-l inceperea, la
1 aprilie 2005, a anului de referintd — perioada de Inregistrare de
catre autoritati a productiei de lapte a fiecarei ferme, in vederea
stabilirii cotei anuale de productie.

1.1.3. Cererea externa neta

Majorarea de opt ori a decalajului nefavorabil dintre ritmul
volumului importurilor si cel al exporturilor de bunuri si servicii
comparativ cu trimestrul IV 2004 a determinat cresterea puter-
nicd a contributiei negative a cererii externe la dinamica PIB
(pana la 6 puncte procentuale, cea mai mare valoare din ultimii
sase ani). In conditiile in care exporturile nu si-au modificat
viteza anuald de crestere (8,8 la sutd), evolutia s-a datorat inten-
sificarii substantiale a ritmului real al importurilor de bunuri si
servicii (pana la 18,4 la sutd), pe fondul mentinerii unei capa-
citati relativ scazute a ofertei autohtone de a satisface cererea si
al aprecierii consistente a monedei nationale fata de euro (+9,4
la sutd fatd de -0,3 la sutd in trimestrul IV 2004). Datele din
balanta de pliti sugereaza ca, desi expansiunea cererii finale a
constituit un factor important al accelerarii cu 8,4 puncte pro-
centuale a dinamicii achizitiilor externe de bunuri si servicii,

1 de la +21,3 la +32,5 la sutd si respectiv de la -9,5 la +7,8 la suta. Totusi,
trebuie precizat faptul ca prima componentd include si autoturismele pentru
populatie (categorie care, potrivit metodologiei conturilor nationale, apartine
bunurilor de consum).

17 Ritmul anual de crestere a preturilor bunurilor de capital livrate pe piata
externd de UE-25 s-a majorat in trimestrul I 2005 cu doar 0,4 puncte pro-
centuale comparativ cu trimestrul anterior, atingdnd un nivel de 0,2 la suta.

procente
Export (fob) Import (cif)
2004 2005 | 2004 2005
v 1 v 1
Total, din care: 100,0  100,0| 100,0 100,0
Bunuri de capital 7,9 6,7 17,7 15,2
Bunuri intermediare 52,9 53,9 60,6 64,2
Bunuri de consum 35,8 34,4 17,3 16,2
Sursa: INS
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1I1. Evolutii ale activitdtii economice

aceasta a fost determinatd mai ales de cresterea consumului
intermediar (titei, gaze naturale, metale, carne).

In ceea ce priveste exporturile, tendinta de plafonare a ritmului
anual de crestere conturata la nivelul trimestrului I 2005 poate fi
explicata de:

(1) reducerea dinamicii cererii de import a UE (rata anualad de
crestere a importurilor UE-25 din térile nemembre a scazut
de la 12,4 la suta in trimestrul IV 2004 la 9,2 la suta in
intervalul analizat);

(ii) slabirea influentei conjuncturii externe deosebit de favora-
bile inregistrate in anul anterior pe unele piete (metale,
produse chimice);

(iii) scaderea competitivitdtii majoritatii produselor de baza ale
ofertei pentru export (produse metalurgice, masini si
aparate electrice, dar mai ales produse ale industriei
usoare'® — segment ale carui dificultiti au fost amplificate
de liberalizarea pietei mondiale de profil, prin eliminarea
cotelor de export pentru China'”).

Cu toate acestea, au existat si o serie de produse care au
consemnat cresteri mai rapide ale volumului vanzarilor externe,
in special mijloacele de transport si unele produse metalurgice.

1.2. Oferta

Atenuarea dinamicii PIB in trimestrul I 2005 a fost determinata
de scaderi de ritm la nivelul tuturor celor patru sectoare
economice, influenta cea mai puternica revenind insa agricul-
turii (+1,8 la sutd fatd de +27,6 la suta in intervalul anterior).

Dupa doua trimestre marcate de socul de oferta generat de pro-
ductia agricold, sectorul serviciilor si-a reluat pozitia dominanta
in ceea ce priveste contributia principalelor sectoare ale econo-
miei la dinamica PIB (+3,5 puncte procentuale). in privinta
vitezei de crestere, usoara decelerare a dinamicii valorii
adaugate brute fata de trimestrul IV 2004 (cu 0,3 puncte procen-
tuale), asociata incetinirii activitatii in industrie si constructii,
este probabil localizatd mai ales la nivelul comertului cu
ridicata, al transportului de marfuri si al serviciilor pentru intre-
prinderi. In schimb, activitatea comerciald cu amanuntul si-a
continuat expansiunea, evolutia fiind insotitd si in perioada
analizatd de modificari structurale determinate de consolidarea
pozitiei in piatd a operatorilor comerciali de mari dimensiuni.

'8 Indicii anuali ai costului unitar cu forta de munca (determinat pe baza
salariului exprimat in euro) au crescut cu 7 pana la 33 puncte procentuale
comparativ cu trimestrul anterior.

' ca urmare a expirarii la 1 ianuarie 2005 a acordului Organizatiei Mondiale a
Comertului asupra textilelor si confectiilor

12
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Formarea PIB in trimestrul 12005

altele* agricultura

10% 3%
/ industrie
/ 30%
|
\
servicii\\ o constructii
53% T 4%

*) impozite nete pe produs si corectia aferenta serviciilor de
intermediere financiard indirect masurate

Sursa: INS, calcule BNR

La nivelul sectorului industrial, diminuarea vitezei de crestere a
valorii adaugate brute (de la 6,8 la sutd la 5 la sutd) a fost
antrenatd, dincolo de motivele de restrangere a cererii externe
invocate anterior, de perpetuarea dificultdtilor de adaptare a
ofertei la exigentele cererii interne (finale si intermediare) in
majoritatea sectoarelor industriale®’, fapt care a condus la sci-
derea cu 5 puncte procentuale (pana la +0,6 la sutd) a dinamicii
anuale a volumului cifrei de afaceri aferente productiei
industriale livrate pe piata interna.

In ceea ce priveste activitatea de constructii, decelerarea rit-
mului valorii addugate brute (cu 5,3 puncte procentuale, pana la
+3,8 la sutd) este imputabila indeosebi segmentului ,,cladiri
rezidentiale”, afectat in principal de: (i) sistarea, la Inceputul
anului, a lucrdrilor executate prin Agentia Nationald pentru
Locuinte, din cauza lipsei fondurilor; (ii) blocarea derularii unor
proiecte, 1n principal ca urmare a situatiei juridice neclare a
unor terenuri; (iii) Intarzierea Incheierii unor contracte ca ur-
mare a recalculdrii preturilor de vanzare dupa aprecierea consis-
tenta a leului fatd de euro si a procesului de renegociere aferent.

2. Piata muncii”'

Rata somajului a cobordt la cel mai scazut nivel din ultimii
13 ani, semnaldand mentinerea presiunilor pe piata fortei de
muncd®, in pofida slabirii cererii de fortd de munca suplimen-
tarda. Introducerea cotei unice de impozitare a avut efecte
diferite asupra costurilor cu forta de munca si respectiv asupra
cererii de consum: in timp ce dinamica anuald a salariilor
brute a scazut (inclusiv datorita practicii de negociere a sa-
lariului net in unele ramuri private ale economiei), compensand
partial evolutia nefavorabild a productivitatii muncii in in-
dustrie, accelerarea ritmului anual al salariilor nete a stimulat
consumul privat.

2.1. Forta de munca

Primele indicii privind slabirea cererii de fortd de munca
suplimentard au fost consemnate in trimestrul IV 2004, fiind
reflectate atat de ancheta asupra fortei de munca in gospodarii
(AMIGO), din care rezulta atenuarea cresterii anuale a

20 Exceptii sunt industria de prelucrare a petrolului si de cocsificare a carbunelui,
industria mijloacelor de transport si industria ugoard, care au inregistrat
intensificari de pana la 17 puncte procentuale ale ritmului corespunzator
volumului cifrei de afaceri pentru productia destinata pietei interne.

2l fn absenta unei alte mentiuni, analiza in dinamica a datelor prezentate in
aceasta sectiune s-a realizat prin comparatie cu perioada similard din anul
anterior.

22 Presiunile pe piata fortei de muncd rezulti din dificultatea cu care
angajatorii gasesc personal in structura §i cu calificarea dorite, cu posibil
efect de majorare a salariilor negociate.
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populatiei ocupate in sectoarele secundar si tertiar (5,4 la suta
fatd de 7 la sutd in trimestrele II si I1I 2004), cat si de evidentele
ANOFM, numarul locurilor de munca vacante identificate de
aceasta institutie scidzand cu peste 40 la sutd fatd de trimestrul
IIT 2004. Desi in trimestrul I 2005 indicatorul raportat de
ANOFM a revenit la valori semnificativ superioare celor din
intervalul anterior, oportunitatile de angajare s-au redus cu circa
12 la sutd comparativ cu aceeasi perioada a anului 2004, situatie
care a persistat si in luna aprilie.

Posibile explicatii pentru aceasta evolutie constau in:

(1) 1Incetinirea cresterii economice, In special in sectorul secundar;

(i) diminuarea numarului angajarilor in vederea ameliorarii
indicatorilor de eficientd, in conditiile in care, in unele
activitati, dinamica productivitatii muncii” a rimas de-a
lungul mai multor trimestre inferioara ritmului de crestere a
salariilor, iar concurenta in sectorul bunurilor comerciali-
zabile s-a accentuat (atat pe piata interna, cat si pe cea
externd). Accelerarea ritmului anual de crestere a numarului
de salariati din economie 1n primele cinci luni ale anului
2005 nu poate fi asociatd exclusiv sporirii cererii de forta de
munca, o altd posibild influenta fiind aceea a formalizarii
unor contracte de munca, in urma relaxarii regimului fiscal.

(iii) dificultatile cu care se confruntd angajatorii in identificarea
personalului cu o calificare corespunzitoare, admise public
de unele companii, dar sugerate si de inregistrarea, in
trimestrul I 2005, a unui raport supraunitar®* (1,32:1) intre
numarul locurilor de munca identificate de ANOFM si
numadrul de persoane nou angajate.

In contextul reducerii cu 35,5 la suta fata de trimestrul 1 2004 a
concedierilor si al numarului semnificativ mai mic al somerilor
neindemnizati care si-au reinnoit cererea de loc de munca si al
persoanelor care au solicitat intrarea in evidentele ANOFM
pentru a beneficia de venitul minim garantat (categorii cu sanse
reduse de a-si gasi un loc de munca din cauza lipsei unei
calificari), oferta excedentard de fortd de munca s-a restrans in
primele luni ale anului 2005, rata somajului inregistrat coborand
de la 0 medie de 7,8 la sutd in trimestrul 1 2004 la 6,2 la suta si
respectiv 5,6 la sutd in trimestrele I-11 2005.

2.2. Venituri

Spre deosebire de trimestrele anterioare, cand cresterea in
termeni reali a salariului mediu brut pe economie a fost similara
cu cea a salariului net, In trimestrul I 2005 ritmurile celor doi
indicatori au fost sensibil diferite (7,1 la suta si respectiv 13,1 la

2 calculatd ca raport intre indicele de volum anual al VAB corespunzitor

sectorului respectiv si indicele anual al populatiei ocupate in acel sector
# similar trimestrelor I-ITT 2004
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sutd), ca urmare a relaxarii fiscale realizate prin introducerea
cotei unice de impozitare.

Majorarea salariului brut s-a datorat: (i) cresterii salariului
minim brut pe tar la 3,1 milioane lei* (3,3 milioane lei con-
form contractului colectiv de munca la nivel national semnat de
confederatiile sindicale si patronate), (ii) acordarii de majorari
salariale si prime anuale 1n sectorul bugetar (in luna ianuarie) si
(iii) deruldrii negocierilor salariale efectuate in sectorul privat,
pe fondul mentinerii conditiilor restrictive pe piata muncii. Cu
toate acestea, datoritd practicii de negociere a salariului net in
unele activititi economice private®® (caz in care introducerea
cotei unice de impozitare a favorizat angajatorul), dinamica
anuala a salariului brut s-a incetinit comparativ cu trimestrele
anterioare”’, avand un efect de temperare a presiunilor din
partea costurilor.

in cazul industriei®®, influenta pozitivd a evolutiei mai lente a
castigurilor salariale brute asupra costurilor unitare cu forta de
muncd a fost insa neutralizatd de diminuarea ritmului anual de
crestere a productivititii (de la 13,7 la 7 la sutd)®, situatie
consemnata indeosebi in ramurile orientate spre piata externa.
in pofida evolutiilor recente, sporul de productivitate realizat in
perioada ianuarie-mai 2005 se mentine semnificativ superior
nivelului consemnat in anul 2000 — care a marcat inceputul
fazei actuale de expansiune a ciclului economic —, asigurand un
decalaj pozitiv considerabil fatd de dinamica salariului brut real.

Pe partea cererii, accelerarea cu 1,6 puncte procentuale fata de
trimestrul precedent a dinamicii anuale a salariului mediu net
real a alimentat in continuare consumul populatiei; in acelasi
sens au actionat majorarea pensiilor (+14,2 la sutd in termeni
reali) si a influxurilor de venituri din munca si transferuri
private’® (+25,9 la sutd), ritmurile anuale de crestere a acestora
fiind 1nsa inferioare celor din trimestrul IV 2004.

Primele doua luni ale trimestrului 11 2005 nu au consemnat mo-
dificari semnificative comparativ cu trimestrul anterior in pri-

2 HG nr. 2346 din 14/12/2004

% practica vizibila in special in serviciile private (unde rata anuali de crestere
a salariului brut real s-a comprimat la circa 1 la suta), dar si in unele ramuri
industriale

" Tn plus, chiar in cazul in care negocierile au vizat salariul brut, este posibil

ca introducerea cotei unice sa fi condus la scaderea presiunilor exercitate de

salariale.

singurul sector pentru care exista date privind productivitatea muncii in

trimestrul I 2005

¥ Ecartul pozitiv dintre dinamica productivititii muncii in industrie si cea a
salariului brut real (deflatat prin IPPI) s-a ingustat cu 4 puncte procentuale
fata de nivelul inregistrat in trimestrul IV 2004.

3% acestea fiind insa erodate de aprecierea nominald a monedei nationale fati
de euro (+10,5 la suta 1n perioada ianuarie-mai 2005 comparativ cu perioada
similara a anului anterior)

28
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vinta evolutiei castigurilor salariale si a influentei acesteia
asupra cererii de consum si a costurilor unitare nominale cu
forta de munca din industrie, majorarea ritmului anual de
crestere a acestora din urma (cu 4,6 puncte procentuale, pana la
12,5 la sutd) datordndu-se scaderii semnificative a producti-
vitatii muncii In luna mai. De remarcat mentinerea sau chiar
accentuarea dinamicii ridicate a costurilor unitare cu forta de
munca 1n ramurile cu impact semnificativ asupra preturilor de
consum (industria alimentard, usoara, energeticda), in pofida
relativei imbunatatiri observate in trimestrul anterior.

3. Preturi de import si preturi de productie

Trimestrul I 2005 a consemnat evolutii mixte in ceea ce priveste
presiunile inflationiste exercitate de costuri, in conditiile in
care reducerea ritmului de crestere a preturilor productiei
industriale pentru piata internd, ameliorarea conditiilor pe
piata produselor agricole §i mentinerea la niveluri nesemnifi-
cative a variatiei preturilor bunurilor de consum §i de capital
importate au fost insotite de migcari de amploare ale preturilor
importurilor energetice. Tendintele par sa se mentind si la
nivelul trimestrului Il, exceptie fdacand preturile produselor
vegetale, unde este previzibila o inversare de trend.

3.1. Preturile de import

In trimestrul I 2005, presiunile exercitate de preturile externe
ale bunurilor importate s-au intensificat comparativ cu trimes-
trul anterior, ritmul de crestere a valorii unitare a achizitiilor
externe de bunuri majorandu-se de la 3,6 la 5,9 la suta. in
conditiile in care migcarile inregistrate la nivelul valorii unitare
a bunurilor importate din Uniunea Europeana (principalul parte-
ner extern’') au fost nesemnificative — ritm anual de numai
0,5 la sutd, 1n crestere cu mai putin de 1 punct procentual fata
de trimestrul IV 2004 —, evolutia poate fi asociatd in buna
masurd accentudrii trendului ascendent al preturilor produselor
minerale®®, furnizate in general de piete non-UE; in cadrul
acestora, gazele naturale au exercitat cele mai mari presiuni,
ritmul anual de crestere a preturilor pe piata externa
majorandu-se de la 20,6 la sutd in trimestrul IV 2004 la 49,3 la
sutda in trimestrul I 2005. Celelalte grupe de marfuri cu o
pondere semnificativda in structura cosului de consum —
produsele vegetale, alimentare, imbracdminte si Incaltiminte —
au consemnat evolutii favorabile ale preturilor de import,
scaderile de pret sau decelerarile de ritm Inregistrate in perioada
analizata favorizand dezinflatia pe piata interna.

3! peste 60 la suta din importuri
32 minereuri, cirbune, titei brut, produse petroliere, gaze naturale
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Tendintele observate in primele trei luni ale anului 2005 par sa
se mentind si la nivelul trimestrului II: (i) trendul ascendent al
pretului gazelor naturale pe piata internationala a continuat si in
intervalul aprilie-mai, ritmul cumulat de crestere fata de aceeasi
perioadd a anului anterior urcand la 58,3 la sutd; (ii) dinamica
anuald a pretului petrolului a continuat sa se reducé usor (de la
49,4 la suta in trimestrul I la 45,6 la suté”), ca urmare a
evolutiilor favorabile din lunile aprilie si mai’* (miscarea
ascendentd a fost reluatd in luna iunie, la finele acesteia
atingdndu-se un nou maxim istoric: 58,5 dolar SUA/baril);
(iii) presiunile exercitate de preturile bunurilor industriale
achizitionate de pe piata externd au rimas nesemnificative™, in
special pe segmentul bunurilor de consum si al celor de capital.

Evolutia cursului de schimb al leului in raport cu principalele
valute a avut influente diferite asupra preturilor interne in perioada
analizatd. Pe de o parte, procesul dezinflationist a fost sprijinit
de aprecierea nominala a leului in raport cu euro, care a continuat
pe parcursul ambelor trimestre (cu o intensitate mai scazuta,
totusi, In trimestrul II); pe de altd parte, presiunile exercitate de
preturile importurilor energetice au fost accentuate de cresterea
cotatiilor leu-dolar SUA in intervalul aprilie-iunie 2005°°,

3.2. Preturile de productie

3.2.1. Preturile productiei industriale

Dinamica preturilor productiei industriale pentru piata interna s-a
inscris in trimestrul 1 2005 pe un trend descrescator (rata anuald de
14,3 la sutd, comparativ cu 17,6 la sutd in trimestrul anterior),
reducand astfel decalajul pozitiv fatd de ritmul anual al preturilor
de consum. Aportul favorabil al costurilor cu unele materii prime
(carne, metale, 1and) si al aprecierii monedei nationale a compensat
impactul majorarilor de tarife operate in cazul utilitatilor, atenuarea
ritmurilor de crestere a preturilor fiind vizibila in majoritatea
ramurilor industriale. O evolutie de sens contrar s-a inregistrat in
industria extractivd, pe segmentul hidrocarburilor (+7,8 puncte
procentuale fatd de trimestrul anterior, pana la 29,6 la sutd),
mentindnd ridicate presiunile asupra costurilor de productie in
industria de prelucrare a titeiului.

Migcarea descendenta a fost mai evidenta in industria prelucra-
toare (-4,2 puncte procentuale, pana la 13,7 la sutd), fiind
sustinutd de influenta pozitiva a costurilor cu materiile prime in

33 calcul realizat pe baza cotatiilor Brent

3* ulterior puseului inregistrat in primele zile ale lunii aprilie, preluat imediat
de preturile interne ale combustibililor

35 Preturile productiei industriale livrate pe piata externi de UE-25 (exclusiv
constructiile i energia) s-au majorat in intervalul aprilie-mai 2005 cu doar
1,4 la sutd 1n termeni anuali (1,9 la suté in trimestrul I 2005).

38 a se vedea subsectiunea Cursul de schimb i fluxurile de capital
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cadrul unor ramuri, dar si de competitia mai puternica la care
este supus, de reguld, acest sector. La nivelul unor ramuri indus-
triale (industria alimentara, masini si echipamente, mijloace de
transport rutier, mobild), un factor suplimentar care a actionat in
sensul temperarii variatiei preturilor de productie 1-a reprezentat
evolutia costului unitar cu forta de munca. Cu toate acestea, pe
ansamblul sectorului prelucrator nu s-au Inregistrat progrese in
sensul atenuarii dinamicii acestui element de cost, ritmul anual
inregistrat in trimestrul I 2005 (7,9 la sutd) fiind usor superior
celui din trimestrul anterior.

Rata anuald de crestere a preturilor productiei industriale pentru
piata externa s-a plasat pe o traiectorie similara celei descrise de
componenta internd (+9,9 la sutd in perioada analizatd compa-
rativ cu +19,5 la suta in trimestrul anterior), evolutia datoran-
du-se exclusiv aprecierii nominale a cursului de schimb al
monedei nationale (in cazul ajustarii cu evolutia cursului de
schimb, dinamica anuala a preturilor productiei industriale pen-
tru piata externa s-a majorat cu 1,1 puncte procentuale).

Trimestrul II a debutat cu modificari substantiale ale preturilor
gazelor naturale si combustibililor’’, insi in majoritatea
ramurilor prelucratoare ritmul preturilor de productie pentru
piata internd s-a mentinut pe un trend descendent in intervalul
aprilie-mai, posibil datoritd climatului concurential din aceste
sectoare, dar si faptului cd o parte din contractele cu furnizorii
de utilitati au fost incheiate anterior lunii aprilie. In cazul
livrarilor catre piata externd, preturile productiei industriale
si-au consolidat trendul descrescator, in principal pe seama
evolutiilor din metalurgie si din industria de prelucrare a
titeiului. In acest ultim caz, evolutiile divergente ale dinamicii
preturilor de productie pentru piata interna si respectiv pentru
piata externa ar putea fi explicate prin alinierea in mai mica
masurd a preturilor interne la nivelurile practicate pe piata
internationald, astfel incat modificarile relative determinate de
ascensiunea pretului petrolului sunt de mai mare amplitudine.

3.2.2. Preturile productiei agricole

Preturile productiei agricole au crescut in trimestrul I 2005 cu
0,8 la sutd fatad de trimestrul anterior®, factorul determinant
fiind 1n continuare scumpirea produselor animale cu 3,4 la suta
(In special carne de bovine, carne de pasire si lapte), desi intr-o
evidentd decelerare comparativ cu trimestrul anterior
(-7,7 puncte procentuale). Factorii explicativi ai scumpirii

37 reflectate de accelerarea cu 17 si respectiv 13,6 puncte procentuale a

ritmului anual de crestere a preturilor pe segmentul extractiei hidrocar-
burilor si al prelucrarii titeiului in perioada aprilie-mai fatd de trimestrul I

3% Seria de date referitoare la preturile productiei agricole este disponibili
numai din ianuarie 2004 si nu permite comparatii de ritmuri anuale Intre
trimestrele IV 2004 si 1 2005.
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produselor animale raman scaderea ofertei interne, dar si
tendinta producdtorilor autohtoni de a recupera prin pret
pierderile acumulate sau/si investitiile efectuate In perioadele
anterioare. La nivelul produselor vegetale, reducerea cu
aproximativ 1 la sutd a preturilor de productie s-a datorat, ca si
in perioada anterioard, cerealelor, pretul legumelor si al
fructelor cunoscand accelerdri puternice de ritm, posibil pe
seama ofertei limitate, dar i a deteriorarii mai rapide a
produselor in lipsa unor spatii de depozitare adecvate.

La nivelul trimestrului II 2005, tendinta descendenta a dinamicii
preturilor produselor animale pare sa continue. Astfel, datele
statistice disponibile pentru lunile aprilie si mai confirma
semnalele referitoare la detensionarea pietei carnii si a laptelui
observate in intervalul anterior, iar mediul concurential creat in
aceste sectoare de consolidarea pozitiei marilor operatori, ca
urmare a preludrilor si achizitiilor incheiate pe parcursul anului
anterior, sustin ideea perpetudrii acestor tendinte. O inversare de
trend este previzibila Tnsa pe segmentul produselor vegetale,
efect al influentei exercitate de conditiile meteo nefavorabile
asupra ofertei de legume si fructe.
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IV. POLITICA MONETARA
SI EVOLUTII FINANCIARE

1. Politica monetara

Potrivit Legii nr. 312/2004 privind Statutul BNR, intratd in
vigoare la 30 iulie 2004, obiectivul fundamental al politicii
monetare il constituie , asigurarea §i mentinerea stabilitatii
preturilor”. Subordondndu-se prevederilor acestei legi, in al
doilea trimestru al anului 2005 banca centrald a urmarit sa
imprime politicii monetare conduita necesarda  asigurarii
sustenabilitatii dezinflatiei atdt pe termen scurt, cdt, mai ales, pe
termen mediu.

Pe fondul relativei atenuari — in a doua parte a intervalului —
a constrdangerii exercitate asupra conducerii politicii monetare
de cregsterea, incepand cu semestrul Il 2004, a riscului atragerii
de capital volatil, autoritatea monetard a intrerupt seria ajusta-
rilor descrescatoare ale ratei dobanzii de politica monetard pe
care a initiat-o in iunie 2004, reducerile au fost graduale — in
pas cu progresul dezinflatiei — prudenta scaderii ratei dobdnzii
de politica monetara fiind de naturd a nu perturba anticipatiile
inflationiste. Ultima etapd a acestui proces s-a derulat in luna
aprilie, cand Consiliul de administratie al BNR a decis sa
coboare cu 2 puncte procentuale plafonul randamentelor
aferente atragerii de depozite’, el fiind ulterior mentinut
constant la nivelul de 12,5 la sutd. In paralel, declinul ratei
medii efective a dobanzii la depozitele atrase de banca centrala
a fost intrerupt, ea stabilizandu-se in jurul valorii medii lunare
de 8,0 la suta. Astfel, desi s-a restrans, decalajul temporar pe
care BNR l-a creat (din luna ianuarie) intre cele doud rate
proprii de dobanda si-a continuat existenta, el a fost considerat
drept cea mai putin nociva solutie de conciliere de catre banca
centrala a situatiei conflictuale in care, pe de o parte, erau
necesare ancorarea anticipatiilor inflationiste §i prevenirea
scaderii ratei dobanzii depozitelor bancare si, pe de alta parte,
devenise prioritard descurajarea intrarilor de capital volatil. In
acest context, restrictivitatea conditiilor monetare a fost menfi-
nutd prin contributia esentiala adusa de consolidarea aprecierii
nominale a monedei nationale in raport cu euro.

3 Avand in vedere trendul descrescitor din ultima perioadd a randamentelor
pe piata monetara, banca centrald a efectuat in aprilie si o repozitionare a
ratelor dobanzilor la facilitatile pe care le ofera bancilor; astfel, randamentul
la facilitatea de depozit a fost redus de la 5,0 la 4,0 la sutd, in timp ce rata
dobangzii la facilitatea de credit a fost coborata de la 25,0 la 20,0 la suta.
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1V. Politica monetara si evolutii financiare

Constrangerea majora pe care a exercitat-o — incepand cu
semestrul II 2004 — cresterea intrarilor de capital cu potential
volatil asupra implementarii politicii monetare a continuat sa fie
resimtita de BNR in trimestrul II 2005 (mai cu seama In prima
parte a acestuia), banca centrald confruntindu-se in aceasta
perioada cu clasica dilema privind nivelul ratei dobanzii. Astfel,
pe de o parte, BNR a fost constientd de faptul ca o eventuala
scadere a ratei dobanzii la un nivel descurajant pentru intrarile
de capital ar fi imprimat o accelerare nesustenabild a cererii
agregate; pe de altd parte, era evident pentru autoritatea
monetara ci evitarea coborarii ratei dobanzii la un nivel care ar
fi stimulat suplimentar cererea agregata ar fi sporit atractivitatea
pietei romanesti din perspectiva capitalului speculativ. Optarea
pentru cea de a doua solutie ar fi ridicat o noud dilema in fata
bancii centrale, pe care aceasta ar fi trebuit sd o transeze fie prin
acceptarea unei aprecieri mai consistente a leului fata de euro,
fie prin sporirea eforturilor si costurilor de sterilizare a intrarilor
de capital.

BNR a preferat insa sa recurgd la o solutie mixtd; aceasta a
constat 1n: (i) flexibilizarea cursului de schimb (noiembrie 2004)
— concretizatd In sporirea aprecierii leului In raport cu euro si
(i) reducerea graduald si prudentd a ratei dobanzii, banca
centrald provocand totodatd, la inceputul anului, aparitia unui
decalaj temporar 1Intre rata efectivi a dobanzii aferente
operatiunilor de sterilizare (mai joasd) si rata dobanzii de
politica monetard, cu scopul evitdrii influentarii substantiale a
anticipatiilor inflationiste. Chiar si in aceste conditii, BNR a
fost nevoitd sd continue practica interventiilor pe piata valutara
si sa faca eforturi substantiale de sterilizare a excedentului de
lichiditate din sistem, eforturi al caror rezultat s-a concretizat in
diminuarea considerabila a impactului evolutiei cererii agregate
asupra performantelor inflatiei.

In contextul acestei aborddri mixte, BNR a considerat riscul
crescut de atragere a capitalului cu potential volatil ca
dominand cadrul economic al inceputului lunii aprilie, in con-
ditiile in care, pe de o parte, (i) momentul liberalizarii accesului
nerezidentilor la operatiunile cu depozite la termen in lei deve-
nise iminent si (ii) diferentialul ratelor dobanzilor interne fata
de pietele internationale se dovedise a fi inca ridicat, iar, pe de
alta parte, (iii) dezinflatia continua sa se situeze in perioada par-
cursa pe o traiectorie compatibild cu atingerea obiectivului
anual. Pe acest fond, banca centrald a scazut cu doud puncte
procentuale rata dobanzii de politici monetara. In plus, rata
efectivd a dobanzii aferente operatiunilor de sterilizare a fost
stabilizata la un nivel inferior — de 8 la sutd — BNR urmarind
prin aceste decizii s provoace o coborare a palierului astepta-
rilor investitorilor privind perspectivele imediate ale oportuni-
tatilor de castig oferite de plasamentele 1n instrumente ale BNR.
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1V. Politica monetara si evolutii financiare

Efectul de descurajare pe care restrangerea diferentialului dintre
ratele dobanzilor pietei interne si randamentele pietei interna-
tionale pare si-1 fi exercitat asupra intrdrilor de capital volatil*’
incepand cu a doua jumatate a lunii aprilie, conjugat cu contu-
rarea pericolului de a fi compromisa atingerea tintei de inflatie a
acestui an au determinat banca centrald sa stopeze, In luna mai,
reducerea ratei dobanzii de politica monetara, nivelul acesteia
fiind mentinut ulterior la 12,5 la suta.

Prin aceasta conduita a politicii ratei dobanzii, banca centrald a
dorit in primul rand sd minimizeze efectele secundare si im-
pactul nefavorabil asupra anticipatiilor inflationiste ale actiunii
unor factori ai ofertei care au stat la originea stoparii dezinflatiei
in luna aprilie si a reaccelerarii inflatiei in trimestrul al doilea.
Ritmul anual de crestere a preturilor de consum a revenit in luna
aprilie la nivelul de doua cifre (10,0 la sutd, cu 1,3 puncte
procentuale peste cel din luna martie), in principal ca efect al
majorarii peste asteptari a preturilor administrate, a accizelor si
a pretului petrolului. Alte socuri nefavorabile ale ofertei,
constdnd in accentuarea deprecierii leului fatd de dolar si 1n
inrdutatirea conditiilor meteorologice, au continuat si fie
resimtite de preturile de consum si in lunile urmatoare, astfel
incat pe ansamblul perioadei rata medie anuala a inflatiei (9,9 la
sutd) a ramas superioara celei consemnate in trimestrul
precedent.

Un argument important al deciziilor favorabile accentudrii in
aceastd perioadd a prudentei In manevrarea parghiei ratei
dobanzii 1-a constituit conturarea unei relative slabiri a fortei
dezinflationiste a cursului de schimb leu/euro, in conditiile in
care acesta gi-a Incetinit considerabil scaderea, manifestand, in
acest interval, o tendintd de stabilizare; temperarea intaririi
leului s-a produs pe fondul: (i) revenirii segmentului interbancar
al pietei valutare interbancare la un deficit — care s-a mentinut
relativ ridicat pe parcursul trimestrului, desi, pe ansamblu, piata
valutard (incluzdnd operatiunile caselor de schimb) a continuat
sd Inregistreze excedente substantiale, (ii) moderarii antici-
patiilor operatorilor pietei valutare privind potentialul de apre-
ciere a leului, precum si, intr-o oarecare masurd, al (iii) efec-
tudrii unor interventii valutare de citre banca centrala. in plus,
aprecierea nominald pe care a acumulat-o In acest an moneda
nationald a exercitat si un efect stimulativ din perspectiva
dinamicii pe termen scurt a cererii agregate. Astfel, aceasta nu a
determinat doar o reorientare a cheltuielilor dinspre piata
internd spre cea externd, ci a stimulat suplimentar absorbtia
internd, in special consumul populatiei, prin incurajarea deciziei
acestui segment de a cheltui imediat (pentru achizitionarea de

% Volumul intrarilor de capital s-a restrins si ca urmare a reorientirii
interesului investitorilor catre alte piete financiare.
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1V. Politica monetara si evolutii financiare

bunuri importate) in detrimentul celei de a economisi, avand n
vedere scaderea acceleratd a ratelor dobanzilor la depozitele in
lei in paralel cu efectul de avutie al aprecierii; in plus, Intéarirea
leului a sprijinit prin efectul sau de bilant amplificarea cererii de
imprumuturi in devize a persoanelor fizice, denaturand
perceptia acestora asupra riscurilor asociate acestei categorii de
credite.

In aceste conditii, o data cu relativa atenuare a ingrijorarii legate
de parcurgerea noii etape de liberalizare a miscarilor de
capital”', BNR a devenit tot mai preocupata de ritmul cresterii
cererii interne, care devenise riscant de alert din perspectiva
sustenabilitatii procesului de macrostabilizare. Datele statistice
aparute 1n acest interval au relevat accelerarea in trimestrul I al
anului a dinamicii absorbtiei interne, alimentatd in principal de
efervescenta consumului populatiei, a cdrui ratd anuald de
crestere s-a mentinut deosebit de Tnaltd (12,5 la sutd, fatd de
12,8 la suta 1n trimestrul precedent). Principalul resort al acestui
comportament l-a constituit sporirea venitului permanent
disponibil al populatiei, indusa, pe de o parte, de acordarea la
finele anului 2004 a majorarilor salariale cu caracter electoral,
si, pe de altd parte, de introducerea cu incepere din ianuarie
2005 a cotei unice de impozitare a veniturilor. Factorii
stimulativi ai consumului gospodariilor au continuat sa
actioneze si in lunile urmatoare, evolutiile specifice sugerand
prelungirea in trimestrul Il a dinamicii alerte a acestuia. Astfel:
(i) ritmul anual de crestere in termeni reali a salariului mediu
net a ramas inalt (13,0 la sutd in lunile aprilie-mai), (ii) trendul
ascendent al volumului remiterilor din strdinatate s-a accentuat,
iar (iii) numarul de angajati din economie s-a majorat tot mai
rapid (posibil si prin trecerea unor locuri de munca din sectorul
informal in cel formal). Ca urmare, ratele medii anuale de
crestere a volumului cifrei de afaceri din comertul cu bunuri si
servicii de piatd au consemnat 1n perioada aprilie-mai 2005
valori superioare celor din prima parte a anului; totodata, in
aceastd perioada, proiectiile avansate de marile retele
comerciale de vanzare cu amanuntul privind nivelul si/sau
dinamica volumului cifrei de afaceri estimate pentru acest an au
fost revizuite ascendent. Orientarea masiva a sporului cererii de
bunuri a populatiei catre produsele importate a constituit un
factor important al deteriorarii deficitului balantei comerciale,
care s-a adancit in primele cinci luni ale anului cu 46,4 la suta
fatd de perioada similard a anului precedent.

Prudenta deciziilor BNR privind rata dobanzii de politica
monetard a fost justificatd si de conturarea unei relative slabiri a

41 Liberalizarea cu incepere din data de 11 aprilie 2005 a accesului

nerezidentilor la constituirea de depozite la termen in lei s-a realizat calm,
fara a produce efecte sesizabile pe segmentul valutar al pietei financiare.
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1V. Politica monetara si evolutii financiare

economisirii financiare nete a populatiei. Astfel, sciderea mai
rapidd a randamentelor depozitelor la termen in lei a redus
atractivitatea acestor plasamente, iar dinamica lor reala anuala a
consemnat o relativa incetinire, in pofida faptului ca portofoliul
de certificate de trezorerie ale acestui segment a continuat s se
comprime. In schimb, incepand cu luna aprilie, trendul variatiei
anuale a depozitelor in valuta apartinand persoanelor fizice a
revenit pe o pantd ascendenta; acesta nu a contrabalansat Insa pe
deplin pierderea de ritm a depozitelor iIn moneda nationala,
astfel incat, pe ansamblu, viteza de crestere a depunerilor in
banci ale populatiei s-a redus.

In acelasi timp, ritmul de crestere a imprumuturilor bancare ale
persoanelor fizice — Indeosebi a celor in lei — s-a intetit, la
aceasta contribuind si atenuarea restrictivitatii conditiilor de
creditare. Astfel, in intervalul martie-mai, ratele dobanzilor la
creditele 1n lei si-au accelerat declinul, iar ofertele promotionale
ale bancilor — indeosebi cele ce propuneau scadente mai lungi
pentru noile Tmprumuturi — s-au Inmultit. Preferinta populatiei
pentru creditele in devize a ramas insa ridicatd, o influenta
stimulativd asupra acesteia avand atat stabilitatea cursului
leu/euro, cat si scaderea ratelor dobanzilor aferente acestei
categorii de Imprumuturi. Declinul acestor randamente a
constituit unul din efectele adverse ale deciziei BNR de
crestere, incepand cu perioada de observare 24 februarie-
23 martie, a ratei rezervelor minime obligatorii aferente unora
din pasivele in valuta. In plus, eficacitatea acestei masuri a fost
redusd, cel putin temporar, de reactia bancilor, concretizatd in
sporirea substantiala, in preambulul implementarii deciziei, a
resurselor atrase de pe piata internationala (+36,2 la suta,
respectiv +1 2422 milioane euro). Un motiv suplimentar de
preocupare pentru banca centrald 1-a constituit cresterea
progresivd a ponderii creditului de consum in sporul de
imprumuturi solicitate si obtinute de populatie.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Momentul liberalizarii la 11 aprilie a accesului nerezidentilor
la constituirea de depozite la termen in lei a fost traversat cu
calm, neexercitind efecte sesizabile asupra evolutiilor ulteri-
oare de pe segmentul interbancar al pietei valutare. Conditiile
monetare §i-au pastrat austeritatea;, leul a continuat sa se
aprecieze fata de euro, iar ratele dobanzilor pe termen scurt au
manifestat o tendinta de stabilizare. Procesul de remonetizare
a economiei a continuat in pofida relativei deteriorari a
economisirii bancare a populatiei. Evolutia creditului neguver-
namental a consemnat un punct de inflexiune in luna martie,
dinamica sa anuald reludndu-si cresterea dupd o perioada de
treisprezece luni in care s-a aflat intr-o scadere aproape
continud.
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Rata dobanzii efective la depozitele atrase
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2.1. Ratele dobanzilor

Revenirea BNR la maniera traditionala de derulare a operatiu-
nilor open market, cresterea implicitd a fermitatii controlului
monetar, precum si stoparea, incepand cu luna mai, a declinului
ratei dobanzii de politicd monetara au avut ca efect cresterea
graduald si ulterior stabilizarea ratelor dobanzilor tranzactiilor
interbanci pe un palier mult mai apropiat de cel al randa-
mentelor aferente depozitelor bancii centrale; astfel, in iunie,
rata medie a dobanzii tranzactiilor interbanci s-a situat la nivelul
de 7,4 la suta, fata de valoarea de 5,7 la sutd pe care a Inregis-
trat-o in luna martie.

Cresterea rolului licitatiilor de depozite** in drenarea de citre
banca centrala a excedentului de lichiditate din sistem a stimulat
apropierea ratei medii a dobanzilor tranzactiilor interbanci de
cea efectiva a BNR. In acelasi timp, plaja de variatie a ran-
damentelor interbancare s-a redus semnificativ; astfel, In cazul
celei mai tranzactionate scadente (ON, cu o pondere de 90 la
sutd din totalul tranzactiilor pietei interbancare) ratele medii
zilnice ale dobanzilor au fluctuat in intervalul 4,5-7,8 la suta,
acesta fiind mult mai Ingust decat cel consemnat in trimestrul I
(4,2-16,4 la sutd). Exceptia a constituit-o sfarsitul perioadei de
mentinere a rezervelor minime obligatorii 24 martie-23 aprilie
cand, datoritd subevaluarii amplitudinii migcarii factorilor
autonomi® ai lichiditatii, unele institutii de credit au inregistrat
deficite temporare de rezerve, fiind nevoite sa-si procure resurse
pe termen foarte scurt la rate ale dobanzilor ce au urcat sporadic
pana la un nivel de 20 la suta*.

Pe ansamblul perioadei, stabilitatea relativa dovedita de ratele
de dobanda a redus oportunititile de arbitrajare intre diferite
scadente ale depozitelor, volumul mediu zilnic al tranzactiilor
interbanci diminudndu-se cu aproximativ 20 la sutd fatd de
primele trei luni ale anului.

Moderarea anticipatiilor operatorilor pietei monetare privind
ritmul de sciddere a ratelor dobanzilor interbancare a determinat
incetinirea cobordrii curbei ratelor BUBOR (1W-12M); aceasta
s-a situat la sfarsitul lunii iunie pe un palier inferior, in medie,
cu 1,3 puncte procentuale celui de la sfargitul primului tri-
mestru. Cele mai mici variatii negative s-au inregistrat in cazul
cotatiillor pe 1W si 12M (de 0,9 si, respectiv, 1,3 puncte
procentuale). In schimb, cotatiile pentru scadenta ON au con-

42 confirmata de sciderea cu 91 la suti a apelului la facilitatea de depozit

4 Absorbtiile sezoniere de lichiditate ale Trezoreriei si cresterea cererii de
numerar, specificd apropierii Sarbatorilor de Pasti, s-au suprapus in acest
interval.

4 Pe 22 aprilie a fost apelati facilitatea de credit de citre o banca, dupa un
interval de circa doi ani si jumatate de neutilizare a ei.
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semnat o revenire dupd declinul accentuat pe care l-au
inregistrat in primul trimestru, majorandu-se, in medie, cu
0,22 puncte procentuale fatd de luna martie; ca urmare, marja
dintre acestea si cotatiile pe scadente mai lungi (diferenta
mediilor lunare BUBOR 12M-BUBOR ON) s-a comprimat de
la 3 puncte procentuale in luna martie la 1,6 puncte procentuale
in luna iunie®. Ecartul intre ratele BUBOR ON si randamentele
aferente tranzactiilor pe aceastd scadenta s-a redus, in medie, de
la 2,2 puncte procentuale in luna martie la 0,6 puncte
procentuale 1n luna iunie.

Ratele forward implicite, calculate pe baza cotatiilor efective
din luna iunie, indica conservarea randamentelor interbancare in
urmatoarele 3 luni (nivelul anticipat pentru luna septembrie al
ratei BUBOR 3M este de 9,8 la suta, cu 0,06 puncte procentuale
inferior celui actual); pentru lunile decembrie si martie 2006, se
anticipeazd ca BUBOR 3M va scddea cu 0,6 si, respectiv,
1,6 puncte procentuale fati de valoarea lunii septembrie. In
acelasi timp, rezultatele sondajului BNR privind anticipatiile
pietei bancare indicd o reducere a ratei BUBOR 12M cu
0,3 puncte procentuale in luna august si cu 1,7 puncte
procentuale pana in luna august 2006 (fatd de nivelul inregistrat
de aceasta la sfargitul lunii iunie 2005).

O tendintd de crestere a caracterizat si randamentele pietei
primare a titlurilor de stat. Exceptie au facut doar ratele
dobanzilor obligatiunilor de stat cu scadenta de 2 ani, care au
consemnat un usor declin (de 0,01 puncte procentuale*) si cele
ale inscrisurilor publice cu maturitatea de 3 ani, care in luna
iunie si-au intrerupt ascensiunea (inregistrand un recul de
0,2 puncte procentuale fatd de luna precedentd).

Aceste evolutii s-au produs in conditiile in care MFP a acceptat
la licitatiile organizate oferte de cumpdrare de titluri de stat a
caror valoare a fost superioara cu circa 1923 miliarde lei
cuantumului inscrisurilor publice ajunse la maturitate (spre
deosebire de trimestrul precedent cand s-au efectuat rascumpa-
rari nete de titluri de stat insumand peste 18 200 miliarde lei).
Obligatiunile de stat cu scadentele de 3 si 5 ani emise la
sfargitul trimestrului II au avut atasate randamente de 7,74 si
7,80 la suta, acestea fiind cu 0,99 si respectiv 1,30 puncte
procentuale superioare celor de la finele trimestrului I 2005.

Un eveniment al perioadei, localizat in aprilie, l-a constituit
premiera emiterilor obligatiunilor de stat cu scadente de 7, 10,
12 si 15 ani. Prin prelungirea scadentelor titlurilor de stat puse

# Reducerea cotatiilor pentru scadentele mai lungi s-a produs si datoriti
diminuarii primei de risc ca urmare a restrangerii volatilitatii ratelor
dobanzilor.

* sfarsitul trimestrului 11 fata de sfargitul trimestrului [
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Ratele dobanzilor in sistemul bancar

procente pe an
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—— depozite noi pe termen mediu i lung

credite noi pe termen scurt

—¥— credite noi pe termen mediu si lung
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mai  sep. ian. mai  sep. ian. mai
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in circulatie MFP a urmarit, pe de o parte, consolidarea Tmpru-
muturilor de pe piata interna, iar pe de altd parte, diversificarea
ofertelor de plasament pentru operatorii pietei titlurilor de stat;
randamentele acestor titluri de stat s-au inscris, in intervalul
aprilie-iunie, pe o plaja cuprinsa intre 6,75 si 7,50 la suta.

In intervalul martie-mai 2005, ratele dobanzilor practicate de
banci in relatiile cu clientii nebancari neguvernamentali gi-au
continuat traiectoria imprimata de reducerea pronuntata, operata
in primele trei luni ale anului, asupra ratelor dobanzilor BNR.
Ajustarea descendenta nu a fost uniforma de-a lungul perioadei,
in cazul randamentelor oferite pentru depozitele noi, cea mai
ampla coborare a fost consemnata in aprilie, in timp ce in cazul
creditelor acordate 1n acest interval, cea mai semnificativa
scadere a survenit abia in luna mai. Pe ansamblul perioadei,
scaderea cumulata a celor dintdi (3,4 puncte procentuale) a
devansat-o cu circa 0,3 puncte procentuale pe cea apartinand
celor din urma.

Spre deosebire de intervalul precedent, declinul ratelor doban-
zilor a fost mai pronuntat pe segmentul relatiilor cu clientii
persoane fizice, ceea ce reflecta faptul ca acestea au preluat cu o
mai mare intarziere impulsul ratelor dobéanzilor BNR; astfel,
randamentul mediu oferit pentru depozitele noi la termen
apartindnd populatiei au scazut cu 4,4 puncte procentuale, iar
rata medie a dobanzii aferente noilor Tmprumuturi s-a
comprimat cu 6,3 puncte procentuale. Restrangerea ecartului
dintre cele doud categorii de rate ale dobanzii are ca explicatie
adancirea concurentei pe piata cu amanuntul, bancile co-
merciale confruntandu-se cu reducerea cotei de piatd ca urmare
a cresterii numarului societdtilor financiare interesate 1n a
finanta populatia si a multiplicarii ofertelor promotionale ale
acestora.

Ca urmare a reducerii nivelului nominal al ratelor dobanzilor, in
ultimele doud luni din perioada analizatd marja reala a ratelor
dobanzilor la depozitele la termen (calculati ex-ante’’) a
continuat sa scada, nivelul ei tinzand spre zero.

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Contrar asteptarilor initiale ale publicului, liberalizarea
incepand cu 11 aprilie 2005 a accesului nerezidentilor la
operatiuni cu depozite la termen in lei nu a generat in perioada
imediat urmadtoare efecte sesizabile la nivelul indicatorilor
cantitativi §i de pret ai segmentului interbancar al pietei
valutare. Absenta potentialelor socuri ar putea fi pusa atit pe

47 pe baza rezultatelor sondajului BNR privind anticipatiile inflationiste ale
pietei bancare
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1V. Politica monetara si evolutii financiare

seama reducerilor succesive ale ratei dobanzii de politica
monetard operate de BNR in lunile premergatoare liberalizarii,
cat si pe cea a producerii pe termen scurt a unei deplasari relativ
generalizate citre alte piete financiare” a interesului
investitorilor financiari din Europa Centrald si de Est, ambele
evolutii concurand in aceastd perioada la relativa temperare de
ritm* a intrdrilor de capital cu potential volatil pe piata
romaneasca.

In acest context, desi leul a continuat si se aprecieze fatd de
euro, ritmul acestui proces a fost mult mai lent, cursul de
schimb acumuland in luna iunie fata de luna martie o scadere de
doar 0,5 la sutd in termeni nominali si de 2,9 la sutd in termeni
reali. O evolutie de sens opus a Inregistrat In acest interval
raportul leu/dolar SUA ca urmare a ntaririi puternice a monedei
americane pe pietele financiare internationale, leul depreci-
indu-se fatd de aceasta atat In termeni nominali (7,3 la sutd), cat
si In termeni reali (5,3 la sutd). Calculatd ca variatie anualad
medie la nivelul trimestrului al doilea, intarirea monedei
nationale s-a consolidat insa in raport cu ambele valute (12,3 la
sutd fata de euro i, respectiv, 17,5 la suta fata de dolarul SUA).

Pe fondul tendintei de stabilizare pe care raportul leu/euro a
manifestat-o de-a lungul perioadei, volatilitatea acestui curs s-a
redus treptat, atingdnd In luna iunie minimul sdu istoric. La
aceasta a contribuit Tn mod esential cresterea importantei
relative a asteptarilor operatorilor valutari in formarea ratei de
schimb a monedei nationale n detrimentul influentei exercitate
de alti factori (amploarea si configuratia fluxurilor financiare,
dinamica tranzactiilor comerciale cu strainatatea si modificarile
aduse unor reglementdri specifice’”). Procesul a fost catalizat
atat de reaparitia si amplificarea deficitelor pietei valutare
interbancare, cit si de sporirea relativd, pe acest fundal, a
eficacitatii manierei de interventie a BNR pe aceasta piata, care
s-a caracterizat, in aceastd perioada, prin restringerea frecventei
si, In special, a volumului acestor operatiuni.

* jnclusiv ca urmare a majorarilor operate de FED asupra ratei dobanzilor
operatiunilor de piatd monetard

* In trimestrul al doilea al acestui an vanzarile nete de devize ale nerezi-
dentilor pe piata valutard interbancarda au fost net inferioare celor
consemnate in intervalul februarie-martie 2005.

%% Regulamentul nr. 4/2005 privind regimul valutar cu normele de aplicare (in
vigoare incepand cu 11 aprilie) si Circulara nr. 17/2005 privind modificarea
limitei pozitiei nete totale a tranzactiilor valutare ale sucursalelor din
Romania ale bancilor, persoane juridice strdine (in vigoare incepand cu
1 iunie).
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27000 -

29 000 -

31000

33000 -

:

35 000 - e ROL/EUR —— ROL/USD

37000 -

39000 -

41 000 -

ian. mai sep. ian. mai sep. ian.

2003 2004 2005

Evolutia in termeni reali
a cursului de schimb*
indice anual (%)

130 +
125 4 ==FEUR —USD
120
115
110
105

.

mai

100
95 -
90 -

§

2003 2004 2005

I o1 miIv 1 I 1 iIv

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

Sursa: INS, BNR

I

I

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ August 2005

35



1V. Politica monetara si evolutii financiare

Principalele pozitii din contul financiar (solduri)

milioane euro

2004 2005
trim.I | Sluni | trim.I | 5 luni
Contul financiar 644 1025 66 914
Investitii directe 491 875 373 953
rezidenti in strainatate -7 -5 8 2
nerezidenti in Romania 498 880 365 951
Investitii de portofoliu 0 -144 -123 68
rezidenti in strainatate -5 -1 -138 53
nerezidenti in Romania 5 -143 15 15
Alte investitii de capital 411 1051 1356 1889
Pe termen mediu si lung 285 543 1321 1746
rezidenti in strainatate 19 17 -20 -22
nerezidenti in Romania 266 526 1341 1768
Investitii pe termen scurt 204 350 47 434
rezidenti in strainatate -38 -74 -94 -75
nerezidenti in Romania 242 424 141 509

Stabilizarea relativa a cursului de schimb s-a produs in pofida
influentei adverse exercitate In acest interval de inrautatirea
deficitului balantei comerciale, de majorarea substantiald a
platilor reprezentand serviciul datoriei private externe, precum
si de mentinerea unui volum ridicat al plasamentelor reziden-
tilor in strainitate’’. Impactului acestor factori asupra ratei de
schimb a leului i s-au contrapus insa: (i) cresterea in ritm
sustinut a valorii transferurilor curente private; (ii) majorarea
volumului investitiilor directe (in intervalul aprilie-mai acestea
au crescut cu 56 la sutd comparativ cu trimestrul I 2005 si cu
511a sutd fatd de perioada similara din anul precedent);
(iii) mentinerea unui volum relativ ridicat al intrarilor de devize
aferente Tmprumuturilor §i creditelor pe termen scurt si pe
termen lung (valoarea acestora a fost mai redusd comparativ cu
primul trimestru al acestui an insa in crestere cu aproximativ 80
la sutd comparativ cu perioada similara din anul precedent);
(iv) diminuarea iesirilor de devize aferente investitiilor de
portofoliu ale rezidentilor. In plus, majorarea substantiali a sol-
dului pozitiv al contului ,erori si omisiuni” a reprezentat
indiciul subestimarii de proportii a intrarilor de devize eviden-
tiate in balanta de plati in primele cinci luni ale anului.

Pe termen scurt, sezonalitatile si aspectele conjuncturale vor fi
determinante pentru comportamentul cursului de schimb al
monedei nationale, acesta urmand a fi influentat de: (i) cresterea
sezonierd a ofertei de devize a pietei pe seama remiterilor din
strdindtate si a veniturilor din turism; (ii) eventuala sporire a
atractivitatii plasamentelor pe piata financiara locala, ca efect al
reducerii primei de risc solicitate de investitorii nerezidenti;
(iii) posibila adancire a deficitului balantei comerciale si, intr-o
mai micd masurd de (iv) extinderea graduala a aplicarii ratei
rezervelor minime obligatorii de 30 la sutd asupra tuturor
pasivelor 1n valutd cu scadentd mai mare de doi ani. Actiunea
primilor doi factori s-a facut deja puternic simtitd in iulie, ea
determinand revenirea raportului ofertd-cerere de devize pe
segmentul interbancar al pietei valutare la valori supraunitare;
pe acest fond, leul si-a accelerat din nou aprecierea fata de
moneda unica europeana.

2.3. Moneda si creditul

Moneda®*

In perioada martie-mai 2005, procesul de remonetizare a
economiei s-a consolidat, dinamica anuald a masei monetare
(M2), exprimata In termeni reali, continuand sa inregistreze cele

! In intervalul aprilie-mai valoarea acestora s-a dublat fati de trimestrul I
2005.

52 Daca nu se precizeazi altfel, variatiile procentuale se referd la ritmurile
anuale de crestere, exprimate in termeni reali.
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1V. Politica monetara si evolutii financiare

mai inalte valori ale ultimilor noud ani. Printre factorii care au
contribuit la expansiunea activelor monetare ale agentilor
nebancari s-au numdrat: (i) cresterea veniturilor populatiei®,
(ii) continuarea intrarilor substantiale de capital strain (inclusiv
in contextul procesului de privatizare), (iii) mentinerea di-
namicii Tnalte a activitatii economice si a perspectivelor favo-
rabile ale acesteia, (iv) cresterea creditului neguvernamental si
(v) restrangerea alternativelor de economisire financiard ale
publicului.

In acelasi interval, ritmul de crestere anuali a cvasibanilor si-a
continuat trendul ascendent, el atingdnd valoarea maxima a
ultimilor nouad ani, in special ca efect al dinamizarii substantiale
a depozitelor la termen ale agentilor economici>*. Sporul relativ
al banilor destinati economisirii a continuat sa se apropie foarte
mult de cel al masei monetare in sens restrans (M1), reusind
chiar sa-1 devanseze (cu 3 puncte procentuale) in luna mai;
ponderea M1 in masa monetara M2 s-a mentinut, insi, la un
nivel apropiat celui consemnat in anul anterior (in jur de 23 de
procente). Cea mai dinamicd componentd a acestui agregat
monetar au constituit-o depozitele la vedere, principalii
determinanti ai cresterii acestora fiind: (i) majorarea veniturilor
operatorilor economici, (ii) reducerea treptatd a costului de
oportunitate al detinerii de bani destinati tranzactiilor curente,
(iii) restrangerea platilor in numerar (soldul tranzactiilor
efectuate prin carduri s-a majorat in trimestrul I 2005 fatd de
trimestrul IV 2004 cu 10,8 procente, in termeni reali) si
(iv) reluarea activitatii in unele ramuri cu caracter sezonier.

In primele patru luni ale anului, ponderea depozitelor in valuta
in total M2 s-a plasat pe o panta clar descrescitoare, ajungand
in luna aprilie la minimumul ultimilor sase ani §i jumatate (32,8
la sutd). In luna mai insa, proportia detinuti de componenta
valutara in masa monetara a cunoscut un reviriment, crescand la
34,3 la suta.

Depozitele agentilor economici® au inregistrat in lunile
martie-mai niveluri record ale dinamicii anuale reale, ca urmare
indeosebi a accelerdrii cresterii depozitelor in lei ale com-
paniilor. In luna mai insa, structura pe monede a depozitelor
agentilor economici s-a modificat in favoarea celor in devize,
saltul semnificativ al acestora fiind determinat de: (i) varsarea
in conturi a unor sume importante in contextul derularii

>3 Reducerea cotei de impozitare a veniturilor populatiei, acordarea de prime
cu ocazia Sarbatorilor de Pasti, acordarea celui de al treisprezecelea salariu
si de majorari salariale in sectorul bugetar, suplimentarea (inaintea
alegerilor) a platilor bugetare sociale (sporuri de alocatii si de pensii).

* inclusiv certificate de depozit si obligatiuni emise de banci (in lei)

5 depozite la vedere, depozite la termen, depozite in valuti, depozite
conditionate si certificate de depozit, in lei si valuta

20 -
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M1 22,5 243 253 24,5 22,7 23,7 23,8

Numerar in circulatie

Depozite in lei

Depozite in valuta
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procesului de privatizare®®, (ii) continuarea trendului descendent
al ratelor dobanzilor bonificate de banci, (iii) posibila incetinire
a intrarilor de capital cu potential volatil si (iv) efectuarea de
cumpdrari nete substantiale de valutd de catre agentii economici
(destinate achitarii importurilor masive si a serviciului datoriei
private externe). Pe ansamblu, cresterea depozitelor agentilor
economici in perioada analizatd a mai fost alimentatd de
efectuarea unor rascumparari nete de titluri de stat de catre MFP
si de mentinerea nivelului relativ ridicat al fluxului de credite
neguvernamentale.

Contrar evolutiei plasamentelor agentilor economici, depozitele
populatiei’’, exprimate in termeni reali, si-au incetinit, incepand
cu luna martie, viteza de crestere anuala, aceasta reflectand, in
principal, relativa deteriorare a cererii de moneda nationala a
acestui segment, destinatd economisirii. in conditiile in care, In
acest interval, s-au consemnat si o restrangere a investitiilor
populatiei in certificate de trezorerie, precum si mentinerea la
un nivel inalt a ritmului de crestere a veniturilor persoanelor
fizice, relativa slidbire a Iinclinatiei gospodariilor spre
constituirea de depozite bancare la termen, in moneda nationala,
ar putea fi corelatd in principal cu scdderea randamentelor
oferite de institutiile de credit.

Creditul neguvernamental

In luna martie 2005, evolutia creditului neguvernamental a
consemnat un punct de inflexiune, dinamica sa anuald
reluandu-si cresterea dupa o perioada de 13 luni in care s-a aflat
intr-o scadere aproape continud; la originea acestei schimbéri de
traiectorie s-a aflat accelerarea dinamicii creditelor acordate
persoanelor fizice. Factorii care au antrenat cu prioritate
cresterea creditului neguvernamental in perioada analizatd au
fost majorarea veniturilor disponibile ale populatiei, amelio-
rarea situatiei financiare a companiilor si perspectivele
favorabile ale acesteia, precum si atenuarea restrictivitatii
conditiilor de creditare. Principalele resorturi ale sporirii ofertei
de credite a bancilor le-au constituit: (i) cresterea competitiei in
sistemul bancar, (ii) limitarea oportunitatilor de investitii
alternative ale institutiilor de credit® si (iii) majorarea
fondurilor atrase din striinatate®’; la rAndul ei, cererea de credite

% fn luna mai 2005, din privatizarea societitii Distrigaz Sud s-au incasat
311 milioane euro, din care 128 milioane euro au reprezentat echivalentul
pachetului de actiuni, iar 183 milioane euro majorarea de capital.

37 economii, conturi curente in lei si depozite in valuti

38 Randamentele oferite de plasamentele externe au continuat sa fie inferioare
celor ale creditelor interne, iar stocul titlurilor de stat detinute de banci s-a
redus cu 13 la sutd in primele cinci luni ale anului 2005.

%% inclusiv prin atragerea unor fonduri inainte de intrarea in vigoare a majorarii
de la zero la sutd la 30 la sutd a ratei rezervei minime obligatorii pentru
pasivele in valuta cu scadenta reziduala mai mare de doi ani.
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a fost impulsionatd de aprecierea si, ulterior, de relativa
stabilizare a cursului de schimb si de reducerea ratelor
dobanzilor.

Structura pe scadente a creditelor s-a modificat in acest interval
in favoarea imprumuturilor pe termen mediu si lung, ponderea
acestora majorandu-se la peste jumatate din totalul creditelor
curente. Aceastd evolutie ar putea fi, pe de o parte, rezultatul
cresterii maturitatii depozitelor clientilor si, pe de altd parte,
efectul intensificarii eforturilor bancilor de a-si adapta oferta
preferintelor clientilor.

In pofida cresterii restrictivititii mecanismului rezervelor
minime obligatorii impuse pasivelor in valutd, creditele in
devize (exprimate in euro) au continuat si creascd mai rapid
decat cele in lei, ele ramanand predominante indeosebi in
portofoliul companiilor; astfel, ponderea creditelor in devize in
total s-a mentinut in lunile martie-mai in jurul valorii de 60 la
sutd. Incepand cu luna februarie, volumul resurselor atrase din
strainatate de citre banci® s-a stabilizat la aproape doua treimi
din cel al creditelor neguvernamentale acordate in valuta (fata
de o medie de 47 la suta in trimestrul IV 2004).

Creditele acordate populatiei au consemnat un puternic
reviriment; astfel, dupa un recul ce s-a prelungit pe durata a
12 luni, in perioada martie-mai ritmul de crestere anuald a
acestora s-a Inscris in mod tot mai clar pe un trend ascendent.
Tendinta a fost imprimatd indeosebi de consolidarea dinamicii
imprumuturilor in lei, in contextul diversificarii ofertelor
promotionale de produse bancare. Persoanele fizice au solicitat
in special credite in lei pe termen mediu s§i, respectiv,
imprumuturi 1n valuta pe termen lung. Din perspectiva structurii
pe destinatii, stocul creditelor de consum®' a fost clar majoritar,
in cazul ambelor tipuri de moneda.

In lunile martie-aprilie, imprumuturile bancare ale agentilor
economici, exprimate in termeni reali, au inregistrat o incetinire
de ritm, datoratd temperarii cresterii creditului in valuta
(inclusiv ca urmare a efectului exercitat de aprecierea monedei
nationale fata de euro asupra echivalentului in lei al creditului in
valutd). In luna mai insa, ritmul de crestere anuala a creditelor
solicitate de agentii economici si-a reluat ascensiunea, In
principal pe seama revigorarii componentei in lei. Agentii
economici au preferat sa se indatoreze preponderent pe termen
scurt, atdt in valutd, cat si in lei, sumele astfel procurate fiind
destinate achitarii importurilor si efectudrii platilor legate de

% fmprumuturi de la banci striine si depozite ale bancilor striine.
' Pe baza datelor din situatia ,,Comportamentul financiar al populatiei si
agentilor economici in profil teritorial” — BNR.
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desfasurarea activitatii curente. O nota aparte au facut
societatile comerciale care s-au orientat din ce In ce mai mult
spre scadentele lungi, acest tip de credite fiind singurul a carui
pondere in total credite ale companiilor s-a plasat pe o panta
crescatoare.

Pentru a contracara tendinta de accentuare a unor aspecte
nefavorabile ale evolutiei creditului neguvernamental si pentru
a asigura o expansiune sandtoasa si sustenabila pe termen lung a
acestuia, banca centrald a adoptat in cursul lunii iulie masuri
suplimentare destinate: (i) descurajdrii creditirii in valuta,
(i1) imbunatatirii  structurii  creditului neguvernamental si
(iii) prevenirii aparitiei unor potentiale riscuri de ordin
prudential. Astfel, Consiliul de administratie al BNR a hotarat
extinderea graduald® a aplicarii ratei rezervelor minime
obligatorii de 30 la sutd asupra tuturor pasivelor in valuta,
indiferent de scadenta si de data atragerii lor. Totodata, s-a decis
reducerea® de la 18 la 16 la sutd a ratei rezervelor minime
obligatorii pentru pasivele 1n lei cu scadenta mai micd de doi
ani. O altd masurd adoptatd in acest context a fost cea de
modificare a prevederilor normelor privind limitarea riscului de
credit pentru persoanele fizice™, in sensul indspririi conditiilor
de accesare a imprumuturilor bancare.

52 Masura se implementeaza in doud etape: incepand cu perioada de aplicare
24 iulie-23 august 2005 se aplicd o ratd de 15 la sutd pentru pasivele in
valutd cu scadenta mai mare de 2 ani atrase inainte de 23 februarie 2005
inclusiv, iar incepand cu perioada de aplicare 24 august-23 septembrie se
aplica o ratd de 30 la sutd pentru pasivele mentionate anterior.

63 Incepand cu perioada de aplicare 24 august-23 septembrie.

%4 Noile prevederi urmeaza sd intre in vigoare de la data de 28 august 2005.
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V. PERSPECTIVELE INFLATIEI

Scenariul de baza al proiectiei plaseaza rata anuald a inflatiei la
sfarsitul acestui an in intervalul 7,5-8 la sutd. Atingerea tintei
pentru finele anului 2006 presupune ajustarea conduitei politicii
monetare pentru eliminarea treptatd a excesului de cerere §i
pentru reancorarea anticipatiilor inflationiste la traiectoria
programata a dezinflatiei. Efectele combinate ale ratelor reale
ale dobanzilor, cursului real de schimb, preturilor importurilor si
anticipatiilor vor neutraliza efectele inflationiste ale ajustarilor
de preturi administrate anticipate pentru anul viitor.

Principalele riscuri a caror materializare ar putea abate traiec-
toria inflatiei de la cea proiectatd se referd la: supraestimarea
restrictivitatii nivelului actual al cursului asupra cererii
agregate, sporirea deficitului de cont curent mult mai rapid
decat a investitiilor strdine, necesitatea de limitare a deficitului
fiscal prin majorarea semnificativa a impozitelor indirecte,
cresterea accelerata a pretului petrolului, abaterea de la
scenariul utilizat in proiectie a ajustarilor de preturi adminis-
trate si reinflamarea anticipatiilor inflationiste.

1. Introducere

Proiectia BNR cu privire la perspectivele inflatiei pleaca de la
premisa unei politici monetare compatibile cu reducerea ratei
inflatiei in ritmul programat. Unul dintre principalele
instrumente de politici monetard ale BNR este rata dobanzii
aferentd depozitelor atrase de la bancile comerciale. Decalajele
temporale specifice mecanismului de transmisie a politicii
monetare prin intermediul modificarii ratei dobanzii limiteaza
eficacitatea acestei politici pe termen scurt. BNR apreciaza ca
orizontul in cadrul caruia traiectoria proiectatd a ratei dobanzii
de politica monetard poate produce efectele dorite este de cel
putin 4 trimestre. Din acest motiv, tinta anuald de inflatie
relevanta pentru proiectiile curente ale ratei dobanzii BNR este
cea aferentd sfargitului anului 2006 (5 la sutd). Pe termen mai
scurt, banca centrala utilizeaza instrumente alternative pentru a
preveni abaterea substantiald a inflatiei de la traiectoria
programatd datoritd unor evenimente neanticipate. Spre
exemplu, BNR poate apela la interventii ocazionale pe piata
valutara sau la masuri suplimentare cu efecte asupra structurii si
ratei de crestere a creditului neguvernamental.

Evolutiile macroeconomice recente sugereaza existenta unui
exces de cerere cu potential de acumulare a unor presiuni
inflationiste pe termen scurt. Acest exces de cerere sau deviatie
pozitiva a PIB (vezi Caseta 2) se datoreazd partial caracterului
stimulativ indus de efectul net, propagat in prezent, al ratelor
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reale ale dobanzilor si al cursului de schimb real din perioadele
precedente.

Spre deosebire de perioada precedentd anului 2005, evolutiile
recente marcheazd o tendintd de inversare a sensului
influentelor cursului de schimb si ratelor dobanzilor asupra
cererii agregate. Ultimele trei trimestre Inregistreaza o apreciere
reald substantiala a monedei nationale in raport cu moneda euro.
Efectul de temperare a presiunilor inflationiste exercitat de
aceasta apreciere este insd compensat partial de efectul
stimulativ al ratelor reale ale dobanzilor. Scaderea puternica a
ratelor dobanzilor din ultimele doud trimestre a urmarit, in cea
mai mare parte, diminuarea riscurilor de atragere a unor
capitaluri speculative, in conditiile eliminarii restrictiei privind
accesul nerezidentilor la depozite iTn moneda nationala.

Conform scenariului principal al proiectiei, procesul de
reducere continua a ratei anuale a inflatiei se va relua incepand
cu trimestrul 111, intreruperea acestuia din trimestrul II fiind de
naturd temporara®. Tindnd seama de informatiile disponibile in
prezent, prognoza BNR plaseaza rata inflatiei pentru sfarsitul
acestui an in intervalul 7,5-8 la sutd. Astfel, inflatia proiectata
depaseste punctul central al tintei stabilite pentru anul 2005, dar
se incadreaza 1n intervalul de variatie de +/-1 punct procentual.
Proiectia unei inflatii mai ridicate decat nivelul programat de
7,5 la sutd se datoreaza, in principal, unor majorari de preturi
administrate mai mari decat cele programate la data stabilirii
tintei, mentinerii unui exces de cerere superior celui anticipat
anterior, cresterilor neasteptat de mari ale pretului petrolului pe
piata mondiald, precum si efectelor anticipate pe care recentele
inundatii le vor genera in sensul cresterii preturilor la unele
produse alimentare.

Atingerea tintei pentru finele anului 2006 presupune ajustarea
conduitei politicii monetare pentru contracararea efectelor
depasirii tintei in anul 2005 asupra anticipatiilor privind inflatia
anului 2006 si pentru temperarea excesului de cerere. In plus,
atingerea tintei este conditionatd si de lipsa unor socuri
deosebite care si afecteze economia romaneasci. In conditiile
in care se anticipeazd ca In urmatoarele sase trimestre
majorarile preturilor administrate sd continue sd inregistreze
valori superioare tintei de inflatie, decelerarea ratei de crestere a
preturilor libere (inflatia COREI) va avea rolul determinant
pentru continuarea dezinflatiei. Reducerea ratei inflatiei
preturilor libere va fi indusd in scenariul de bazd de scaderea
preturilor bunurilor de import, de reducerea anticipatiilor
inflationiste si de diminuarea excesului de cerere.

85 Cresterea ratei inflatiei din trimestrul II a fost concentrati la nivelul lunii
aprilie, fiind corelatd cu masurile de majorare a preturilor administrate si a
accizelor unor categorii de produse, cele mai importante fiind cele asociate
pretului combustibililor.
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2. Scenariul de baza al proiectiei

2.1. Presiuni exogene asupra inflatiei

Cu o pondere, in anul 2005, de 22 la suta in cosul de referinta al
indicelui preturilor de consum, bunurile si serviciile cu preturi
administrate exercitd o influentd semnificativa asupra pro-
cesului inflationist, inclusiv prin impactul pe care il au asupra
anticipatiilor de inflatie. In ultimii ani, ritmul de crestere a
preturilor administrate a fost sensibil superior ratei inflatiei
preturilor libere. Se anticipeaza ca acest fenomen se va
manifesta si in perioadele urmatoare, tindnd seama de
necesitatea alinierii preturilor interne la valorile de recuperare a
costurilor si, in cazul pretului la gazele naturale, la valorile de
referintd din Uniunea Europeand. Astfel, pentru a doua jumatate
a anului 2005 se prevad cresteri ale preturilor la gazele naturale,
la energia electrica si la energia termica. Desi programul de
ajustari pentru anul 2006 nu a fost inca definitivat, se presupune
cd procesul de aliniere a preturilor administrate va continua. n
cazul acestui scenariu, cresterea preturilor administrate ar urma
sd exercite si pe parcursul anului 2006 presiuni inflationiste.

Evolutia preturilor externe reprezintd un factor potential de pre-
siune exogend asupra ratei inflatiei, prin intermediul impactului
sau asupra dinamicii preturilor bunurilor de import. Ca aproxi-
matie pentru evolutia preturilor externe se utilizeazd datele
privind evolutia indicelui armonizat al preturilor de consum
(HICP) pentru zona euro, consideratd reprezentativa pentru
intreaga economie a Uniunii Europene. Prognozele provin de la
publicatia Consensus Forecasts, care sintetizeaza opiniile unui
numar mare de analisti. Conform acestei surse, pentru anul
2005 rata anuala medie a inflatiei HICP se va situa aproape de
2 la suta, analistii anticipdnd o usoara scddere a acesteia in
2006. In aceste conditii, tinand seama si de nivelul si
volatilitatea reduse in comparatie cu cele ale evolutiei cursului
de schimb, impactul preturilor externe asupra preturilor bunu-
rilor de import este considerat neutru pentru perioadele urma-
toare. O abatere semnificativa de la acest scenariu s-ar produce
in cazul unei noi cresteri substantiale a pretului international al
petrolului (vezi sectiunea 3. Incertitudini asociate proiectiei).

Ca un factor exceptional, se estimeaza ca recentele inundatii vor
genera presiuni inflationiste pe termen scurt datoritd conse-
cintelor negative asupra productiei agricole. Din acest motiv, in
scenariul principal al proiectiei s-a luat 1n calcul pentru
trimestrul III 2005 o crestere a preturilor produselor alimentare
atribuitd inundatiilor.

Previziuni privind evolutia inflatiei
_variatie anuald (%)

Tinte de inflatie
(dec./dec.)

2005: 7,5%
2006: 5%

2 T T T T

2004 2005

o miIiv 1 o miIv I 1o ImImiIv

rata anuald a inflatiei (sfarsit de perioada)
interval de variatie
————— tinta anuala de inflatie
Nota: Latimea intervalului de variatie este de +1 puncte
procentuale.
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Caseta 2

PIB potential si deviatia PIB

Economia manifestd o tendintd de crestere pe termen lung, masuratd prin cresterea produsului intern brut (PIB) real.
Dar aceasta crestere nu este constantd in timp: de-a lungul ciclului de afaceri exista perioade de expansiune, in care
cresterea economica inregistreaza niveluri ridicate, urmate de perioade de stagnare in care cresterea economica este
lenta sau chiar apar scaderi ale PIB. Fluctuatiile sunt neregulate, durata si marimea lor variind atat intre tari, cat si de

la o perioada la alta in aceeasi tard, ceea ce creeaza probleme In masurarea lor.

in general, fluctuatiile PIB sunt rezultatul unor socuri (i.e. impulsuri de schimbare) asupra cererii agregate sau asupra
ofertei agregate. Socurile asupra cererii influenteaza totalul veniturilor destinate cheltuirii, putdnd fi generate, spre
exemplu, de masuri de politicd fiscala (modificari de cheltuieli ale guvernului si/sau de impozite), de schimbarea
conditiilor care influenteazd economisirea i indatorarea (miscari ale ratelor dobanzilor) sau de fluctuatiile
schimburilor comerciale cu alte tari (exporturi si importuri). Socurile asupra ofertei de bunuri si servicii sunt provocate
de regula de influente asupra costurilor pe care le suportd producitorii (preturi ale materiilor prime, salarii). Intrucét
cantitatile vandute (de producatorii interni) nu pot fi diferite de cele cumparate (de catre consumatorii interni si cei
strdini), orice soc asupra cererii sau ofertei agregate duce la modificarea cantitatii totale de bunuri si servicii

tranzactionate In economie, a carei masura este produsul intern brut sau venitul real.

Marimea PIB depinde de capacitatea productiva a unei economii, iar aceasta este determinatd de factori fundamentali
precum marimea stocului de capital, factorii demografici si educationali ce afecteazd forta de munca din economie,
nivelul tehnologic, organizarea economiei. Majoritatea acestor factori se modifica lent de-a lungul timpului. Factorul
cel mai flexibil este cantitatea de ore de lucru ce poate fi angajatd pe piata muncii. Din acest motiv, pe termen scurt,
cantitatea de bunuri si servicii produsa in economie poate fi crescutd (scazutd) prin plata de catre producatori a unui

numar mai mare (mai mic) de ore de munca.

Cantitatea de (ore de) munca angajata si stocul de capital activ produc o anumita cantitate de bunuri si servicii. Daca,
pe ansamblul economiei, partea din venituri destinatd cheltuirii creste, cantitatile produse anterior devin insuficiente.
Pentru a raspunde acestei cereri suplimentare §i a spori productia, este necesar ca producatorii sd angajeze o cantitate
mai mare de munci (capitalul nu poate fi sporit decat lent). Intrucat cresterea orelor de munci ce pot fi cumpirate este
natural limitat, iar producitorii intrd in competitie pentru angajari, pretul pe piata muncii (salariul) tinde sa creasca. in
plus, atunci cand cantitatea de munca sporeste fara o crestere corespunzatoare a stocului de capital, productivitatea

tinde sa se reducd, cu alte cuvinte productia tinde s creasca mai lent decat proportional cu orele de munca depuse.

Atat competitia producatorilor pe piata muncii, cat si scdderea productivitatii pe masura cresterii cantitatii de munca
angajate determind cresterea costurilor pe produs. Aceasta situatie creeazd presiuni inflationiste. Producatorii pot
decide, din anumite motive, améanarea cresterii preturilor pe care le practicd. in misura in care aceasta se intimpla,
PIB creste fara ca presiunile inflationiste create sa se materializeze. O datd ce mentinerea neschimbata a preturilor
ameninti si diminueze semnificativ profiturile, producitorii se vor decide s majoreze preturile. In acest fel, presiunile
acumulate anterior conduc, dupa un timp, la inflatie efectivd. Presupundnd nemodificate celelalte conditii din
economie, cresterile de preturi rezultate reduc puterea de cumparare a consumatorilor si, in consecinta, achizitiile de
bunuri si servicii din economie (i.e. PIB). Cum vanzarile nu pot depasi cumpdrarile, procesul se incheie prin ajustarea

productiei (si a cantitatii de munca angajate) la un nivel de echilibru la care nu exista presiuni inflationiste.
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Acest nivel al PIB la care stocul de capital si cantitatea de munca efectiv angajatd in productie se afla intr-un raport
care nu genereazi presiuni inflationiste este denumit PIB potential. Intrucat PIB potential creste in timp datorita
progresului tehnic si acumularii de capital fizic si uman, seria cronologica a valorilor sale este numita si trendul PIB.

Asa cum am ardtat mai sus, pe termen scurt PIB poate fi mai mare decat PIB potential, ceea ce implicd acumularea
temporard de presiuni inflationiste. Intrucat aceste presiuni devin cu atdt mai mari cu cét productia creste fara ca
preturile sd se modifice (sau cu cat ele se modificd mai lent decat productia), abaterea productiei de la PIB potential,
denumita deviatia PIB, este utilizatd drept méasura sinteticd a intensitatii presiunilor asupra preturilor acumulate in
economie. O deviatie PIB pozitiva (unde PIB curent este mai mare decat cel potential) indica presiuni inflationiste.
Simetric, o deviatie PIB negativda indica presiuni deflationiste (in sensul scaderii preturilor). Pe termen lung,
presiunile acumulate se elibereaza, preturile devin flexibile, iar deviatia PIB tinde totdeauna cétre zero, aducand PIB
la nivelul potential (de trend).

Intrucat presiunile inflationiste implici un PIB curent peste cel potential, iar PIB curent este egal cu cantitatea de
bunuri si servicii solicitata de cumparatori la preturile in vigoare, o deviatie PIB pozitiva este denumita si exces de
cerere. Excesul de cerere poate fi redus sau eliminat prin politici macroeconomice — monetare, fiscale, de venituri.
Politica monetarad poate actiona asupra excesului de cerere printr-o varietate de instrumente, o masura clasica fiind
aceea de majorare a dobanzilor. Aceasta urmareste sa creeze stimulente pentru cresterea economisirii, astfel incat o
mai mici parte a veniturilor sa fie destinata cheltuirii in perioada curenta. In acelasi timp, dobanzile mai mari duc la
cresterea costului indatorarii, temperdnd efectuarea de cheltuieli finantate prin credite. incetinirea ritmului de
cheltuire a veniturilor in perioada curentd duce la diminuarea presiunilor cererii asupra productiei, reducand sau
eliminand deviatia PIB curent de la potential. Ca urmare, este inlaturatd cauza potentialelor cresteri viitoare de

preturi.

Estimarea deviatiei PIB este o sarcind dificila, in primul rand pentru cd PIB potential este o variabila neobservabila.
Astfel, cunoscind nivelul efectiv al PIB real, nu se poate determina direct ce proportie din acesta reprezintd PIB
potential si, respectiv, exces de cerere. Estimarea excesului de cerere se face indirect, folosind atat metode statistice,
cat si opiniile expertilor. Incertitudinea inerenta estimarii PIB potential si a deviatiei PIB este accentuatd de caracterul
revizuibil al datelor statistice privind PIB efectiv.

Pentru orizontul proiectiei actuale, estimarile BNR plaseaza rata de crestere a PIB compatibilda cu stabilitatea
preturilor in economia roméaneasca la un nivel de circa 5,5 la suta.
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2.2. Presiuni din partea cererii agregate
2.2.1. Presiuni ale cererii in perioada curenta

Conform estimarilor, la nivelul trimestrului II 2005, PIB se
situeaza peste nivelul sdu potential, semnaland acumularea unor
presiuni inflationiste pe termen scurt.

Existenta acestui exces de cerere este sugeratd de dinamica
consumului populatiei, care se mentine, conform estimarilor,
peste tendinta de evolutie pe termen mediu. Acest fapt poate fi
explicat pe de o parte de majorarea veniturilor disponibile ale
populatiei in conditiile introducerii cotei unice de impozitare in
luna ianuarie 2005, dar si de evolutiile de pe piata muncii.
Astfel, scaderea ratei somajului §i cresterea numdrului sala-
riatilor din economie comparativ cu traiectoriile inregistrate in
ultimii ani indica existenta unor presiuni pe piata fortei de
munci, reflectate si de dinamica salariului brut real. In acelasi
timp, agregatul monetar M1 real se situeazd peste tendinta
manifestata recent, evolutie determinata de cresterea volumului
tranzactiilor ca urmare a majorarii venitului disponibil agregat.
Evolutia consumului populatiei este sustinutd, de asemenea, de
revirimentul creditelor de consum 1in lei incepand cu luna martie
a anului curent.

Formarea brutd a capitalului fix pare a se situa sub nivelul
indicat de tendinta ultimilor ani. Aceastd estimare este
influentatd in principal de dinamica din trimestrul IV 2004.
Datele statistice oficiale indica pentru acea perioada o scadere
drastica a ratei de crestere a investitiillor. Aceastd sciddere
implicd o schimbare abruptd a comportamentului investitional,
intrucdt nu se inscrie in tiparul de pana acum al fluctuatiilor
sezoniere. In plus, un ritm de activitate atat de scazut in sectorul
investitiilor este dificil de explicat avand in vedere cresterea pe
ansamblul economiei a cererii de fortd de munca.

Importurile au crescut semnificativ comparativ cu tendinta
manifestatd in perioadele anterioare. In schimb, exporturile
si-au mentinut viteza anuald de crestere, in parte datorita
dependentei de cererea externd (aproximatd prin PIB in zona
euro), care in prezent nu exercitd o influenta favorabild pentru
economia Romaniei. In plus, diferenta dintre dinamica
importurilor si cea a exporturilor a fost influentatd si de
aprecierea considerabila in termeni reali a monedei nationale de
la inceputul anului 2005.
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2.2.2. Implicatii ale evolutiilor recente ale cursului
leului si ale ratelor dobanzilor

Excesul de cerere din perioada curentd se datoreazd partial
efectului stimulativ indus de efectul net, propagat in prezent, al
ratelor reale ale dobanzilor si al cursului de schimb real din
perioadele precedente. in trimestrul I 2005, leul si-a continuat
aprecierea in raport cu euro inceputd dupa noiembrie 2004,
apreciere mai lentd totusi fatd de trimestrul anterior. Astfel, in
primul semestru al anului, aprecierea in termeni reali a monedei
nationale a depasit tendinta normald care se manifestd pe
comparativ cu cea din zona euro (tendintd derivatd din efectul
Balassa-Samuelson). Acest episod de apreciere poate fi atribuit
in mare parte impactului ajustarii politicii de interventie a BNR
pe piata valutara in noiembrie 2004 in vederea liberalizarii
accesului nerezidentilor la depozite in lei programate pentru
luna aprilie 2005, precum si semnalului pozitiv transmis de
semnarea tratatului de aderare la Uniunea Europeana. Aceasta
ipoteza este sprijinita de experienta altor tari in tranzitie, care au
inregistrat aprecieri importante ale monedelor nationale in
preajma unor evenimente similare. Totodata, adancirea
semnificativd a deficitului extern din prima parte a anului
sugereazd ca nivelul actual al cursului monedei nationale
exercitd presiuni in sensul reducerii excesului de cerere pentru
productia internd, in special prin reorientarea cheltuielilor cétre
importurile devenite mai ieftine.

Rata nominald efectivd a dobanzii BNR a fost redusd in
trimestrul I 2005 in medie cu peste 3 puncte procentuale fata
de trimestrul I. Cresterea intrarilor de capital pe parcursul
ultimilor ani, dar si tendinta de reducere a primei de risc
acceptate de investitorii care achizitioneaza active financiare in
moneda nationald au determinat o tendintd normala de reducere
a ratelor reale ale dobanzilor. Totusi, In ultimele doua trimestre,
scaderea ratei nominale a dobanzii a fost mai accentuatda decét
cea sugeratd de aceastd tendintd, pentru a diminua riscul
atragerii unor capitaluri speculative in conditiile parcurgerii
unei noi etape de liberalizare a contului de capital. Ca urmare,
rata reald a dobanzii efective a BNR a ajuns la un nivel cu
potential efect stimulativ asupra cererii agregate din perioadele
viitoare.

Reflectdind particularititile mecanismului de transmisie,
reducerea puternicd a ratei efective a dobanzii BNR din tri-
mestrul I 2005 s-a propagat cu oarecare iIntirziere in ratele
nominale ale dobanzilor bancilor comerciale oferite la depozite,
respectiv percepute la credite. Astfel, in trimestrul I ratele reale
ale acestor dobanzi par sa fi ajuns la niveluri stimulative pentru
activitatea economicd. Totusi, datorita faptului cd ajustarea
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ratelor dobanzilor bancilor comerciale nu este completa, acestea
transmit doar partial in economie impulsul stimulativ al ratei
dobanzii BNR. Ajustarea ratelor dobanzilor percepute la credite
a fost de mai micad amploare decat cea a ratelor dobanzilor
oferite la depozite, sciderea puternicd a ratei BNR reflec-
tandu-se doar intr-o micd masurd In reducerea costului
creditelor. Diminuarea mai rapidd a dobanzilor la depozite a
avut drept rezultat o incetinire a ritmului economisirii,
favorizand prin aceasta cererea de consum. Pe ansamblu, se
anticipeaza ca efectul dinamicii ratelor reale ale dobanzilor
bancare va fi de stimulare pe termen scurt a excesului de cerere.

Acest efect stimulativ al dobanzilor compenseaza insd numai
partial impactul restrictiv al aprecierii In termeni reali a mo-
nedei nationale in raport cu euro. Ca urmare, efectul combinat
al dinamicii ratelor reale ale dobanzilor si cursului real este de
limitare a excesului de cerere din economie.

2.2.3. Presiuni ale cererii in cadrul orizontului
de proiectie

Avand 1n vedere evolutiile proiectate ale ratelor dobanzilor,
cursului de schimb si ale factorilor exogeni ai cererii agregate,
deviatia PIB fatd de nivelul sau potential va inregistra in cadrul
orizontului vizat de sase trimestre o traiectorie In linii mari
descendenta. In aceste conditii, excesul de cerere ar putea fi
eliminat catre a doua parte a anului viitor.

La momentul actual, impactul factorilor exogeni sau
independenti de politica monetara — in principal cererea externa
si politica fiscala — asupra excesului de cerere este considerat
neutru pe parcursul intervalului de prognoza®. In cadrul
proiectiei, inscrierea excesului de cerere pe traiectoria
descendenta necesara continudrii dezinflatiei i atingerii tintei
de inflatie implica Intdrirea relativa a efectului moderator asupra
activititii economice exercitat de interactiunea ratelor
dobanzilor si a cursului de schimb. Este de asteptat mentinerea
in continuare a unui efect semnificativ al cursului de schimb, de
temperare a expansiunii cererii agregate. Proiectia indica
augmentarea acestui efect, in cursul anului viitor, cu presiuni
moderate din partea ratelor reale ale dobanzilor.

In scenariul principal al proiectiei, moneda nationaldi va
cunoaste atat presiuni in sensul aprecierii — generate de factori
de naturd fundamentald si conjuncturald — cat si in sensul
deprecierii — induse, in principal, de cererea de valuta
determinatd de deficitul comercial al balantei de plati. Pe

8 Efectele initiale ale modificirilor de la inceputul acestui an ale cotelor de
impozitare au fost incorporate in evaluarea din perioada curenta a excesului
de cerere — vezi sectiunea 2.2.1.
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termen scurt, proiectia anticipeaza ca factorii din prima
categorie vor prevala, nsd in a doua parte a orizontului de
proiectie presiunea acestora se va atenua. Printre factorii din
prima categorie, diferenta dintre ratele nominale ale dobanzilor
pe termen scurt de pe piata bancard romaneascd si cea
europeand (ca aproximare pentru piata internationald) este
prognozati si ramand pozitivi. In acelasi timp insd, aceastd
diferentd se va restrange pe parcursul anului 2006 datorita
scaderii diferentei dintre ratele inflatiei din economia
romaneascd §i, respectiv, economiile partenere in comertul
international, cresterii preconizate a ratelor dobanzilor de
interventie ale BCE si Fed®, precum si unei usoare reduceri, pe
ansamblul Intregului an, a diferentei aferente ratelor reale ale
dobanzilor respective®®.

Ratele dobanzilor practicate de bancile comerciale in raport cu
clientii neguvernamentali vor continua ajustirile specifice la
evolutiile ratei efective a dobanzii BNR. Astfel, rata dobanzii la
depozite se va adapta relativ rapid la semnalul dat de rata
dobanzii BNR, 1n vreme ce rata dobanzii aferenta creditelor
neguvernamentale in lei este prevazuta sd manifeste o inertie
ceva mai ridicatd in procesul de captare a acestui semnal. in
ceea ce priveste rata dobanzii BNR, proiectia de baza implica o
traiectorie a acesteia compatibila cu atingerea tintei de inflatie,
ceea ce ar presupune valori real pozitive moderate pentru
perioada de referinta.

La nivelul factorilor exogeni ai cererii agregate, influenta
politicii fiscale este consideratd neutrd din doua considerente:
pe de o parte, coordonatele programului bugetar nu sunt clar
trasate pe termen mediu §i nici chiar pe termen scurt. Pe de alta
parte, estimarea impulsurilor politicii fiscale asupra cererii
agregate presupune un grad ridicat de aproximare in lipsa unei
clasificari a datelor statistice referitoare la executia bugetara
care sa respecte structura componentelor cererii agregate69.

Nivelul activitatii economice din Romania este influentat de
asemenea de cererea externa pentru produsele romanesti. Se
presupune ca aceasta din urma este corelatd semnificativ cu

7 La ultima sa sedintd de politici monetard, Banca Centrald Europeani a
mentinut nemodificat nivelul ratei dobanzii de interventie la 2 la suta
(valoare stabilitd incd din iunie 2003). Se anticipeaza ca rata dobanzii
interbancare reprezentative pentru piata europeand (EURIBOR 3M) va
ramane constantd in 2005, dar va Inregistra o usoara crestere in cursul anului
2006 (surse: Bloomberg, Consensus Forecasts, banci centrale).

% Considerand randamentele depozitelor la termen ca fiind reprezentative
pentru ratele dobanzilor pe termen scurt, un efect marginal in sensul
reducerii diferentialului de dobanzi provine si din majorarea impozitului pe
dobanzile aferente depozitelor la termen ale persoanelor fizice de la 10 la
suta la 16 la sutd, masura preconizatd de Ministerul Finantelor Publice a se
aplica incepand cu luna ianuarie a anului 2006.

% Integrata in clasificarea conturilor nationale dupa metodologia ESA95.
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evolutiile economice inregistrate de principalii parteneri de
schimburi comerciale ai Romaniei, in principal statele membre
ale Uniunii Europene. Ca aproximatie pentru conditiile viitoare
ale cererii externe se utilizeaza proiectiile privind zona euro’’,
aceasta detindnd cea mai mare pondere in economia Uniunii
Europene. Prognozele existente vizeaza o usoara accelerare a
ritmului cresterii economice din zona euro in a doua parte a
anului 2005 si in anul 2006, sugerdnd o refacere lentd a cererii
de importuri a economiilor regiunii.

2.2.4. Implicatii asupra cresterii PIB si a componentelor
cererii agregate

Eliminarea preconizata a excesului de cerere va avea efecte de
temperare relativa a ritmului cresterii economice, deoarece chiar
in cazul unor acumuléri pozitive la nivelul determinantilor PIB
potential, transformarea acestora in crestere economica efectiva
este un proces de duratd. Astfel, ritmul sustinut al investitiilor
straine directe i reducerea gradului de impozitare a profiturilor
firmelor 1si vor face probabil resimtite efectele maxime asupra
cresterii economice dincolo de orizontul prezentei proiectii
(trimestrul IV 2006).

Evolutiile proiectate ale ratelor dobanzilor, cursului de schimb
al leului si factorilor exogeni ai cererii agregate implicd efecte
specifice asupra componentelor cererii agregate. Astfel, la
nivelul consumului privat se anticipeaza o incetinire a ritmului
de crestere datoratd impactului contractionist al cresterilor de
preturi la utilitati si efectelor masurilor prudentiale si ale celor
de politici monetard menite a tempera ascensiunea creditului
neguvernamental si a stimula economisirea. Acest comporta-
ment al dinamicii consumului este insd dependent de men-
tinerea unei politici de venituri a guvernului 1n limitele
acumularilor permise de cresterea prognozata a economiei si de
tinta de inflatie pentru anul 2006.

Asupra dinamicii formérii brute de capital fix se anticipeaza
influente cu efect net pozitiv. Astfel, este de asteptat ca nivelul
redus de impozitare a profiturilor, perspectiva aderarii apropiate
la Uniunea Europeanad si procesele de restructurare si de imbu-
natdtire a infrastructurii legate de aceasta, precum si nivelul
cursului de schimb stimulativ pentru importurile de retehno-
logizare sd compenseze impactul negativ pe care l-ar putea avea
conditiile mai restrictive de creditare si reducerea ritmului
activitatii economice.

™ Prognozele privind evolutia viitoare a economiei din zona euro sunt de
asemenea furnizate de publicatia Consensus Forecasts.
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Constrangeri ar putea fi de asteptat in continuare la nivelul
exporturilor, cel putin in cazul ramurilor in care costurile cu
forta de munca sunt relativ preponderente (spre exemplu cele
din industria usoard). Printre factorii cu potential de a afecta
competitivitatea externd a acestor ramuri se numara aprecierea
reald a monedei nationale si concurenta acerba pe care o Intretin
economii cu o productivitate ridicata si un cost redus al fortei de
munca (China, Turcia etc.). Cu toate ca sporirea preconizata a
cererii de importuri din partea economiilor zonei euro’' ar putea
oferi oarecare stimulente exporturilor romanesti, se anticipeaza
totusi ca acest efect va fi relativ redus.

In ceea ce priveste evolutia importurilor, aceasta va fi stimulata,
pe de o parte, de aprecierea monedei nationale si de o relansare
a activitatii de investitii, dar pe de alta parte va fi constransa de
diminuarea preconizatd a ritmului de crestere a consumului
populatiei.

2.3. Alte influente asupra inflatiei proiectate

Inflatia bunurilor de import’* reprezinta un canal direct prin care
cursul de schimb influenteaza preturile bunurilor de consum.
Preturile bunurilor de import depind de mai multi factori:
preturile din tara lor de origine (preturile externe mentionate
mai sus, exprimate in valutd), cursul de schimb la care se face
conversia valorii importurilor din valutd in lei, cheltuielile
suplimentare de transport, desfacere si eventuald prelucrare si
adaosul comercial al celor ce vand produsele importate in
Romania. Evolutia cursului de schimb este, din punct de vedere
istoric, cel mai important determinant al inflatiei bunurilor de
import. Impactul acesteia nu este imediat si uniform de-a lungul
spectrului bunurilor de import. In plus, impactul nu este
neapdrat simetric in cazul unei misciri ascendente a cursului”,
comparativ cu una descendentd, sau in cazul unei modificari
percepute ca fiind temporard, comparativ cu una perceputd
drept permanenta. Pe medie, proiectia prevede cid aprecierea
leului din ultimele doua trimestre a avut si va continua sa aiba
in perioadele urmatoare un efect important de temperare a
presiunilor inflationiste datorate altor factori.

Anticipatiile inflationiste reprezintd un factor important de
determinare a ratei inflatiei preturilor libere. Importanta antici-

™! citre care se indreapta aproximativ 60 la suti din exporturile romanesti

72 Definim generic drept preturi ale bunurilor de import preturile finale (la
consumator) in lei ale oricdror bunuri §i servicii in a cdror valoare de
productie (achizitie) figureaza un cost important sub forma bunurilor
importate.

" In cazul unei aprecieri nominale a monedei nationale, impactul este cu atit
mai rapid cu cat concurenta pe piata unui bun este mai mare §i cererea
pentru acel bun este mai sensibila la nivelul pretului sau.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ August 2005

51



V. Perspectivele inflatiei

patiilor se datoreaza influentei lor in stabilirea prin negociere a
salariilor, precum si a altor preturi contractuale ale factorilor de
productie. Acestea reprezintd elemente importante de cost
pentru producatori si comercianti, afectdnd in aval preturile
bunurilor si serviciilor de consum.

Modul in care se formeaza anticipatiile si modul in care acestea
raspund socurilor din economie influenteaza viteza de derulare
a procesului dezinflationist. Dezinflatia avanseaza cu atit mai
lent cu cat anticipatiile privesc mai mult spre trecut, la valorile
anterioare ale inflatiei. Rolul unei politici antiinflationiste
transparente §i consecvente, caracteristica unui regim de tintire
directd a inflatiei, este de a oferi garantii privind prioritatea
acordata obiectivului atingerii tintei anuntate, stabilind astfel un
punct de referintd credibil pentru anticipatiile publicului.

Conform proiectiei, nivelul anticipatiilor este in scadere de-a
lungul intregului orizont de prognozd, urmand tendinta
prelungita de reducere a ratei inflatiei din ultimii ani. Dat fiind
insd nivelul inca relativ ridicat al inflatiei, proiectia prevede in
continuare o contributie semnificativd a anticipatiilor la cres-
terea trimestriald a preturilor libere.

3. Incertitudini asociate proiectiei

Proiectia inflatiei se bazeazd pe un set de ipoteze. Posibilitatea
de infirmare n viitor a acestor ipoteze genereaza incertitudine
cu privire la proiectie §i, ca urmare, riscul ca traiectoria
implicita a dobanzii de politicd monetard sa nu conduca inflatia
la tinta. In sectiunea de fati sunt prezentate principalele ele-
mente de incertitudine ale proiectiei si riscurile relevante pentru
perioada de referinta.

Evaluarea presiunilor inflationiste si a gradului in care ratele
dobanzilor si nivelul cursului de schimb al monedei nationale
influenteazd activitatea economica reprezintd un element
esential Tn proiectia inflatiei. Aceastd evaluare se bazeaza pe
estimari ale unor variabile care nu pot fi observate direct, ceea
ce reprezintd o prima sursa de incertitudine.

Presiunile inflationiste sunt aproximate prin excesul de cerere
din economie, sau deviatia PIB curent de la PIB potential (vezi
Caseta 2). Nivelul PIB potential, reprezentand cantitatea de
bunuri si servicii care poate fi produsd in economie fara sa
genereze presiuni inflationiste, nu poate fi observat si masurat
direct. Dat fiind nivelul cunoscut sau prognozat al PIB efectiv,
supraestimarea PIB potential poate conduce la subestimarea
presiunilor inflationiste. Simetric, subestimarea PIB potential
implica supraestimarea presiunilor inflationiste.
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Masura in care ratele dobanzilor si cursul de schimb al leului
exercita efecte stimulative sau restrictive asupra excesului de
cerere este datd de abaterea nivelurilor lor efective de la acele
niveluri la care, pe ansamblul economiei, tendintele de crestere
si cele de scadere a cererii pentru productia nationald se neutra-
lizeaza reciproc. Caracterul neobservabil al acestor niveluri
neutre genereaza incertitudine, intrucat masurile de politica
monetard se transmit asupra excesului de cerere tocmai prin
intermediul ratelor dobanzilor si al cursului de schimb.

Pentru proiectia actuala, riscurile provin din incertitudinile refe-
ritoare atat la ratele dobanzilor, cat si la cursul de schimb. Pe
parcursul ultimelor doud trimestre au avut loc scaderi substan-
tiale ale ratelor dobanzilor din economie, precum si o apreciere
accentuatd a cursului de schimb al leului in raport cu euro.
Aceste evolutii rapide se deruleaza pe fondul altor schimbari
structurale importante, incluzand introducerea cotei unice de
impozit, impredictibilitatea mai mare a interventiilor BNR pe
piata valutara, continuarea procesului de liberalizare a contului
de capital, majorarea impozitului pe veniturile din dobanzi. in
aceste conditii de reagezare a stimulentelor in economie este
mai dificil decat de obicei, chiar pentru agentii economici insisi,
sd se evalueze cat de stimulative sau restrictive sunt nivelurile
actuale ale dobanzilor si cursului de schimb.

Ca urmare, apare riscul ca efectele dobanzilor si cursului de
schimb asupra excesului de cerere sa fie diferite de cele proiec-
tate. In cazul ratelor dobanzilor, riscurile de sub- si supra-
estimare par echilibrate. In privinta cursului de schimb, balanta
riscurilor pare sa incline catre supraestimarea restrictivitatii
nivelului actual al cursului asupra cererii agregate.

Existd doud argumente in acest sens. Un argument tine de
experienta altor tari, care indicd episoade cu aprecieri reale
substantiale §i persistente. Persistenta acestor aprecieri
sugereazd ca ele nu au provocat pierderi substantiale de
competitivitate, care ar fi reclamat corectii ulterioare prin
depreciere. Mentinerea relativ constantd in ultimele perioade a
cotei procentuale a exporturilor romanesti in importurile totale
(extracomunitare) ale Uniunii Europene™ si dinamica
nemodificata a volumului exporturilor sprijind aceeasi idee.

De asemenea, impactul economic al cursului ar putea fi dimi-
nuat de efectele de avutie si de bilant provocate de aprecierea
leului. Acestea determina reducerea costului in lei al creditelor
in valutd, ficind mai facile atat contractarea (prin sporirea
activelor bilantiere calculate in euro ale firmelor), cat si

™ Cota procentuald medie pe primele 5 luni ale anului a fost de 1,3 la suti,
nivel similar cu cel Inregistrat in medie pe Intregul an 2004.
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rambursdrile si plata dobanzilor asociate unor asemenea credite.
Reducerea acestor costuri duce la cresterea venitului disponibil
al debitorilor, impulsionand consumul si investitiile.

O a doua sursd majord de incertitudine pentru proiectie o
reprezintd evenimente viitoare posibile dar neincluse in pro-
iectie datorita caracterului lor nesistematic si, ca atare, impre-
dictibil. In aceste conditii, abordarea cu prudentd a proiectiei
necesitd identificarea unor conjuncturi care ar implica riscuri
semnificative pentru atingerea tintei de inflatie la sfarsitul
anului 2006.

O astfel de conjuncturd nefavorabild ipotetica ar reprezenta-o
inrautatirea perceptiei de risc de tara referitoare la Romania. O
implicatie posibild ar fi scédderea ritmului de crestere a
investitiilor de capital sensibil sub acela al cresterii deficitului
de cont curent. Din punctul de vedere al atingerii tintei de
inflatie, aceasta genereaza riscul unei deprecieri relativ substan-
tiald a monedei nationale pe perioada proiectiei. Deprecierea
s-ar propaga in inflatie prin intermediul preturilor de import si
ar actiona In sensul relaxarii efectului restrictiv al cursului de
schimb asupra excesului de cerere. O astfel de evolutie ar face
dificila atingerea tintei de inflatie de 5 la suta la sfarsitul anului
2006. In acest caz, intreaga povard a comprimirii excesului de
cerere ar trece asupra ratelor dobanzilor, ceea ce ar implica
niveluri substantial mai ridicate (in functie de magnitudinea
deprecierii) ale dobanzii de politica monetara.

O altd conjunctura generatoare de risc pentru atingerea tintei de
inflatie ar putea fi reprezentatd de adoptarea unor masuri de
natura majorarii impozitelor indirecte pentru a limita cresterea
deficitului bugetar pe anul 2006. O posibila masura, deja ajunsa
in dezbatere publica, este cresterea taxei pe valoarea adaugata.
Intrucat cresterea TVA are efecte substantiale asupra preturilor,
aplicarea acestei masuri ar necesita ajustarea in sus a tintei de
inflatie, In functie de magnitudinea cresterii taxei. Chiar in
conditiile revizuirii tintei de inflatie, atingerea acesteia ar
implica dobanzi mai mari §i o apreciere mai accentuata a leului,
comparativ cu scenariul de baza. Aceasta s-ar datora faptului ca
o eventuald modificare a taxei anuntatd cu intarziere ar lasa
timp insuficient politicii monetare pentru o reactie anticipativa,
distribuita in timp, a ratei dobanzii BNR.

A treia sursa de incertitudine provine din prognozele sau
scenariile incluse in proiectie cu privire la variabilele exogene.
O sursa importantd de risc o reprezinta posibilitatea unor abateri
substantiale de la scenariul utilizat n proiectie pentru ajustarile
preturilor administrate. De asemenea, un risc mereu relevant 1l
reprezintd o crestere substantiald a pretului petrolului in
perioada de referintd. O inflamare rapida a acestuia genereaza in
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mod potential o dubld presiune asupra preturilor interne. Primul
impact este unul direct asupra preturilor interne ale combusti-
bililor, In conditiile in care acestea Incep sa devina tot mai
corelate cu cele de pe piata internationald. Al doilea impact este
indirect, prin presiunea pretului titeiului asupra inflatiei
principalilor parteneri comerciali ai Romaéniei, care la randul
sau se transmite partial asupra inflatiei importate.

Nu in ultimul rand, un risc potential survine din incertitudinea
cu privire la formarea anticipatiilor inflationiste. Abateri de la
scenariul de baza ar putea proveni de la posibilul efect
perturbator asupra anticipatiilor al unor episoade precum
ajustarile preturilor administrate sau cresterea TVA ori a altor
impozite indirecte. Incertitudinile agentilor economici cu privire
la efectele propagate ale acestor majorari si la ritmul ulterior al
continuarii dezinflatiei ar putea provoca ajustarea substantiala
in sens ascendent a anticiparilor. Comportamentul publicului,
inclinat catre protejarea Impotriva riscurilor, ar putea transforma
aceste anticipatii in cresteri efective de preturi, unul dintre
canale fiind acela al revendicarilor salariale neacoperite de
castiguri de productivitate. Pe de alta parte, in conditiile unor
niveluri nominale scazute ale randamentelor depozitelor la
termen, inflamarea anticipatiilor inflationiste ar putea face ca
nivelul real al acestora sda devina negativ, realimentand inflatia
prin inhibarea economisirii $i stimularea excesului de cerere
agregata prin intermediul cererii de consum.

4. Evaluarea de politica monetara

Potrivit proiectiei privind evolutia preturilor, atingerea tintei de
inflatie stabilitd pentru finele anului 2006 presupune cresterea
gradului de restrictivitate a conditiilor monetare si mentinerea
acestuia de-a lungul intregii perioade. Totodata, din scenariul de
bazd al proiectiei se desprinde concluzia conform careia, in
pofida unei eventuale intariri imediate a politicii monetare, rata
anuala a inflatiei va depasi in decembrie obiectivul de inflatie al
anului 2005. Aceasta se va datora, pe de o parte, faptului ca
impulsurile politicii monetare nu sunt eficace pe termen scurt,
ele transmitandu-se (prin intermediul cererii agregate) asupra
ritmului de crestere a preturilor cu un anumit decalaj de timp;
desi este usor mai redus decat cel specific economiilor
dezvoltate, acesta apreciem ca are in conditiile actuale o
intindere de 12-16 luni. Pe de alta parte, depasirea va rezulta din
actiunea factorilor de natura ofertei asupra preturilor de
consum, care se dovedeste a fi in 2005 mai ampla decat s-a avut
in vedere initial (ajustdri mai consistente de preturi administrate
decat cele programate, cresteri neasteptat de mari ale pretului
petrolului pe piata mondiald, efecte potentiale ale recentelor
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inundatii si ale conditiilor meteorologice nefavorabile asupra
preturilor produselor agricole).

Pornind de la aceste premise, In favoarea relativei inaspriri a
conditiilor monetare pledeaza, in primul rand, conturarea in
trimestrul al doilea al anului 2005 a unui trend crescator al
excedentului de cerere agregatd si a perspectivei prelungirii
acestuia in perioada imediat urmatoare, precum si riscul sporirii
si al declansarii potentialului inflationist al acestor evolutii;
reactia prompta a politicii monetare este cu atat mai necesara cu
cat marja de manevra a politicii fiscale si, mai ales, a politicii
veniturilor este aproape nuld in acest an, deciziile majore in
domeniu fiind deja adoptate de guvern. Cu toate cd a fost partial
anihilat de cresterea importurilor si a dimensiunii deficitului
balantei comerciale, potentialul inflationist acumulat de cererea
internd 1n special pe seama consumului privat — motorul
cresterii economice din ultimele trimestre — s-ar putea declansa
in absenta intaririi politicii monetare, ca urmare a: (i) posibilei
modificari a structurii consumului populatiei in sensul
reorientarii partiale a sporului sdu spre piata interna (inclusiv
cea a serviciilor); (ii) probabilitatii ridicate a scaderii relative a
autoconsumului, date fiind performantele mult mai reduse din
aceastd vard ale agriculturii; (iii) eventualei cresteri a
importurilor de produse alimentare (legume si fructe) ale caror
preturi sunt mult mai sensibile la presiunea crescutd a cererii;
(iv) potentialei majorari a cererii de bunuri si servicii necesare
refacerii — sprijinitd prin alocatii bugetare si prin donatii — a
gospodariilor afectate de inundatii.

Un alt argument care justifica cresterea restrictivitatii politicii
monetare 1l constituie necesitatea contracararii efectelor secun-
dare ale: (i) ajustarilor semnificative de preturi ce se vor efectua
in a doua parte a anului 2005, dar si in cursul anului viitor, si
(il)) majordrilor preturilor alimentare provocate de recentele
inundatii si manifestari meteorologice nefavorabile. In acelasi
timp, Indsprirea conditiilor monetare constituie, in perioada
imediat urmatoare, unicul mijloc eficace de a calma si apoi de a
ancora anticipatiile inflationiste — canal principal de dezinflatie —,
in conditiile In care acestea s-au deteriorat in ultimele luni ca
efect al actiunii ambelor categorii de factori: ai cererii si ai
ofertei.

Un motiv suplimentar de intdrire a politicii monetare in
perioada urmatoare 1l constituie necesitatea stoparii si apoi a
inversarii tendintei de erodare a economisirii financiare a
populatiei, a carei eventuald prelungire ar Intretine efervescenta
consumului gospodariilor populatiei si implicit presiunile
inflationiste ale acestuia; pe termen mai indelungat slabirea
economisirii populatiei ar putea avea ca efect frinarea refacerii
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intermedierii bancare si reducerea potentialului de crestere a
investitiilor.

Intarirea politicii monetare ar putea exercita, insd, cel putin in
perioada de inceput, un efect advers asupra deficitului comer-
cial, existand riscul ca acesta sa se amplifice la niveluri incom-
patibile cu sustenabilitatea balantei de plati si implicit cu cea a
dezinflatiei pe termen mediu. Astfel, desi ar exercita un impact
moderator asupra inflatiei importate, o accelerare nesustenabila
a ritmului de apreciere a leului in raport cu euro, care ar decurge
din implementarea deciziei BNR, ar avea drept consecinte
nefavorabile:

a) Anihilarea rezervei de competitivitate externd pe care o mai
detin exporturile romanesti, in situatia in care rata de schimb a
leului s-ar apropia sau ar atinge nivelul care provoaca pierderi
exportatorilor. Efectul contractionist al aprecierii leului asupra
exporturilor si implicit asupra cresterii economice ar putea fi,
insd, considerabil atenuat de: (i) procesul de restructurare pe
care l-ar initia si intreprinde exportatorii sub presiunea
exercitatd de cursul de schimb; (ii) reorientarea catre piata
internd a producitorilor ale caror segmente externe de desfacere
se restrang; (iii) posibilitatea supraestimarii restrictivitatii
nivelului actual al cursului de schimb.

b) Sporirea cererii interne totale (vezi cap. Politicd monetara)
sau doar a celei pentru importuri, inclusiv datoritd majorarii
volumului creditelor in valutd, care ar continua in pofida
aplicarii masurilor pe care banca centrald le-a adoptat pentru
descurajarea acestei creditari.

Urmarea riscantd — din perspectiva dezinflatiei — a unor
asemenea evolutii ar fi producerea unei corectii relativ brutale a
cursului de schimb al leului si a traiectoriei lui.

Preocuparilor pentru asigurarea conditiilor necesare reasezarii
cat mai rapide a ratei anuale a inflatiei pe traiectoria programata
li se mai contrapune, Insa, in acest interval, cresterea ingrijorarii
generate de reaparitia si amplificarea excedentului de valuta al
pietei interbancare. Atentia acordata acestei evolutii decurge din
existenta unor indicii clare privind stoparea iesirilor si reluarea
intrarilor de capital cu potential speculativ pe piata roméneasca,
care s-ar putea datora reconsiderarii, in sensul reducerii, a pri-
mei de risc solicitate de nerezidenti pe aceastd piatd. Corobo-
rarea acestei ultime ipoteze cu cea a mentinerii atractivitatii
scazute a pietelor financiare internationale, cel putin pe termen
scurt, relevd probabilitatea ridicatd a cresterii intrarilor de
capital volatil in perioada urmatoare. Cresterea restrictivitatii
politicii monetare In acest context ar putea avea drept conse-
cinte fie accelerarea si cresterea magnitudinii aprecierii leului
(care va genera la scard mai ampld efectele prezentate in
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scenariul anterior), fie revenirea bancii centrale la practica
sterilizarii masive a intrarilor de capital, ceea ce ar provoca
costuri substantiale — financiare i de credibilitate — autoritatii
monetare.

Evaluarea de catre CA al BNR a ansamblului riscurilor cu care
se va confrunta politica monetard in incercarea de a atinge tinta
de inflatie a anului 2006 a relevat cu claritate necesitatea
cresterii restrictivitatii politicii monetare. In acelasi timp insa, s-a
considerat cd persistenta constringerii exercitate asupra
manevrarii parghiei ratei dobanzii si asupra politicii de control
al lichiditatii de riscul atragerii de intrari suplimentare de capital
potential speculativ impune o dozare specificd a instrumentelor
politicii monetare. Totodata, inclusiv din perspectiva adoptarii
in aceastd luna a strategiei de tintire directa a inflatiei, precum si
a faptului cd abordarea directd a anticipatiilor inflationiste
reprezintd un canal separat pe care trebuie sd actioneze politica
monetarda, alaturi de eliminarea elementului structural al
excesului de cerere agregatd, s-a reiterat necesitatea cresterii
transparentei bancii centrale si a consecventei mesajelor de
politica monetard. Pe acest fond, in scopul cresterii rolului de
semnal al ratei dobanzii, Consiliul de administratie al BNR a
decis sd elimine decalajul dintre rata dobanzii de politica
monetara si rata efectiva de sterilizare, acestea fiind unificate la
nivelul de 8,5 la sutd (superior cu 0,5 puncte procentuale ratei
medii efective a dobanzii operatiunilor de sterilizare din luna
iulie). In acelasi timp, s-a hotarat ca BNR si mentina vigilenta
care sa-i permitd sd sesizeze $i sa reactioneze prompt la orice
evolutie care ar putea afecta procesul dezinflatiei.
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