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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 trimestrialad, in conformitate cu frecventa ciclului de
prognoza). Pe langa informatiile referitoare la evolutiile economice si monetare si la ratiunile
care au stat la baza deciziilor de politicd monetara din perioada analizata, raportul trimestrial
include proiectia BNR privind evolutia ratei inflatiei pe un orizont de opt trimestre,
incertitudinile si riscurile asociate acesteia, precum si o sectiune de evaluare a acestui context

din perspectiva politicii monetare.

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

referinta ale indicatorilor utilizati sunt diferite.

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

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

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

In trimestrul II 2006, procesul dezinflatiei s-a accelerat, nivelul de 7,1 la sutd atins de rata
anuald a inflatiei in luna iunie fiind cu 1,3 puncte procentuale mai mic decét cel din luna martie
si cu 0,9 puncte procentuale inferior valorii proiectate anterior (Raportul asupra inflatiei din mai
2006). Aceasta tendintad a fost confirmatd de rezultatele din Iuna iulie 2006, in ciuda prezentei
unui efect de baza: rata anuala a atins 6,2 la suta, iar inflatia cumulatd pe primele 7 luni ale
anului curent s-a situat la 2,8 la sutd. Dezinflatia mai rapidd s-a datorat in principal scaderii
semnificative a dinamicii preturilor administrate si a celor volatile, efectul acesteia contracarand
impactul inflationist al introducerii unui nou impozit indirect asupra bauturilor alcoolice si
produselor din tutun. Evaluata prin prisma ratelor trimestriale corectate cu influenta ,taxei pe
viciu”, inflatia de baza si-a atenuat insa trendul descendent, reflectdnd mentinerea anticipatiilor
inflationiste, incetinirea aprecierii leului fata de euro si persistenta excedentului de cerere din
trimestrul anterior.

Resortul expansiunii cererii agregate in trimestrul I si, implicit, al mentinerii deviatiei pozitive a
PIB I-a constituit consumul populatiei, ritmul de crestere a acestuia majorandu-se la 10,9 la suta
(cu 4,5 puncte procentuale mai mult decat in trimestrul precedent). Astfel, cu toate ca formarea
brutad de capital fix si consumul guvernamental au consemnat reduceri ale variatiilor anuale,
cresterea economicd a Inregistrat in trimestrul 1 2006 un ritm superior asteptarilor (6,9 la suta,
cu 2,6 puncte procentuale peste nivelul din trimestrul IV 2005).

Mentinerea gradului de risc inflationist al contextului macroeconomic — in principal ca urmare a
majorarii unor impozite indirecte, dar si a dinamizarii excesive a cererii interne — a determinat
CA al BNR sa continue sa sporeasca progresiv restrictivitatea politicii monetare in trimestrul II.
Prin exercitarea unui control riguros asupra lichiditatii de pe piata monetard, banca centrald a
imprimat inca de la inceputul perioadei o traiectorie ascendentd randamentului mediu al
plasamentelor institutiilor de credit la BNR si, astfel, ratelor dobanzilor pietei interbancare. Spre
sfarsitul trimestrului, CA al BNR a adoptat noi masuri menite s accentueze restrictivitatea
conditiilor monetare; rata dobanzii de politicaA monetard a fost majoratd cu 0,25 puncte
procentuale, pana la nivelul de 8,75 la sutd, iar pentru a se potenta impactul acestei decizii
asupra dinamicii creditului neguvernamental, respectiv asupra componentei in lei a acestuia,
rata rezervelor minime obligatorii aferente pasivelor in lei a fost ajustata crescator de la 16 la 20
la suta.

Prin aceastd reactie fermd, banca centrald a urmarit si atenueze dinamica creditului in lei,
complementand efectul de substitutie a creditului in valutd cu creditul in moneda nationald,
acesta din urma fiind consistent stimulat de constrangerile exercitate asupra creditarii in valuta
de masurile administrative si prudentiale implementate de BNR si de indsprirea regimului
rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in valutd. Accentuarea 1n ultimele luni a
tendintelor divergente ale ritmurilor anuale de crestere a acestor doud categorii de active
bancare a fost reflectata de restrangerea progresiva a ponderii detinute in total de imprumuturile
denominate 1n valutd. Prin masurile adoptate, BNR a urmarit implicit sa tempereze viteza de
crestere a indicatorului global de credit, In conditiile n care dinamica anuala reala a creditului
neguvernamental total a atins in cursul trimestrului II maxime ale ultimilor doi ani.

In contextul derularii actualului exercitiu trimestrial de prognoza, CA al BNR a initiat demer-
surile necesare fundamentarii si stabilirii, in consultare cu Guvernul, a tintei de inflatie pentru
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1 Sinteza

anul 2008. In urma evaluarii diferitelor scenarii de proiectie, a principalelor ipoteze care au stat
la baza elaborarii lor, dar si a riscurilor si incertitudinilor majore privind evolutia pe termen
mediu a inflatiei, tinta pentru 2008 a fost stabilita la nivelul de 3,8 la sutd +1 punct procentual.
Din perspectiva bancii centrale, acest nivel corespunde principiilor si exigentelor strategiei de
tintire directd a inflatiei. Pe de o parte, nivelul tintei raspunde necesitatii continudrii trendului
descendent al ratei inflatiei spre un nivel sustenabil pe termen mediu si ulterior spre cel compa-
tibil cu criteriul de inflatie al Tratatului de la Maastricht, precum si cu definifia cantitativa a
stabilitatii preturilor adoptatd de Banca Centrala Europeana. Pe de altd parte, nivelul tintei
reflectd preocuparea BNR pentru concentrarea asupra unor obiective realiste si credibile, in
conditiile 1n care se anticipeaza ca In anul 2008 ritmul dezinflatiei va fi afectat de actiunea unor
factori aflati in afara sferei de influenta a bancii centrale, printre cei mai importanti numarandu-se:
(i) reprogramarea pentru acest interval a unor ajustari consistente de preturi administrate,
(ii) continuarea cresterii preturilor ca efect al procesului de convergenta a economiei romanesti
si (iii) inertia anticipatiilor inflationiste.

Scenariul de baza al actualei proiectii a evolutiilor macroeconomice pe termen mediu releva o
schimbare de profil a dezinflatiei, respectiv o accelerare a acestui proces in prima parte a
orizontului de prognoza comparativ cu proiectia aferenta exercitiului precedent si o Incetinire a
lui spre finele anului 2007. Astfel, rata anuala a inflatiei urmeaza sa atinga 6,1 la suta la sfarsitul
anului 2006, apropiindu-se de limita superioara a intervalului de variatie atasat tintei centrale.
Scéderea fata de exercitiul anterior a nivelului prognozat al ratei inflatiei (cu 0,7 puncte
procentuale) se datoreaza in principal proiectiei unei influente cumulate comparativ mai reduse
exercitate de preturile administrate, de preturile volatile ale marfurilor alimentare si, respectiv,
de introducerea ,taxei pe viciu”. Efectul dezinflationist al acestor factori este prognozat a
devansa ca magnitudine impactul de sens opus al recentei temperdri a aprecierii monedei
nationale si al majorarii la 2,5 la sutd din PIB a deficitului bugetar programat pentru 2006, care
se vor concretiza In cresterea relativd a inflatiei importate $i a presiunilor exercitate de
amplificarea excedentului de cerere. Efectele adverse ale evolutiei ratei de schimb si ale
relaxdrii fiscale vor deveni insd dominante in anul 2007, in conditiile in care impactul
expansionist al acesteia din urma va fi resimtit si la inceputul anului viitor; in plus, chiar daca
cea mai mare parte a sporului de cheltuieli publice generat de rectificarea bugetara va fi
orientata initial spre realizarea de investitii, socul lor se va propaga si asupra cererii de consum
si implicit asupra presiunilor inflationiste dezvoltate de aceasta. Ca efect, rata anuala a inflatiei
CORE2 se va situa la sfarsitul anului 2006 la un nivel inferior celui rezultat din proiectia
anterioard, dar trendul descendent al acesteia va cunoaste pe parcursul anului 2007 o relativa
incetinire. Decelerarea, chiar dacd mai lentd, a inflatieic CORE2 va avea ca resort scaderea
continua a excedentului de cerere sub impactul exercitat de cresterea restrictivititii conditiilor
monetare, eliminarea deviatiei pozitive a PIB fiind asteptata a se realiza, Insa, cu o intarziere de
un trimestru fatd de proiectia precedenta.

Principalele riscuri asociate proiectiei deriva din incertitudinile referitoare la ipotezele de baza
ale acesteia, majoritatea lor detinand potentialul de a incetini dezinflatia. O prima sursa majora
de incertitudine — si totodata un factor important generator de presiuni pe partea cererii, dar si de
alimentare a anticipatiilor nefavorabile — o constituie caracterul politicii fiscale ce va fi
implementata de autorititi in urmatorii doi ani. Astfel, se contureaza riscul continudrii relaxarii
politicii fiscale — atat pe seama cheltuielilor de investitii, cat si pe seama cheltuielilor curente —
si implicit cel al persistentei deficitelor fiscale mai Tnalte; aceste riscuri devin i mai evidente in
ipoteza organizarii de alegeri anticipate in cadrul orizontului de proiectie. Acestora li se aldtura
riscul producerii intr-un asemenea context a unui derapaj al politicii veniturilor din sectorul
public. Ambele reactii de politica ar avea ca efect cresterea cererii interne §i a presiunilor
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1. Sinteza

exercitate de aceasta asupra preturilor si asupra deficitului extern. Decelerarea inflatiei ar mai
putea fi frinata de cresterea puternica a preturilor internationale ale titeiului si gazelor naturale;
impactul acesteia ar fi amplificat de posibila incetinire mai consistentd a aprecierii leului, ca
efect al deteriordrii perceptiei investitorilor asupra atractivitatii plasamentelor pe piata
romaneasca, in contextul mai amplu al repozitionarii acestora fatd de pietele emergente. Factori
majori de incertitudine si potential generatori de efecte inflationiste 1i constituie magnitudinea si
calendarul ajustarilor de preturi administrate, precum si procesul de aliniere a impozitelor
indirecte la nivelurile prevazute in acordurile incheiate cu UE. Minimizarea incertitudinilor din
prima categorie — cerintd esentiald pentru adecvarea corectd a caracterului conditiilor monetare
si, implicit pentru ancorarea anticipatiilor inflationiste — presupune finalizarea de catre Guvern
si autoritatile de reglementare in domeniul energiei a unui program multianual stabil de ajustare
a preturilor administrate. O altad incertitudine majora o constituie potentialul impact pe care-1 va
exercita asupra preturilor unor produse agricole si alimentare adoptarea de céitre Roménia a
Politicii Agricole Comune in contextul aderarii la Uniunea Europeana.

Evaluarea de catre Consiliul de administratie
. 5 al BNR a contextului macroeconomic actual si
variatie anuald (%) . R K
| a proiectiei pe termen mediu a acestuia a

Previziuni privind evolutia inflatiei

: Tinte de inflafie evidentiat riscul inflationist pe care-l incumba

8 | (dec~/d2eg('))6 5 pe termen scurt potentiala crestere a exce-
N 0 . - . . .

| 2007+ 4% dentului de cerere, datorati, in principal,

relaxarii politicii fiscale. In acelasi timp, insa,

6\, :~ N CA al BNR a considerat cd, inclusiv prin
~ ~ . . . o e
R T, continuarea producerii efectelor majorarii la
4 : T 20 la suta a ratei rezervelor minime obligatorii
| el pentru pasivele bancare in lei, caracterul
G T conditiilor monetare reale ramane adecvat
2 : mentinerii dezinflatiei pe traiectoria compa-
2006 2007 2008

tibila cu Incadrarea in intervalul de variatie al
I T m v I 0 m v I T L o , o
rata inflatici pe patru trimestre tintei stabilite pentru 2007. Prin urmare, in

(sfarsit de trimestru) sedinta sa din 9 august, Consiliul de
------ interval de variatie ’

administratie al BNR a decis sd mentind la
nivelul de 8,75 la suta rata dobanzii de politica
monetara si sa continue sa exercite un control
ferm asupra lichiditatii de pe piata monetara.
Totodatd, CA al BNR a considerat ca este necesara continuarea monitorizarii atente a evolutiei
creditului neguvernamental si a preturilor unor categorii largi de active, astfel incat sa poata fi
sesizate §i contracarate prompt prin actiuni de politici monetara potentialele evolutii ce ar
genera riscuri din perspectiva dezinflatiei.

= = = tinta anuald de inflatie

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

RAPORT ASUPRA INFLATIEI  August 2006 9



Evolutia inflatiei

12 - variatie anuald (%)

2006 Tinta
2007
O rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrorrorrol
dec.04 dec.05 dec.06 dec.07
Nota: Latimea intervalului de variatie este de £1 puncte
procentuale.
Rata inflatiei
204 Vvariafie anuala (%)

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

0 T T T T T T T T T T T
wv wv wv wv wv wv wv O \O \O \© O
S S S S S S S S S 3 S
£ = & & 5 ¥ ¢ £ 8 5 = 3

= 5] o s o <
2 = 2 8 & 2 8 & & g & g
le

*) produse cu preturi volati
combustibili

Sursa: INS, calcule BNR

: legume, fructe, oud,

Preturi administrate versus preturi libere

iun.06 -

variatie anuald (%), sfrsitul perioadei

2005 2006
nm m 1Iv | I I
Rata inflatiei 9,7 85 86 84 71
Preturi administrate* 13,5 11,9 14,2 13,0 10,1
1. Marfuri nealimentare*: 15,7 144 14,1| 159 114
energie electrica 12,5 96 96, 7,0 70
energie termica 12,0 12,0 20,0, 20,0 20,0
gaze naturale 41,9 453 36,4| 52,2 28,5
medicamente -0,3 24 51| -5,5 5,3
2. Servicii*, din care: 10,3 8,1 14,1 82 8,0
apa, canal, salubritate 27,3 25,6 258| 24,8 249
telefonie fixa -0,6 -3,7 84| 3,5 2,0
transport de calatori
pe calea feratd 12,0 149 8,7/ 8,7 11,6
transport urban
(de calatori) 245 232 232] 20,5 12,1
Preturi libere (CORE1) 80 6,7 6,7 66 58
* calcule BNR

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

ale BNR)

II. EVOLUTIA INFLATIEI

Dezinflatia a continuat in trimestrul 1l 2006, chiar intr-un ritm
mai accelerat decdt se anticipase in proiectia BNR prezentatd
in Raportul asupra inflatiei din luna mai: rata anuald de
crestere a preturilor de consum s-a situat la sfarsitul
intervalului la 7,11 la sutd, cu 1,30 puncte procentuale sub
valoarea consemnatd la finele trimestrului anterior si cu 0,9
puncte procentuale sub nivelul prognozat. Totusi, performanta
a fost favorizata de efectul de baza care a marcat luna aprilie,
variatiile trimestriale ale inflatiei de baza pundnd in evidenta o
incetinire a procesului dezinflationist. Persistenta excesului de
cerere, atenuarea ritmului de apreciere nominala a leului fata
de moneda de referinta §i rezistenta opusda de anticipatiile
inflationiste ale mediului de afaceri au constituit principalii
determinanti ai evolutiei.

Trimestrul II a inregistrat o reducere consistentd a ritmului
anual de crestere a preturilor de consum, insd amplitudinea evo-
lutiei reflectd nu doar un progres pe linia dezinflatiei, ci §i in-
cidenta efectului de baza asociat: (i) cresterii puternice a pre-
tului gazelor naturale in urma schimbarii regimului de tarifare
in aprilie 2005 si (ii) modificarii calendarului de crestere a acci-
zelor pentru produse din tutun si carburanti in sensul devansarii
momentului de aplicare (din iulie 2005 in aprilie) si al majorarii
nivelului peste cel stabilit initial. Astfel, dupa decelerarea preg-
nantd din luna aprilie (de la 8,41 la sutd in martie la 6,92 la
sutd), care a plasat temporar rata anuala a inflatiei in interiorul
benzii-tinta, indicatorul a revenit in lunile urmatoare la niveluri
superioare acesteia; la disparitia efectului de baza mentionat s-a
adaugat impactul exercitat de introducerea unui nou impozit
indirect asupra bauturilor alcoolice si produselor din tutun
(,,taxa pe viciu”).

Chiar daca influenta pozitiva a grupei ,,energie” a fost partial
anulatd de presiunile conturate la nivelul altor componente
(servicii de telefonie, transport feroviar, apa, canal, salubritate),
in special in ultima parte a intervalului, produsele cu preturi
administrate (-2,81 puncte procentuale fatd de sfarsitul trimes-
trului anterior) au generat principala contributie la atenuarea
variatiei anuale a preturilor de consum.

Un element de sustinere a procesului dezinflationist a oferit in
trimestrul II si evolutia preturilor volatile, ritmul anual al
acestora coborand in luna iunie cu 3 puncte procentuale sub
valoarea lunii martie; nivelurile au ramas insd net superioare
mediei (cu 4-6 puncte procentuale), continuand sa reflecte ten-
siunile manifestate anterior pe segmentul produselor sezoniere.
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1. Evolutia inflatiei

Din perspectiva evolutiilor curente — diminuare de la 2,16 la
sutd la 1,51 la sutd a ratelor trimestriale de crestere (ajustate
sezonier) —, determinantd a fost dezinflatia consemnata de
produsele alimentare cu preturi volatile (legume, fructe, oud),
subgrupa combustibililor resimtind socul indus de atingerea la
inceputul lunii mai a unor noi maxime istorice ale pretului
petrolului pe piata externa.

Un progres marginal s-a observat si la nivelul inflatiei de baza,
chiar daca modul imperfect de definire a CORE2' a impus ajus-
tari suplimentare pentru o mai buna surprindere a fenomenului.
Astfel, desi rata anuala a CORE2 s-a situat in luna iunie la un
nivel inferior cu 0,47 puncte procentuale celui din luna martie,
accelerarea ritmului trimestrial (de la 0,9 la suta la 1,2 la sutd)
indica evolutii curente nesatisfacatoare. Totusi, eliminand influ-
enta introducerii taxei pe viciu®, se remarci o scadere continui a
inflatiei de baza in cadrul trimestrului, pana la un ritm anual de
3,72 la suta in iunie, cu 0,76 puncte procentuale sub nivelul
inregistrat dupa primele trei luni ale anului.

Desi a fost localizata la nivelul segmentelor cu o senzitivitate
sporitd la presiunile din partea cererii — marfuri nealimentare
(exclusiv energia, combustibilii §i tutunul) si servicii (exclusiv
cele cu preturi administrate) —, miscarea nu poate fi totusi
asociatd unei restrangeri a excesului de cerere (deviatia PIB de
la nivelul sdu potential continud si se mentind in spectrul
pozitiv, estimarile BNR indicand chiar o largire a acesteia pe
parcursul ultimului an). Dominantd pare sd fi fost influenta
continudrii tendintei de apreciere nominald a monedei nationale
(In termeni anuali) i cea a concurentei existente, mai ales pe
piata de retail.

O evolutie de sens similar se observd si in cazul ratelor
trimestriale ale inflatiei de baza corectate cu influenta taxei pe
viciu, viteza de ajustare reducandu-se totusi la un sfert din cea
inregistrata in trimestrul anterior. Ca factori explicativi pot fi
invocati: mentinerea excesului de cerere la un nivel ridicat,
temperarea ritmului de apreciere nominald a monedei nationale
(si chiar conturarea unei tendinte de depreciere la finele
trimestrului II), rezistenta opusd de anticipatiile inflationiste.

' Conform definitiei clasice, inflatia de bazi exclude nu numai variatia
preturilor administrate si a celor cu volatilitate ridicatd, ci si influenta
modificdrilor intervenite in regimul impozitelor indirecte. in absenta
informatiilor necesare izolarii acestei din urma influente si avand in vedere
caracterul punctual al acesteia (schimbdrile operate in nivelul accizelor
afecteaza o singurd luna a anului), BNR a optat pentru limitarea definitiei
inflatiei de baza la eliminarea primelor doua componente mentionate.
in plus, la momentul stabilirii continutului CORE2 nu se anticipau socuri de
dimensiunea celui generat de aplicarea taxei pe viciu.

()

S-a considerat ca inflatia corespunzatoare grupelor ,tutun” si ,,bauturi
alcoolice” s-a datorat exclusiv acestei masuri.

Preturile de consum pe categorii
de produse

variatie anuald (%), sfarsitul perioadei

2005 2006
I m 1v 1 I

Alimente, bauturi, tutun 82 64 76| 69 63
Imbracaminte si

incaltaminte 46 41 39/ 38 38
Produse de uz casnic si

menaj, mobild 58 45 36 28 21
Combustibili 17,5 162 9,0/ 94 63
intretinerea locuintelor* 22,3 21,5 208 23,0 17,9
Igiena, sanatate 3,7 24 09 01 -02
Transport 20,3 209 19,8| 16,6 11,7
Posta si telecomunicatii 04 -3,1 68 06 -21
Recreere si cultura 73 74 718 70 7,1
Bunuri si servicii diverse 59 49 40 63 6,6

*chirie, apa, canal, salubritate, energie electrica, energie

termica, gaze naturale
Sursa: INS, calcule BNR

Inflatia totala si inflatia de baza (CORE)

variatie anuald (%)

-
v
==
= =
2 E

—O—1IPC (total)
CORE] (IPC — preturi administrate)
—<O— CORE2 (COREI — preturi volatile*)
—>— CORE2 ajustat**

oct.05

aug.05 4
sep.05

nov.05 -

dec.05 -

ian.06 -
feb.06 -
mar.06 -
apr.06 -
mai.06
iun.06 -

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

combustibili

**) se elimina influenta taxei pe viciu

Sursa: INS, calcule BNR
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1I. Evolutia inflatiei

Inflatia asteptata

variatie anuald (%)

ul.06 -

Scepticismul mediului de afaceri fatd de accentuarea dez-
inflatiei in perioada analizatad este ilustrat de majoritatea sur-
selor disponibile. In ceea ce priveste dinamica preturilor in
industrie, sondajele INS/DGECFIN, BNR, GEA prezintd
solduri conjuncturale pozitive comparabile cu cele din tri-
mestrul 1 sau chiar in crestere; asteptirile formulate de
operatorii bancari participanti la sondajul BNR sunt chiar mai
pesimiste, nivelul estimat al ratei inflatiei pentru sfarsitul anului
majordndu-se cu incd 0,15 puncte procentuale in intervalul
aprilie-iunie 2006.

La sfarsitul lunii iunie 2006, rata anuala efectiva a inflatiei s-a
situat cu 0,9 puncte procentuale sub proiectia prezentata in
Raportul asupra inflatiei publicat in luna mai’. Deviatia a fost
generata de: (i) supraestimarea dinamicii preturilor volatile (in
special in cazul oudlor, semnalarea primului focar de gripa
aviara intr-o fermd avicold si impactul negativ al acestui
eveniment asupra cererii fiind ulterioare momentului realizarii
prognozei) si (ii) repartizarea integrald a influentei introducerii
taxei pe viciu la nivelul trimestrului II, la data efectuarii
proiectiei nefiind cunoscuta decizia producatorilor de produse
din tutun de a finaliza a doua etapd a majordrilor de pret la
inceputul trimestrului I1I, odata cu aplicarea noilor accize.

3 Cu date efective pana la luna martie, inclusiv.

7,5
—0O—dec.06

70 7)_/{)’_0/0—-(}/0
65
6,0 -
55 - - B
5,0 4 T dec.07
4,5
4,0 : :

O e} O O O

S S S S S

5 & B % 3

12

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



III. EVOLUTII ALE ACTIVITATII
ECONOMICE

1. Cererea si oferta

Trimestrul 1 2006 a fost caracterizat de o dinamizare peste
asteptari a cresterii economice, PIB in preturi comparabile
majorandu-se cu 6,9 la sutd’, ritm superior cu 2,6 puncte pro-
centuale celui din intervalul precedent si cu 1,3 puncte procen-
tuale proiectiei realizate in exercitiul de prognoza anterior
(martie 2006). Evolutia mentionatd a fost insotita de o modifi-
care a tiparului de crestere economicd, exporturile de bunuri §i
servicii devenind componenta cea mai dinamica a cererii
agregate, dupd 6 trimestre in care pozitia a revenit, alternativ,
consumului privat sau investitiilor. In ceea ce priveste ultimele
doua segmente mentionate, au fost confirmate asteptarile for-
mulate in Raportul asupra inflatiei prezentat in luna mai 2006
referitoare la persistenta excesului de cerere si la temperarea
dinamicii acumularii de capital fix la un nivel comparabil cu
cel al consumului final al populatiei. Pe partea ofertei este
notabila consolidarea tendintei ascendente a dinamicii
industriei §i constructiilor, cel de-al doilea sector consemndnd o
crestere fara precedent.

1.1. Cererea

Consumul populatiei a constituit principalul element de sus-
tinere a accelerarii ritmului PIB, in conditiile in care consumul
guvernamental si investitiile s-au confruntat cu pierderi de ritm,
iar plusul apreciabil de dinamica inregistrat de exporturile de
bunuri §i servicii a fost insuficient pentru a antrena restrangerea
contributiei negative a cererii externe; desi de mai micd am-
ploare, un aport negativ a revenit In continuare variatiei
stocurilor.

1.1.1. Cererea de consum

Dupa ce in trimestrele 11I-IV 2005 consumul final a crescut in
medie cu 7 la sutd, primele trei luni ale anului curent au con-
semnat revenirea la o rata anuala de crestere de peste 10 la suta.
Aceasta intensificare de ritm nu s-a regasit i la nivelul achi-
zitiilor de bunuri si servicii din reteaua comerciala efectuate de
populatie, perioada analizatd constituind de fapt al treilea

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

Contributia componentelor cererii
la dinamica PIB

puncte procentuale procente

16

-8 4 2005 2006 L g
1 I 1 v 1
7 EEE export net r
i [ Iformarea bruta de capital L
consum final total
— PIB (scala din dreapta)

Sursa: INS, calcule BNR

Consumul final efectiv
16 - variatie anuala (%)
consum final total
------ consumul populatiei
—&—— consumul administratiei publice

4 -
0
2005 2006
1 I m v 1
Sursa: INS
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1I1. Evolutii ale activitatii economice

Cresterea consumului final

al populatiei
16 - contributii anuale (puncte procentuale)
12
8 4
4 4
=
0 | Iz % r?/ s
47 2005 2006
I Il 1 v I

[J cumparari de marfuri si servicii
[ autoconsum si achizitii de pe piata taraneasca
Oservicii individuale ale administratiei publice si private

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

Sursa: INS, calcule BNR

interval consecutiv de decelerare a dinamicii acestora. Totusi,
presiunea exercitatd de cumpararile de marfuri si servicii asupra
ratei inflatiei raimane semnificativa, cu atit mai mult cu cét pier-
derile de ritm ale acestora au fost generate in principal de grupa
bunurilor de folosintd indelungata si de sectorul serviciilor cu
preturi libere, ambele detindnd ponderi modeste in cosul de
consum.

Cererea de consum a populatiei

Dinamizarea cu 4,5 puncte procentuale a consumului final efec-
tiv al populatiei (pana la 10,9 la sutd) a fost indusa mai ales de
atenuarea tendintei descendente inregistrate anterior de compo-
nentele ,,autoconsum si achizitii de pe piata tirdneasca” si ,,alte
consumuri” (ritmuri reale negative de 7-8 la sutd, fatd de
12-141a sutd in trimestrul IV 2005), pe fondul rezultatelor
superioare pe segmentul zootehnic — predominant in structura
autoconsumului §i a industriei casnice in primul trimestru al
fiecarui an —, care au compensat partial prelungirea declinului
din sectorul vegetal. Cuplata cu reducerea la jumatate a ponderii
celor doua componente in consumul final al populatiei’, aceasti
evolutie a determinat restringerea semnificativd a aportului
negativ al celor doua categorii de consumuri la dinamica anuala
a consumului privat (de la -3,9 la -1,1 puncte procentuale).

in plus, pozitia dominanti detinuta la nivelul trimestrului I de
cumpdrarile de bunuri si servicii (circa trei sferturi din totalul
cheltuielilor de consum) a determinat majorarea la +11,6 puncte
procentuale a contributiei acestora la cresterea consumului final
al populatiei, In pofida usoarei temperdri a ritmului anual
(-1,3 puncte procentuale, pana la +15,6 la sutd).

Slabirea dinamicii reale a vanzarilor de bunuri si servicii com-
parativ cu trimestrul IV 2005 s-a produs pe fondul: (i) incetinirii
severe a cresterii venitului disponibil al populatiei (atribuita, in
bund masura, efectului de baza generat de introducerea taxei
unice de impozitare la 1 ianuarie 2005)°%; (ii) tendintei descen-
dente a creditelor noi pe termen scurt si mediu acordate de ban-
cile comerciale (dupa decelerari succesive pe parcursul anului
anterior, in trimestrul I s-a inregistrat o reducere reald de 6 la

5 In conditiile in care autoconsumul si achizitiile de pe piata taraneascd, seg-
ment puternic afectat de caracterul sezonier al productiei agricole vegetale,
inregistreaza in trimestrul I al fiecdrui an cea mai scazutd pondere in
cheltuielile de consum ale populatiei.

® Dupa ce in trimestrele I-IV 2005 veniturile reale din salarii si transferuri
sociale s-au majorat in medie cu 11 la sutd, in trimestrul I 2006 dinamica
anuald a acestora a fost de numai 6,3 la suta; in plus, remiterile din munca in
strainatate si transferurile curente private de la nerezidenti s-au redus cu
10,9 la suta in termeni reali (media aferentd anului 2005 a fost de +23,4 la
sutd).
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1I1. Evolutii ale activitdtii economice

sutd in termeni anuali)’. Influenta acestor factori a fost insa
atenuatd de amplificarea masurilor intreprinse de marii distri-
buitori si de bancile comerciale pentru contracararea refluxului
de cerere caracteristic inceputului de an si pentru estomparea
efectului produs de normele BNR privind limitarea creditului
bancar de consum, care au constat cu precadere in reduceri de
preturi, cresterea numarului §i atractivitdtii instrumentelor
alternative de plata/credit (carduri de credit, carduri co-brand),
relaxarea conditiilor de creditare oferite de companiile ne-
bancare specializate (ex. prelungirea perioadei de gratie) etc.

In acest context, inclinatia populatiei catre achizitionarea de
produse de folosinta indelungata si utilizarea serviciilor de piata
(in special pe segmentele ,,turism” si ,,hoteluri si restaurante™) a
slabit in intensitate fatd de trimestrul IV 2005, fapt ilustrat, in
primul caz, de decelerarea cu circa 5 puncte procentuale a
ritmului anual al volumului cifrei de afaceri, iar in cel de-al
doilea, de stagnarea incasérilor. Persistenta dinamicilor inalte
ale cifrei de afaceri din sectorul comercial (peste 20 la sutd)
sustine insd concluzia existentei unui potential inflationist
semnificativ al cererii de consum mai ales in conditiile saltului
consemnat de indicele de volum al vanzarilor de bunuri de uz
curent, segmentul cu cea mai largad reprezentare in cosul de
consum (peste 7 puncte procentuale, pana la circa 126 la suta).

In ceea ce priveste pietele de provenienti a bunurilor destinate
consumului final, informatiile disponibile relevd o posibila
accentuare a preferintei populatiei pentru marfurile de fabricatie
externd. Evolutia este vizibila atit in cazul bunurilor de uz
curent, cat si in cel al produselor de folosintd indelungata,
ambele segmente confruntdndu-se in ultimul timp cu o
performantd in scadere a productiei industriale destinate pietei
interne, concomitent cu mentinerea dinamicii ridicate a volu-
mului importurilor®.

7 Statisticile disponibile nu permit delimitarea precisi a fluxului de credite
destinate consumului. Imperfectiunile aproximarii utilizate decurg in princi-
pal din includerea imprumuturilor pe termen mediu pentru achizitii imobi-
liare sau reparatii capitale. Limitarea la termenele scurt si mediu a fost justi-
ficata de pozitia dominanta a creditelor imobiliare/ipotecare in structura cre-
ditelor pe termen lung, in pofida extinderii creditelor pentru nevoi personale
cu scadente de peste 5 ani; de altfel, desi clasificate de catre banci in ca-
tegoria creditelor de consum, acestea din urma sunt de regula destinate unor
operatiuni de natura investitiilor (achizitii imobiliare, plata avansului pentru
un credit imobiliar/ipotecar, amenajari de locuinte).

8 In privinta bunurilor de uz curent, ritmul anual aferent volumului cifrei de

afaceri industriale pentru piata internd s-a redus de la 9,9 la suta in trimestrul
I 2005 la 2,2 la sutd in trimestrul I 2006; in cazul produselor durabile,
deteriorarea acestui indicator pe parcursul anului 2005 a fost si mai evidenta
(-1 la suta in trimestrul IV, de la +26,2 la sutd in trimestrul II), la aceasta
evolutie addugandu-se decelerdrile succesive din industria auto, urmate de
scaderea cu 4,5 la sutd din trimestrul IV (cu precizarea ca ultimele
informatii se refera la intreaga productie de mijloace de transport rutier,
destinatd atat consumului, cat si investitiilor din sectoarele corporatist si
bugetar). Pentru importurile de bunuri de consum, dinamica anuald a
volumului fizic a fost aproximata prin deflatare cu indicii valorii unitare
pentru produsele cuprinse in Nomenclatorul Combinat (N.C.).
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1I1. Evolutii ale activitatii economice

Meritd totusi mentionatd probabilitatea unei ameliorari viitoare
a pozitiei ofertei autohtone de bunuri durabile in satisfacerea
cererii de consum, sugeratd de revigorarea, in trimestrul I, a
cifrei de afaceri a companiilor industriale cu productie de acest
tip destinata pietei interne (+9,7 la suta, fatd de -1 la sutd in
intervalul precedent), in paralel cu accentuarea tendintei des-
crescdtoare a stocurilor la producator. Afirmatia nu vizeaza insa
si segmentul auto, care a consemnat in trimestrul I o noua
reducere a volumului cifrei de afaceri industriale aferente pietei
interne (-4,1 la sutd), in timp ce ritmul anual al achizitiilor din
import, desi a mai pierdut din intensitate, s-a mentinut deosebit
de alert (+34 la suta).

Cererea de consum guvernamental

Rata anuald de crestere a consumului guvernamental s-a dimi-
nuat cu 2 puncte procentuale (pana la 4,3 la sutd), evolutie care
ar putea fi explicatd, cel putin partial, de incetinirea ritmului
angajarilor de personal in aparatul administrativ.

Evolutii bugetare

Incadrandu-se in tiparul anilor precedenti, executia bugetului
general consolidat a recapatat in primul trimestru al anului 2006
un caracter auster; cheltuielile bugetare s-au majorat cu numai
2,3 la suti in termeni reali’ comparativ cu perioada similara din
2005, in timp ce cresterea anuald a veniturilor a consemnat o
accelerare semnificativa fatd de trimestrul anterior (+10,9 la
sutd). In consecinta, balanta consolidatd a acumulat in acest in-
terval un excedent de 2 196 milioane RON, reprezentand echi-
valentul a 0,7 la sutd din PIB (comparativ cu un surplus de
0,1 la suta din PIB in trimestrul I 2005).

Incetinirea cresterii cheltuielilor publice comparativ cu trimes-
trul precedent s-a datorat cu precadere restrangerii drastice a re-
surselor alocate investitiilor guvernamentale (cu 41,5 la suta). O
tendinta accentuata de scadere au continuat sa manifeste si chel-
tuielile cu dobanzile aferente datoriei publice (-50,5 la sutd), la
originea acesteia aflandu-se in principal diminuarea stocului de
titluri de stat aflate in circulatie. In schimb, cheltuielile de per-
sonal au fost majorate substantial in perioada analizatd, rata
anuala de crestere 1n termeni reali a acestora (20,5 la sutd) fiind
cea mai ridicata din ultimele opt trimestre; printre factorii ce au
contribuit la aceastd evolutie se numara acordarea unor majorari

? Comparatia are in vedere variabilele bugetare aferente trimestrului I 2005
retratate conform noii clasificatii intrate in vigoare in 2006, furnizate de
Ministerul Finantelor Publice.
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1I1. Evolutii ale activitdtii economice

salariale'® in prima parte a acestui an si cresterea usoard a
numarului de salariati din sectorul bugetar comparativ cu
perioada similara a anului trecut.

La randul sdu, ascensiunea veniturilor bugetare a fost sustinuta
in special de cresterea incasarilor din TVA'' (24,1 la suti);
ritmul anual de majorare a acestei categorii s-a situat totusi pe
un trend descendent pe parcursul primelor trei luni ale anului
curent, fiind influentat de relativa incetinire a cresterii vo-
lumului vanzarilor de bunuri si servicii destinate populatiei. In
schimb, incasarile din impozitul pe venit si-au consolidat ten-
dinta ascendenta (12,8 la sutd), Indeosebi ca urmare a majorarii
veniturilor si a largirii sferei de aplicare a noului nivel de 16 la
sutd, precum si a disiparii efectului de baza indus de introdu-
cerea cotei unice. Impactul aplicarii noii cote de impozitare (cu
incepere din ianuarie 2005) s-a manifestat nsd mai pregnant in
cazul viramentelor din impozitul pe profit (-0,2 la sutd), datorita
frecventei trimestriale de efectuare a platii acestuia. In acelasi
timp, veniturile din contributiile de asigurari sociale au sporit cu
7,1 la sutd (comparativ cu o crestere medie trimestriala de 9,8 la
sutd consemnata in 2005), efectul diminudrii in acest an a co-
telor de contributie datorate de angajatori (cu doud puncte pro-
centuale) fiind partial contrabalansat de majorarea castigurilor
salariale si a numarului de angajati.

In luna iunie a fost efectuatd a doua rectificare bugetara din
acest an, in urma céreia tinta de deficit fiscal a fost majorata la
2,5 la sutd din PIB'% Noul program bugetar prevede suplimen-
tarea cheltuielilor cu suma de 7 367,2 milioane RON (echiva-
lentul a 2,3 la suta din PIB), alocarile aditionale de resurse
publice urmand a fi directionate preponderent catre finantarea
proiectelor de investitii iIn domeniile educatiei, sanatatii si in
infrastructura feroviard si rutierd. O parte din fondurile supli-
mentare va fi destinata totodata achitarii celei de-a doua transe
din drepturile salariale restante datorate personalului didactic
din invatamantul de stat (circa 140 milioane RON), precum si
platii indemnizatiilor pentru cresterea copilului, pensiilor agri-
cultorilor si ajutoarelor pentru incélzirea locuintei (aproximativ
400 milioane RON). De asemenea, circa 515 milioane RON
urmeaza sa acopere necesarul de cheltuieli aferente majorarii
numarului de posturi in cadrul Ministerului Administratiei si
Internelor"’.

' fn luna ianuarie, personalul bugetar din invitimant a beneficiat de o
majorare salariala de 5,5 la sutd, iar in luna februarie a fost acordatd o
crestere salariald de 5 la sutd pentru celelalte categorii de personal bugetar.

" incasarile din TVA reprezinti circa 25 la sutd din totalul veniturilor
bugetare.

12 Dupa ce la precedenta rectificare, operatd in luna aprilie, deficitul bugetar
programat a fost majorat de la 0,5 1a 0,9 la suta din PIB.

13 fn vederea inlocuirii militarilor in termen, ca urmare a eliminarii serviciului
militar obligatoriu.
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1I1. Evolutii ale activitatii economice

Investitii realizate

variatie anuald (%)

Anii 1 I I v

Total 2005 58 10,7 13,0 17,5
2006 10,9
- lucrari 2005 2,2 9,4 8,8 15,3

de constructiinoi 2006 23,3

- utilaje 2005 9,6 12,8 157 15,7
2006 3,0

- alte cheltuieli* 2005 49 1,0 27,0 482
2006 3,2

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

Rata de investire
si rata de economisire

procente
21 -
14
7 . - «
rata de investire interna
------ rata de economisire interna
0 T T T
2005 2006
1 1T Jiti v I

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

Sursa: INS, calcule BNR

In aceste conditii, este de asteptat ca relaxarea politicii
cheltuielilor publice si constituie un factor suplimentar de
impulsionare a cererii interne in a doua parte a anului; riscul ca
acest efect stimulativ sa se manifeste cu o intensitate sporita si
intr-un interval relativ scurt de timp este cu atit mai pronuntat
cu cét, potrivit datelor disponibile, bugetul general consolidat a
acumulat pe primele cinci luni din acest an un excedent de
1,3 la suta din PIB.

1.1.2. Cererea de investitii

Conform asteptarilor, dinamica anualda a formadrii brute de
capital fix a scazut considerabil fatd de intervalul precedent (de
la 21,3 la sutd la 11,4 la sutd). Desi o contributie importanta in
acest sens a revenit efectului de baza care a afectat indicele de
volum din trimestrul IV 2005", nu poate fi ignorati evolutia
nefavorabild din perioada curentd (variatie trimestriala de -0,4
la suta", primul ritm negativ incepand cu trimestrul IV 2001, cu
exceptia situatiei atipice de la sfarsitul anului 2004). in plus,
analiza 1n structurd a investitiilor realizate pune in evidentd si
deficiente 1n plan calitativ, relevate de incetinirea severd a
procesului de retehnologizare (volumul achizitiilor de utilaje s-a
majorat cu numai 3 la sutd in termeni anuali, comparativ cu
15,7 la sutd in trimestrul IV 2005).

Din perspectiva modalitatilor de finantare, trimestrul I a resimtit
impactul posibilei limitari a resurselor proprii destinate
investitiilor, asociatd performantelor modeste ale companiilor
industriale pe tot parcursul anului precedent. Referitor la
resursele imprumutate, finantarea externa si-a accelerat de patru
ori declinul real comparativ cu intervalul anterior (ritmul anual
al intrarilor din strdindtate sub forma imprumuturilor pe termen
mediu si lung destinate sectorului corporatist a coborat la
-44.,6 la sutd); in plus, dinamizarea imprumuturilor acordate de
bincile autohtone'® a purtat amprenta unui puternic efect de
bazd — temperarea cererii de credite pentru investitii a
companiilor la finceputul anului precedent, in perspectiva
utilizarii in acest scop a resurselor proprii suplimentare rezultate

' Decelerare puternici a ritmului investitiilor in trimestrul IV 2004 ca urmare
a devansarii unor proiecte pe fondul incertitudinilor asociate alegerilor
electorale de la finele anului.

5 Date ajustate sezonier; calcule BNR.

' Tn trimestrul I, ritmul anual al creditelor pentru echipamente s-a majorat cu
9 puncte procentuale fatd de intervalul anterior, ajungand la 38,8 la sutd in
termeni reali (date CRB), iar creditele noi pe termen mediu si lung contrac-
tate de persoancle juridice si-au intensificat de 2,5 ori viteza de crestere,
pana la 86,9 la suta.
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1I1. Evolutii ale activitdtii economice

in urma deciziei de reducere a impozitului pe profit de la
1 ianuarie 2005"".

Influenta nefavorabild a evolutiei achizitiilor de utilaje asupra
dinamicii formarii brute de capital fix a fost totusi estompata de
intensificarea lucrarilor de constructii noi (ratd anuala in
crestere cu 8 puncte procentuale, pana la 23,3 la suta), sustinuta
de sectorul corporatist si de cel guvernamental (construirea de
spatii comerciale si de birouri, respectiv refacerea infrastructurii
distruse de inundatii).

Din punct de vedere al pietelor de provenientd a bunurilor de
capital (inclusiv mijloacele de transport), trimestrul I nu a con-
semnat o ameliorare a contributiei ofertei autohtone la satis-
facerea cererii de investitii. Dimpotriva, dupa pierderile succe-
sive de ritm suferite in ultimele doua trimestre ale anului 2005,
in intervalul analizat volumul cifrei de afaceri realizate pe piata
internd de operatorii industriali cu acest profil s-a redus cu
1,5 la sutd (pentru prima oard in ultimii trei ani), in timp ce
dinamica anuald a componentei de volum a importurilor de
acest tip a variat nesemnificativ.

Pe langa performanta mai modesta a investitiilor, nivelul scazut
al contributiei formarii brute de capital la dinamica PIB (1,5
puncte procentuale) a fost determinat si de continuarea feno-
menului de absorbtie a stocurilor, asociat declinului rezervelor
de produse agricole ca urmare a productiei vegetale mediocre
din anul precedent.

1.1.3. Cererea externa neta

In trimestrul 1 2006, contributia negativa a cererii externe nete
la cresterea PIB s-a adancit usor comparativ cu trimestrul an-
terior (de la -3,9 la -4,1 puncte procentuale), consolidarea tren-
dului ascendent al dinamicii anuale a exporturilor fiind insu-
ficientd pentru a compensa intensificarea de mai micé amploare
a cresterii importurilor, in conditiile in care ponderea in PIB a
acestora din urma este sensibil mai mare (cu circa 9 puncte
procentuale).

Volumul exporturilor de bunuri si servicii s-a majorat in tri-
mestrul 1 2006 cu 13 la sutd fatd de acelasi interval din anul pre-
cedent, ritm cu 3,2 puncte procentuale mai alert decat cel

17 Afirmatia este sustinuti de calculele privind variatia trimestriald nominald
consemnatd in trimestrul I 2005 atat de soldul creditelor pentru
echipamente (crestere cu 3,7 la sutd, net inferioara ritmului mediu de 10,7
la sutd inregistrat in celelalte trimestre ale perioadei 2004-2005; date CRB),
cat si de imprumuturile noi pe termen mediu si lung ale persoanelor juridice
(reducere cu 33,1 la suta, in conditiile in care ritmurile negative inregistrate
in celelalte intervale din 2004-2005 nu au depasit 7 la suta).

Contributia cererii externe nete
la dinamica PIB

puncte procentuale
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Dinamica volumului fizic al exporturilor

contributii anuale (puncte procentuale)
16

i mijloace de
transport

[ combustibili
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O produse ale

[ alte exporturi

441 I I v I
Sursa: INS, calcule BNR

Dinamica volumului fizic al importurilor

contributii anuale (puncte procentuale)

i mijloace de
transport

O 'metale comune

[ produse ale
industriei chimice

masini §i
echipamente
electrice etc.

[ alte importuri

2005 2006
I on m v I

Sursa: INS, calcule BNR

/| E metale comune

industriei chimice

inregistrat In ultimul trimestru al anului 2005. Totusi, accele-
rarea nu pare sd fi fost imprimata de evolutia din primele trei
luni ale anului 2006, variatiile trimestriale’® indicind, pe de o
parte, performante modeste in perioada de baza (ritm de numai
0,8 la sutd), iar pe de alta parte o usoard comprimare a dinamicii
din perioada curentd (de la 3,2 la 2,7 la sutd). Cea mai
importantd contributie la cresterea exporturilor a revenit in
continuare produselor cu grad ridicat de prelucrare, si anume
mijloace de transport si dispozitive mecanice, masini, aparate si
echipamente electrice (circa 80 la sutd din variatia totald a
volumului fizic), aceste doud grupe de marfuri consemnand si in
trimestrul | ritmuri anuale cu mult superioare mediei (51,7 la
sutd si respectiv 43,7 la sutd'®).

Importurile de bunuri §i servicii si-au intensificat dinamica
anuala de la 17,2 la suta in trimestrul IV 2005 la 18,7 la suta in
primele trei luni ale anului 2006. Aceastd accelerare de ritm a
fost vizibila si in evolutia trimestriala (de la 2,5 la sutd la 4,1 la
suta'’), putind fi partial asociatd elimindrii/diminuarii taxelor
vamale aferente unor produse agricole si industriale incepand cu
a doua jumitate a lunii februarie 2006. In ceea ce priveste gra-
dul de concentrare pe acest segment al balantei comerciale, ni-
velul se mentine ridicat, 79 la sutd din cresterea anuald a volu-
mului importurilor’ fiind sustinutd de doar patru grupe (pro-
duse ale industriei chimice, metale comune, mijloace de trans-
port si dispozitive mecanice, masini, aparate §i echipamente
electrice).

1.2. Oferta

Pe partea ofertei, In trimestrul I 2006 s-a remarcat revigorarea
activitatii industriale, reflectatd de majorarea de aproape 3 ori a
ritmului anual al valorii adaugate brute din acest sector (4,8 la
sutd) si de revenirea la o valoare supraunitard a contributiei sale
la cresterea economica (1,3 puncte procentuale, dupa un nivel
mediu de 0,4 puncte procentuale in trimestrele I1I-IV 2005). La
dinamizarea industriei au contribuit mai ales ramurile produca-
toare de bunuri de capital si de folosintd indelungata, ritmurile
de crestere a productiei pe cele doua segmente plasandu-se cu
6-8 puncte procentuale peste media din trimestrul IV 2005. in
cadrul acestora, s-au detasat performantele din: (i) industria mij-
loacelor de transport rutier, sustinutd de vanzarile externe, in
contextul in care pe piata internd a devenit vizibild o anumita
plafonare a cererii'’ si (ii) industria masinilor §i aparatelor

18 Calcule efectuate prin deflatare cu indicele valorii unitare.

Y Statisticile APIA referitoare la trimestrul I 2006 indici un volum al
vanzarilor de autoturisme din productia interna mai mic cu 10,9 la suta fata
de trimestrul IV 2005 si cu 17,2 la sutd comparativ cu intervalul similar din
anul 2005.
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electrice (daca tinem seama de faptul cd in 2005 volumul pro-
ductiei din aceastd ramura a crescut cu numai 1,9 la suti, dupa
doi ani de rezultate foarte bune, s-ar putea avansa ipoteza ca a
avut loc un proces de restructurare si cd perspectivele raman
favorabile).

In ceea ce priveste agricultura, ritmul anual de crestere a valorii
adaugate brute a fost In continuare negativ (-5,3 la sutd), in con-
ditiile Inregistrarii unui ecart considerabil intre dinamica pro-
ductiei (revenita totusi la valori pozitive ca urmare a performantei
sectorului zootehnic) si cea a consumului intermediar al ramurii.

Sub actiunea factorilor mentionati anterior”’, sectorul construc-
tiilor a cunoscut in trimestrul I o evolutie spectaculoasa, ritmul
anual de 20,4 la sutd reprezentand un nivel record al perioadei
1999-2006>". In schimb, dinamica anuali a valorii adaugate
brute aferente serviciilor (6,8 la sutd) s-a restrans cu 2,4 puncte
procentuale fatd de trimestrul precedent, ca urmare a vitezei mai
scazute de crestere a activitatii de comert cu amanuntul si
prestari de servicii pentru populatie, dar si a trecerii in spectrul
negativ a ritmurilor reale ale cifrei de afaceri din transporturi,
telecomunicatii, tranzactii imobiliare si servicii pentru intreprinderi.

2. Piata muncii

Presiunile pe piata muncii s-au atenuat in trimestrul 1 2006, dar
informatiile disponibile pentru trimestrul Il indica o schimbare
a conditiilor, reflectata si de reducerea relativ modesta a
dinamicii cdastigurilor salariale. La nivelul industriei, inceti-
nirea ritmului anual de crestere a salariului brut a fost insotita
de consolidarea castigurilor de productivitate a muncii (in
special in luna mai), ceea ce a determinat o ameliorare a
costurilor unitare cu forta de muncad, in cazul ramurilor produ-
catoare de bunuri de consum au persistat totusi evolutiile diver-
gente. Mai mult, avand in vedere rigiditatea ridicata a salarii-
lor din sectorul industrial §i caracterul probabil tranzitoriu al
saltului consemnat de productivitatea muncii in luna mai,
sustenabilitatea acestor rezultate este incerta.

2.1. Forta de munca

Atenuarea presiunilor pe piata muncii la nivelul trimestrului I
2006, semnalatd in Raportul asupra inflatiei publicat in luna
mai 2006, a fost confirmatd de datele statistice furnizate de
ANOFM, dar evolutia a fost de scurtd durata.

20 A se vedea subsectiunea 1.1.2. Cererea de investitii.

2! Date trimestriale de conturi nationale conform SEC95 nu sunt disponibile
decat din 1999.

Contributia principalelor componente

ale ofertei la dinamica PIB
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Rata somajului
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Astfel, la nivelul lunilor aprilie si mai au devenit vizibile
presiuni in crestere atat din partea cererii, cat si a ofertei
excedentare de fortd de munca. Tendinta de revigorare a com-
ponentei de cerere a fost reflectatd in principal de intensificarea
procesului de absorbtie a fortei de munca in conditiile In care
numarul posturilor vacante identificate de ANOFM a crescut cu
11,1 la sutd fatd de perioada similara din anul anterior, iar
dinamica anuald a angajarilor intermediate de aceasta institutie
a fost de +11,6 la sutd (cea mai ridicata valoare de dupa anul
2004). Determinanta pentru aceste evolutii este dezvoltarea
serviciilor, singurul sector unde numarul de salariati s-a majorat
comparativ cu perioada similard din anul anterior (+5,9 la sutd),
in timp ce 1n industrie, restrangerea fortei de munca a continuat,
ca urmare a preocupdrii agentilor economici de a restabili
echilibrul productivitate-costuri salariale.

Semnalele de ingustare a pietei muncii furnizate de elementele de
cerere sunt secondate de indicii de acelasi sens pe partea ofertei —
majorarea semnificativa a numarului persoanelor care au iesit din
randul somerilor (+9,4 la sutd in termeni anuali)® si reluarea
declinului ratei somajului ajustate sezonier (de la 5,7 la sutd in
trimestrul 1 2006 la o medie de 5,6 la suta in trimestrul II 2006).

2.2. Veniturile

In pofida relativei relaxari a conditiilor pe piata muncii la
nivelul trimestrului I 2006, rata medie anuald de crestere a
salariului brut pe economie a ramas ridicatd (+17,2 la sutd in
termeni nominali, cu 1 punct procentual superioara celei din
trimestrul IV 2005); presiuni semnificative au generat evolutiile
din industria extractiva® si din sectorul serviciilor, o posibila
explicatie fiind concentrarea in mai mare masurd a negocierilor
salariale 1n luna martie a acestui an, comparativ cu o repartizare
mai echilibratda a acestora in anul anterior (perioada mar-
tie-aprilie). In schimb, variatia anuald a salariului net nominal
s-a redus cu 8,2 puncte procentuale fatd de cea din trimestrul IV
2005 (pana la 15 la sutd), puternic influentata de efectul de baza
datorat introducerii cotei unice de impozitare in ianuarie 2005.

Statisticile referitoare la primele doua luni ale trimestrului II nu
relevd modificari notabile de tendintd in dinamica salariala,
pierderile de ritm observate atat la nivelul salariului brut, cat si
al celui net (termeni nominali) fiind de micd amploare

22 Ritmuri anuale importante se inregistreaza in lunile aprilie-mai atat in cazul
iesirilor din somaj pentru incadrare in munca (+9,5 la sutd), cat si in cazul
nereinnoirilor de cereri de inregistrare in somaj din diferite motive (+9,3 la
sutd).

3 Contracarate insi pe ansamblul industriei de evolutiile din sectoarele
prelucrator si energetic; pe total industrie, variatia anuala a salariul brut s-a
redus cu 1,6 puncte procentuale fatd de media trimestrului IV 2005.
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(-0,8 puncte procentuale comparativ cu valoarea din trimestrul I
2006); dimensiunea redusa a ajustarii confirma practic presiu-
nile in crestere observate la nivelul pietei muncii si persistenta
dificultatilor angajatorilor de a gasi personal corespunzator
calificat. De remarcat faptul ca industria prelucratoare si servi-
ciile comerciale (sectoarele economice cele mai expuse compe-
titiei) au nregistrat ritmuri salariale anuale mult inferioare me-
diei (cu pana la 2,7 puncte procentuale in cazul salariului net),
la polul opus situdndu-se activitdtile de oligopol (industria
extractiva si cea energetica) si sectorul bugetar.

Din perspectiva costurilor unitare nominale cu forta de munca,
in trimestrul I 2006 s-a reusit o noua reducere de dinamica anu-
ald comparativ cu trimestrul anterior (-2,7 puncte procentuale,
pana la 7,6 la sutd), datorita evolutiilor din industria prelucra-
toare si cea energetica, determinate 1n principal de ritmul mai
lent de crestere a salariilor brute, completat in primul caz de ob-
tinerea unor cAstiguri superioare de productivitate a muncii. In
industria prelucratoare, rata anuald de crestere a costurilor uni-
tare cu forta de munca a coborit la 6 la sutd, plasdndu-se cu 1,6
puncte procentuale sub medie, in conditiile in care in unele
ramuri regresul acumulat comparativ cu trimestrul IV 2005 a
permis obtinerea de niveluri subunitare ale indicelui costului
unitar cu forta de munca (prelucrarea lemnului, constructii me-
talice, mijloace de transport neincluse la cele rutiere, mobild).
Valori ridicate ale indicatorului s-au inregistrat in industria de
extractie a hidrocarburilor si in cea de prelucrare a titeiului,
conjunctura internationald favorabild oferind oportunitatea
realizarii de majorari salariale fara riscul diminuarii volumului
de vanzari.

Evolutiile negative au predominat si la nivelul principalelor
ramuri producitoare de bunuri de consum, pierderile de compe-
titivitate persistdnd in industria ugoara si cea alimentard (chiar
dacd s-au consemnat decelerari ale dinamicii costurilor unitare
cu forta de munca), dar si In ramurile de prelucrare a tutunului,
poligrafie, productie de echipamente radio, televiziune si comu-
nicatii, pentru acestea din urma fiind vizibila chiar o tendinta de
accentuare.

In trimestrul I 2006, existd posibilitatea consolidarii trendului
descrescator al dinamicii anuale a costurilor nominale cu forta
de munca, influenta pozitiva a evolutiei mai lente a castigurilor
salariale brute (-2,6 puncte procentuale in intervalul aprilie-mai)
fiind dublata de revenirea spectaculoasd a indicatorului de
productivitate a muncii in luna mai (de la 8,4 la sutd in tri-
mestrul I 2006 la o medie de 12,3 la suta in lunile aprilie-mai).

Costul unitar cu forta de munca
in industrie

variatie anuald (%)
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Productivitatea muncii si salariul brut real

in industrie

variatie anuala (%)

2005 2006

1 onm m 1Iv I apr. mai
Productivitatea
muncii 76 32 37 700 84 47 199
Salariul mediu
brut real* 1,0 23 54 66| 44 25 21
Salariul mediu
brut real** 50 13,8 16,5 159 7,8 33 43

*) deflatat cu indicele preturilor productiei industriale pentru

piata interna

**) deflatat cu indicele preturilor productiei industriale

pentru piata externa

Sursa: INS, calcule BNR

Ecartul pozitiv dintre ritmul anual de crestere a productivitatii
muncii si cel aferent salariilor brute (deflatate cu IPPI pentru
piata internd) s-a mentinut in trimestrul I 2006 si s-a largit sem-
nificativ In perioada aprilie-mai (pand la +10 puncte procen-
tuale), pe seama castigurilor importante de productivitate obti-
nute 1n ultima lund a intervalului. Analiza in structurd releva
evolutii divergente, ramuri importante situdndu-se pe pozitii
diametral opuse: in industria textild, metalurgie, masini si
echipamente, energetica persistd decalajele negative (de pana la
19,6 puncte procentuale), in timp ce industria extractiva si
ramura de prelucrare a hidrocarburilor au atins ecarturi pozitive
de pana la 33,4 puncte procentuale, datorate insd in bund ma-
sura castigurilor de productivitate acumulate. Sustenabilitatea
acestor rezultate este totusi incerta, date fiind rigiditatea ridicata
a salariilor din sectorul industrial si caracterul probabil tranzi-
toriu al evolutiei productivitatii muncii din luna mai.

Pe partea cererii, informatiile aferente trimestrului I 2006
sugereaza slabirea sustinerii oferite consumului privat de
dinamica venitului disponibil** real al populatiei (decelerare cu
peste 10 puncte procentuale a ratei anuale de crestere), determi-
nante fiind baza ridicata de comparatie ca urmare a introducerii
cotei unice de impozitare in 2005 si restrangerea severa a veni-
turilor din strainatate. Acest ultim factor a constituit, de altfel,
principala cauza a schimbarii de semn produse la nivelul dina-
micii venitului disponibil in primele doua luni ale trimestrului 11
(de la +3,2 la -0,7 la sutd); totusi, este posibil ca declinul in-
fluxurilor din strdindtate (remiteri din muncad si transferuri
curente private) sa fi fost mai putin accentuat, statisticile
disponibile avand deocamdata un caracter provizoriu.

3. Preturile de import si preturile de productie

In trimestrul I 2006, dinamica anuald a preturilor de productie
s-a plasat pe trend crescator atdt in cazul bunurilor industriale,
cat si al celor agricole; o deteriorare au inregistrat si preturile
de import, cauzata atdt de miscarile de pe pietele externe, cat si
de incetinirea ritmului anual de apreciere a monedei nationale
fatd de euro. In ceea ce priveste evolutiile din trimestrul II,
datele statistice disponibile fac dificila evaluarea tendintei in
cazul preturilor industriale, insa oferd suficiente indicii privind
mentinerea presiunilor din partea preturilor de import si a celor
aferente productiei agricole interne.

2 Aproximat prin suma dintre veniturile totale din salarii (salariile nete
ponderate cu numarul salariatilor), cele provenind din surse bugetare si
extrabugetare (asigurdri sociale de stat, ajutor pentru somaj, asigurari de
sdnatate), remiterile din munca in strainatate si transferurile curente private
de la nerezidenti.

24

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



1I1. Evolutii ale activitdtii economice

3.1. Preturile de import

Dupa patru trimestre 1n care preturile de import au exercitat o
influentad favorabila asupra preturilor interne, trimestrul 1 2006 a
consemnat o inversare de tendintd, deflatorul asociat importului
de bunuri si servicii revenind la un nivel supraunitar (102,9 la
sutd, de la 97,6 la sutd in trimestrul IV 2005). La deteriorarea
evolutiei au contribuit atdt accentuarea miscarii ascendente a
preturilor externe (indicele valorii unitare a importurilor s-a
majorat de la 106 la 106,9 la sutd), cat si incetinirea ritmului
anual de apreciere nominald a monedei nationale fata de euro
(de la 9,7 la suta in trimestrul IV 2005 la 4,1 la suta 1n perioada
analizatd).

In structura, preturile bunurilor energetice au consemnat si de
aceasta datd cele mai inalte ritmuri de crestere, fara a contribui
insa la plusul de dinamica. Indicele anual al valorii unitare a
importurilor pe relatia cu Uniunea Europeana, sursa de produse
industriale si materii prime de altd factura, a inregistrat un nivel
sensibil mai mic (101,3 la sutd), in crestere totusi cu 0,3 puncte
procentuale comparativ cu trimestrul anterior.

Datele referitoare la trimestrul II 2006 sugereaza continuarea
presiunilor generate de preturile externe, in conditiile in care pe
piata petrolului au aparut noi tensiuni ce au condus la maxime
istorice ale preturilor”, iar preturile produselor industriale®
exportate de Uniunea Europeand si-au accelerat ritmul anual de
crestere, media intervalului aprilie-mai 2006 plasandu-se la 2,6
la sutd, cu 0,4 puncte procentuale peste valoarea din trimestrul
precedent (cele mai consistente dinamici se Inregistreaza in
continuare pe segmentul bunurilor intermediare). Evolutii simi-
lare furnizeaza si saltul consemnat de indicele agregat de preturi
ale marfurilor calculat de FMI, nivelul din trimestrul II (131,7 la
sutd) depasind valoarea precedentd cu peste 5 puncte
procentuale.

O influentd pozitivd, dar cu impact relativ modest asupra
preturilor interne a decurs din evolutia cursului de schimb al
leului in raport cu dolarul SUA, marcatd de revenirea la o
tendinta de apreciere nominald in termeni anuali. in cazul
raportului de schimb leu/euro s-a mentinut trendul de apreciere
nominald fatd de perioada similard a anului anterior, Insa
deprecierea consemnata in intervalul mai-iunie 2006 a redus
nivelul acesteia fata de valoarea trimestrului I.

2 Cotatiile Brent au atins nivelul de 74,5 USD/baril la inceputul lunii mai
2006, dupa care au fluctuat in jurul pragului de 70 USD/baril. Astfel, pretul
mediu din trimestrul II a fost cu 34,3 la suta mai mare fatd de acelasi
interval al anului precedent, cu 4,8 puncte procentuale peste ritmul de
crestere din trimestrul 1 2006.

2% Din industria prelucritoare.
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Preturile productiei industriale
si de consum
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I
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* pentru separarea bunurilor de uz curent, din marfurile
alimentare si nealimentare incluse in cosul de consum au
fost excluse urmatoarele pozitii: legume, fructe, oua,
produse de uz casnic, produse cultural-sportive,
combustibili, energie electrica, gaze si incélzire centrala si
alte marfuri nealimentare.

Sursa: INS, calcule BNR

3.2. Preturile de productie

3.2.1. Preturile productiei industriale

Presiunile asociate majorarii costurilor cu unele materii prime
(indeosebi metale) si a tarifelor la utilititi au determinat in
trimestrul I 2006 intreruperea procesului dezinflationist la
nivelul preturilor productiei industriale pentru piata interna
(+0,9 puncte procentuale fatd de trimestrul anterior, pana la
11,6 la sutd).

Desi s-a manifestat cu intensitati diferite, tendinta s-a regasit la
majoritatea grupelor industriale, segmentul bunurilor de uz
curent fiind singurul la nivelul caruia a continuat trendul
descendent al dinamicii anuale a preturilor de productie (-0,3
puncte procentuale, pand la 8,2 la sutd). Totusi, importanta
evolutiei este dificil de evaluat din perspectiva preturilor de
consum, in conditiile in care marile ramuri industriale asignate
acestei categorii au Inregistrat miscari de sens opus.

O accelerare de ritm sub media sectorului industrial s-a observat
in cazul sectorului energetic (+0,4 puncte procentuale), dar
variatia anuald inregistratd de preturile de productie aferente
acestei categorii de bunuri (+21,7 la sutd) a ramas ridicata.
Analiza in structurd releva faptul ca, la nivelul intregii grupe,
impactul vitezei mai mici de crestere a costurilor de producere a
energiei electrice®’ si termice (-1,6 puncte procentuale, pani la
9.4 la sutd) a fost contracarat de miscarile produse in ramurile
implicate in extractia si prelucrarea hidrocarburilor. In cazul
segmentului de extractie a hidrocarburilor, plusul consistent de
dinamica (+6,5 puncte procentuale, pana la 46,6 la sutd) s-a
datorat 1in mare masurda miscarilor din Iluna februarie,
determinate atat de evolutia cererii (consum sensibil mai mare
in contextul unei ierni mai friguroase decat in anul precedent),
cat si a ofertei (reducerea livririlor externe pe fondul dife-
rendului Rusia-Ucraina, costuri de extractie mai mari generate
de temperaturile scizute); o influentd suplimentard a exercitat
devansarea majorarilor salariale acordate de principalul produ-
cator de hidrocarburi (SNP Petrom).

27O posibila explicatie ar putea fi legati de presiunile mai mari venite din
partea consumatorilor, la incheierea contractelor de furnizare din acest an.
Incepand cu 1 iulie 2005, numirul consumatorilor eligibili este de
aproximativ 600 000, comparativ cu circa 2 000, care aveau dreptul sa-si
negocieze preturile, anterior. intrucat decizia de liberalizare totala a pietei
energiei electrice pentru consumatorii non-rezidentiali a fost luatd mai
devreme cu 18 luni (1 iulie 2005 fatd de 1 ianuarie 2007) , este posibil ca la
momentul adoptarii ei o parte a consumatorilor industriali sa fi avut deja
perfectate contracte de furnizare a energiei electrice pana la finele anului.

26

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



1I1. Evolutii ale activitdtii economice

O evolutie nefavorabild din perspectiva dezinflatiei s-a consem-
nat pe segmentul bunurilor de folosintd indelungata, unde ritmul
anual de crestere a preturilor de productie s-a majorat la 6,6 la
sutd (comparativ cu 5 la sutd in trimestrul IV 2005), cauzele
incluzand probabil costul mai mare al materiilor prime (in
principal metale) si intensificarea puternica a cererii interne.

Cea mai vizibila inversare de trend, comparativ cu trimestrul IV
2005, s-a consemnat pe segmentul bunurilor intermediare
(+2 puncte procentuale, pand la 5,2 la sutd), evolutia fiind
imprimatd de industria metalurgica, unde dinamica anuala a
preturilor de productie a consemnat prima valoare pozitiva din
ultimele trei trimestre (+0,4 la sutd, fatd de -5,1 la sutd in
trimestrul IV 2005); miscarea poate fi corelatd in principal cu
expansiunea preturilor metalelor pe pietele externe®. Dati fiind
ponderea importantd detinuti in costurile de productie®, acest
ultim factor a contribuit semnificativ si la intensificarea ritmului
de crestere a preturilor de productie din ramurile producatoare
de bunuri de capital (+1,1 puncte procentuale fatd de trimestrul
anterior, pana la 8,3 la suta).

In ceea ce priveste posibilitatea reludrii in trimestrul II 2006 a
procesului dezinflationist la nivelul preturilor productiei indus-
triale pentru piata internd, evolutiile din primele doud luni ale
intervalului fac dificila evaluarea, in conditiile in care s-a reusit
doar o ajustare modesta de ritm anual comparativ cu trimestrul I
2006, iar in sectorul manufacturier continud sa se acumuleze
tensiuni, in special pe segmentul de prelucrare a hidrocarburilor.
Asteptari favorabile sunt legate insd de principalele ramuri
producitoare de bunuri de uz curent (alimentard, textile,
confectii), in conditiile In care, la jumatatea lunii februarie, s-a
luat decizia reducerii/eliminarii taxelor vamale aferente unor
importuri de produse agricole si industriale®.

3.2.2. Preturile productiei agricole

Preturile produselor agricole au inregistrat in trimestrul I 2006
noi acumulari de ritm (+5 puncte procentuale, pana la 7,3 la
sutd), exclusiv ca urmare a evolutiilor de pe segmentul

8 Conform statisticilor FMI, pretul metalelor a consemnat in trimestrul I 2006
noi acumuldri de ritm fatd de trimestrul anterior (+4 puncte procentuale,
pand la 33,8 la sutd — cea mai mare variatie din ultimul an). In ceea ce
priveste aluminiul si cuprul, plusurile de dinamica au fost §i mai consistente
(+13,9 si respectiv +12,4 puncte procentuale), in cel de-al doilea caz
atingdndu-se maxime istorice ale pretului.

2 Potrivit declaratiilor unor producatori, pana la 20-22 la suta.

3% Taxele vamale aprobate pentru perioada februarie-decembrie 2006 in cazul
unor importuri de materii prime agricole si industriale (Hotararea Guver-
nului nr. 200/2006) sunt semnificativ mai mici decat nivelurile de baza
aplicate anterior (mergand pand la exceptari in cazul unor categorii pentru
care se percepeau anterior cote de 333 la sutd).

Preturile aferente bunurilor
de folosinti indelungata

variatie anuala (%)

16
preturi de productie
pentru piata interna

12 4
------ preturi de consum*

8 4

4 -

O T T T

2005 2006
1 I it v I apr.  mai

* s-au luat in considerare grupele: produse de uz casnic,
mobila si produse cultural-sportive

Sursa: INS, calcule BNR

Preturile productiei agricole
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productiei vegetale (+10,5 puncte procentuale, pand la 11,7 la
sutd). La aceastd tendintd a contribuit mai putin categoria cere-
alelor, care a consemnat in continuare ritmuri negative, chiar
dacd mai putin accentuate (pand la -31,2 la sutd in cazul
graului), cat mai ales miscarile consemnate pe segmentul
legumelor si fructelor, afectat de insuficienta ofertei interne.
Din perspectiva ritmurilor trimestriale, intensificarea presiunilor
la nivelul cerealelor este si mai vizibild, toate categoriile
monitorizate consemnand variatii pozitive (pentru prima data in
ultimul an).

In ceea ce priveste preturile produselor animale, ritmul anual
atins 1n trimestrul I 2006 s-a situat cu 2,4 puncte procentuale
sub media trimestrului anterior (+1,4 la sutd), singurul segment
cu valori superioare fiind cel al carnii de pasare (+1,7 puncte
procentuale, pana la 10,9 la sutd). In acest ultim caz, miscarea
s-a datorat exclusiv evolutiilor din luna martie (+34,7 la sutd in
termeni anuali), posibil pe seama incercarii producétorilor de a
profita de o relativa revigorare a consumului (ca urmare a
diminudrii suspiciunilor privind gripa aviara), pentru a recupera
din pierderile deja inregistrate.

Pentru acest ultim segment nu sunt previzibile tensiuni majore
nici in trimestrul II 2006, miscarile observate in cazul carnii de
pasdre (mentinerea ritmurilor anuale ridicate si 1n perioada
aprilie-mai) fiind contracarate de evolutiile de la nivelul
celorlalte sortimente de carne cu pondere in consum. In ceea ce
priveste produsele vegetale este de asteptat ca tendintele actuale
sd continue, atat in cazul cerealelor, cat si al legumelor si
fructelor, categorii care s-ar putea confrunta in continuare cu
acumularea de noi tensiuni In contextul conditiilor meteorolo-
gice nefavorabile din primdvara anului curent.
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IV. POLITICA MONETARA
SI EVOLUTII FINANCIARE

1. Politica monetara

In trimestrul II 2006, BNR a continuat sa actioneze in directia
Intaririi politicii monetare, majorand pentru a doua oard in
acest an rata dobanzii de politica monetara (cu 0,25 puncte
procentuale) si sporind la 20 la sutd rata rezervelor minime
obligatorii aferente pasivelor in lei ale institutiilor de credit.
Un aport mai scazut la inasprirea conditiilor monetare in sens
larg a avut cursul efectiv’’ de schimb al leului, care a resimfit
impactul masivei reajustari de portofoliu pe care au efectuat-o
in aceasta perioada investitorii financiari.

Continuarea cresterii restrictivitatii politicii monetare in trimes-
trul II a fost graduald, masurile adoptate de BNR reflectand
sporirea gradului de risc inflationist al contextului macroeco-
nomic. Astfel, la inceputul trimestrului, CA al BNR a anuntat ca
va prelungi pentru o perioadd mai indelungata conduita ferma a
politicii monetare. Pentru a sustine aceasta decizie, banca cen-
trald a mentinut un control ferm asupra lichiditatii de pe piata
monetard, ceea ce a determinat cresterea treptatd a randa-
mentului mediu al plasamentelor institutiilor de credit la BNR si
respectiv anularea decalajului dintre acesta si rata dobanzii de
politicd monetard. Nevoia de Inasprire suplimentard a con-
ditiilor monetare a determinat BNR sa opereze spre sfarsitul tri-
mestrului 0 noua crestere a ratei dobanzii de politica monetara,
care a atins astfel nivelul de 8,75 la sutd. Totodata, pentru a
potenta impactul acestei decizii asupra dinamicii creditului
neguvernamental, respectiv asupra componentei in lei a aces-
tuia, BNR a recurs, pentru prima datd in ultimii sase ani si
jumatate, la o crestere a ratei rezervelor minime obligatorii afe-
rente pasivelor in lei (de la 16 la 20 la sutd), masura fiind imple-
mentatd incepand cu perioada de aplicare 24 iulie-23 august
2006.

Inasprirea conditiilor monetare in prima parte a trimestrului a
fost justificata de relativa deteriorare a perspectivelor procesului
de dezinflatie, pusa in evidentd de prognoza actualizatd a evo-
lutiilor macroeconomice pe termen mediu. Principalii factori
generatori de presiuni inflationiste pe termen scurt s-au profilat
a fi majorarea preconizatd a unor impozite indirecte si

3! Construit ca medie a cursurilor de schimb dintre leu si euro, respectiv leu si
dolar, cu ponderi date de importanta celor doud monede in comertul exterior
al Romaniei.
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inrautatirea, pe acest fond, a anticipatiilor inflationiste, precum
si cresterea fatd de exercitiul anterior de prognoza a ampli-
tudinii §i duratei proiectate a excedentului de cerere. Riscul
cresterii presiunilor inflationiste ale cererii a devenit mai evi-
dent odata cu aparitia datelor statistice privind evolutia PIB in
primul trimestru, care au relevat o accelerare peste asteptari a
cresterii economice in aceasta perioada (rata anuald de crestere
a PIB a consemnat cea mai ridicatd valoare din ultimele 5 tri-
mestre — vezi cap. Ill. Evolutii ale activitatii economice). Prin
urmare, in a doua sa sedintd din acest trimestru, CA al BNR a
decis sa accentueze trendul de crestere a restrictivitatii politicii
monetare. Reactia promptd a BNR a mai fost justificatd de
dinamizarea excesivd a consumului final al gospodariilor
populatiei, precum si de corelarea acesteia cu sporirea sensibila
a vitezei de expansiune a creditului neguvernamental, in special
a componentei sale in moneda nationala.

Astfel, contrar tendintei manifestate in trimestrele precedente,
consumul final efectiv al gospodariilor populatiei a inregistrat in
lunile ianuarie-martie 2006 o neasteptata crestere de ritm (10,9
la sutd, comparativ cu 6,4 la sutd in trimestrul IV 2005). Cu
toate ca o contributie importanta la aceastd evolutie si-a adus-o
relativa redresare a autoconsumului si a altor consumuri cas-
nice, potentialul inflationist al cererii de consum a ramas ridicat,
in conditiile 1n care ritmul achizitiilor de marfuri si servicii ale
populatiei a continuat sa fie deosebit de alert (desi usor temperat
fatd de trimestrul anterior). Pe deasupra, conform datelor
statistice aparute ulterior, ritmul mediu anual de crestere a cifrei
de afaceri a Intreprinderilor cu activitate principala de comert cu
amanuntul si, respectiv, a celei realizate din prestarea de servicii
a atins in primele doud luni ale trimestrului II valori superioare
celor din primul trimestru al anului. Pe 1anga relativa majorare a
ratei medii de crestere in termeni reali a salariului mediu net, un
aport important la alimentarea consumului I-a avut amplificarea
indatorarii populatiei fata de banci.

In acest context, prin deciziile de intirire a politicii monetare,
precum si prin maniera specificd in care a reactionat, banca
centrala a urmadrit sa frineze viteza de crestere a creditelor 1n lei
acordate populatiei; impactul acesteia a fost doar partial contra-
balansat de prelungirea declinului ratei de crestere a Imprumu-
turilor in valutd ale persoanelor fizice, astfel incat Imprumu-
turile totale acordate acestui segment si-au prelungit traiectoria
ascendentd. Cererea de credite in lei a populatiei a fost
impulsionatd cu precddere de scaderile relativ consistente
operate de banci in ultima perioadad asupra ratelor de dobanda
practicate la acordarea de noi imprumuturi (inclusiv pentru cele
destinate refinantérii creditelor in derulare), concurenta tot mai
acerba dintre institutiile de credit imprimand acestor rate o
traiectorie opusa celei ce a caracterizat randamentul mediu al
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plasamentelor bancilor la BNR. In acelasi timp, accentuarea
competitiei Tn mediul bancar a atenuat impactul restrictiv
exercitat de unele masuri prudentiale adoptate anterior de banca
centrald; astfel, ca urmare a diversificarii rapide a ofertei de
produse bancare destinate creditirii persoanelor fizice, Impru-
muturile in lei pe termen lung (peste 5 ani, cu sau fard garantie
ipotecard) au fost tot mai mult solicitate pentru satisfacerea
consumului. In aceste conditii, in perioada aprilie-mai rulajul
mediu al creditelor noi in lei acordate populatiei a sporit rapid,
dinamica lor inregistrand, totusi, o relativd iIncetinire com-
parativ cu primul trimestru; concomitent, ritmul real de crestere
a soldului acestei categorii de Tmprumuturi s-a majorat siste-
matic, atingand in luna mai nivelul de 110,5 la suta. O tendinta
opusa — desi usor estompatd comparativ cu cea din trimestrele
anterioare — a caracterizat in lunile aprilie-mai evolutia credi-
telor in valutd acordate populatiei; ritmurile de crestere ale
fluxurilor medii lunare si respectiv ale soldurilor imprumu-
turilor in devize (exprimate in euro) au continuat sa scada, dar
mai lent comparativ cu perioadele precedente.

Prin majorarea ratei dobénzii de politica monetard, BNR a mai
urmarit sa determine producerea unei ajustdri ascendente mai
clare a randamentelor oferite de banci pentru depozitele la ter-
men in lei, de naturd sa stimuleze mai consistent economisirea
in moneda nationald; din aceasta perspectiva, datele statistice
din luna mai nu au fost suficient de convingitoare, indicand
doar o stopare (posibil de naturd conjuncturald) a tendintei
aproape continue de scadere inregistratd, cu Incepere din fe-
bruarie 2005, de rata anuala de crestere a economiilor in lei ale
populatiei. Potentialii determinanti ai acestei stopari au fost:
(1) sporirea mai rapida a veniturilor salariale (posibil, si a volu-
mului remiterilor din strdinatate), (ii) majorarea usoara a ratelor
dobanzilor aferente depozitelor la termen si (iii) modificarea
preferintelor populatiei, respectiv tentativa de a valorifica ni-
velul mai fnalt al cursului de schimb (deprecierea leului fiind
perceputd ca fiind de scurtd duratd si reversibild). Cu toate
acestea, economisirea in valutd a ramas relativ atractiva; pe
ansamblul primelor doud luni ale trimestrului Il depozitele in
valutd ale persoanelor fizice si-au consolidat cresterea com-
parativ cu prima parte a anului (27,2 la suta, exprimate in euro),
dinamica lor continudnd sd o devanseze net pe cea a plasamen-
telor in lei ale acestui segment.

In ultima parte a trimestrului, intirirea politicii monetare a fost
justificata si de previzibilul efect expansionist al sporirii consis-
tente in acest an a nivelului programat al cheltuielilor bugetare.
Astfel, ca urmare a deciziei de majorare a deficitului bugetar
programat (de la 0,9 la 2,5 la sutd — cea mai ridicata valoare din
ultimii 4 ani) adoptatd in mod neasteptat de Guvern, un volum
net aditional de cheltuieli publice echivaland cu circa 3,8 la suta
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din PIB se va efectua concentrat in ultimele 7 luni ale anului

(o suméa dubla in raport cu cea aferenta perioadei ianuarie-mai
2006).

Un alt motiv de ingrijorare pentru BNR in trimestrul II l-a
constituit impactul inflationist pe care urma sa-1 exercite pe
termen scurt procesul de majorare a impozitelor indirecte
aplicate tigaretelor, produselor din tutun si alcool (inclusiv prin
instituirea taxei pe viciu), care a fost initiat in luna mai. Prin
urmare, intdrirea politicii monetare a mai vizat minimizarea atat
a riscului propagarii acestui soc asupra altor categorii de preturi,
cat si a celui de deteriorare a anticipatiilor inflationiste. Efectul
direct al deruldrii primei etape a acestui proces a contribuit
substantial la Intreruperea In luna mai a declinului ratei anuale a
inflatiei, aceasta urcand la 7,26 la suta (de la 6,92 la sutd in
aprilie). In schimb, in acest interval factorii ofertei reprezentati
de preturile administrate si de cele volatile au avut un impact
inflationist inferior celui din trimestrul precedent, in conditiile
in care cresterile maxime ale acestora au atins doar 3,47 la suta
in luna aprilie (pretul gazelor naturale) si 1,33 la sutd in luna
mai (pretul combustibililor). In aceste conditii, rata anuala a
inflatiei a scazut In luna iunie la 7,11 la suta, nivelul sdu pla-
sandu-se cu 1,3 puncte procentuale sub cel din luna martie si cu
0,9 puncte procentuale sub proiectia prezentatd in Raportul
asupra inflatiei din luna mai 2006. Cu toate acestea, sondajele
efectuate la nivelul pietei bancare si cele efectuate in randul
agentilor economici au continuat sd indice o deteriorare a
anticipatiilor inflationiste, ceea ce a constituit un argument
suplimentar al mentinerii unei conduite prudente a politicii
monetare.

Cresterea restrictivitatii politicii monetare s-a realizat in prima
parte a trimestrului prin mentinerea unui control ferm asupra
lichiditatii de pe piata monetara §i prin sporirea implicita a
nivelului ratei dobanzii plasamentelor bancilor la BNR. Astfel,
banca centrala a drenat sistematic excedentul de lichiditate,
absorbind integral sumele oferite de catre institutiile de credit in
cadrul licitatiilor sdptiméanale de depozite cu scadenta de o luna.
Ca urmare, ponderea majoritard detinutd de principalul
instrument de politici monetard in soldul plasamentelor ban-
cilor la BNR s-a majorat treptat (depasind 70 la sutd), in timp ce
apelul institutiilor de credit la facilitatea de depozit a continuat
sd consemneze valori relativ modeste. Consecventa manifestata
de banca centrald in sterilizarea supralichiditatii, precum si
relativa diminuare a incertitudinii operatorilor in ceea ce
priveste evolutia factorilor autonomi ai lichiditatii au determinat
consolidarea trendului ascendent al ratei medii a dobanzii
aferente plasamentelor bancilor la BNR (+0,4 puncte pro-
centuale in iunie comparativ cu luna martie), aceasta ajungand
s se suprapuna, practic, ratei dobanzii de politicd monetara (de
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8,5 la sutd). Controlul riguros asupra lichiditatii a fost mentinut
si dupa majorarea ratei dobanzii de politici monetard (pe data
de 27 iunie), efectul coroborat al acestor actiuni urmand a fi
resimtit pe deplin de ratele dobanzilor interbancare in perioada
urmatoare.

Un efect mai putin restrictiv a exercitat insd asupra conditiilor
monetare traiectoria cursului de schimb; astfel, dupa 5 luni
consecutive de sciadere, raportul leu/euro s-a majorat in lunile
mai si iunie, moneda nationald acumuldnd pe ansamblul
trimestrului II o depreciere nominala de 1,2 la suta fatd de euro
(comparativ cu o apreciere de 4,3 la suta in trimestrul I 2006).
Evolutia cursului de schimb a fost influentatd semnificativ de
schimbarea radicala a atitudinii investitorilor fatd de economiile
si pietele din Europa Centrala si de Est (vezi subsectiunea
2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital). Cu toate acestea,
deprecierea leului fatd de euro a avut o amplitudine inferioara
celor inregistrate de alte monede din regiune, inclusiv datorita
volumului mai scazut In termeni relativi al intrarilor de capital
pe termen scurt consemnat pe piata financiara interna.
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CASETA

Cadrul operational al politicii monetare a BNR

Cadrul operational al politicii monetare reprezintd setul de instrumente si proceduri prin care banca centrala
implementeaza politica monetara in vederea atingerii obiectivului sdu fundamental. Configuratia actuald a cadrului
operational al politicii monetare a BNR este rezultanta modificérilor succesive operate de banca centrald asupra
instrumentelor de politicd monetara in scopul adaptarii lor la mutatiile produse la nivelul pietei financiare, in primul rand
al segmentului interbancar, precum si la nivelul economiei in ansamblul ei. Totodatd, prin schimbarile pe care le-a
efectuat, BNR a urmarit sa asimileze principiile generale care stau la baza configurarii unui asemenea cadru, cele mai
importante fiind: (i) eficacitatea operationald a bancii centrale si (ii) simplitatea, transparenta si eficienta instrumentelor
de politicd monetara. In ultima perioadd, principalele ajustiri operate de BNR asupra propriilor instrumente au vizat:

— valorificarea si potentarea fenomenului de intdrire a rolului ratei dobanzii in cadrul mecanismului de transmisie a
politicii monetare, produsa pe fondul progresului refacerii intermedierii financiare si al adancirii pietei monetare;

— armonizarea acestora cu setul de instrumente ale BCE, cu toate ca persistenta excedentului structural de lichiditate
necesitd adecvarea caracteristicilor instrumentelor utilizate de BNR la specificul pietei monetare interne;

— cresterea gradului de transparentd si de predictibilitate ale acestora in contextul strategiei de tintire directd a
inflatiei adoptate de BNR 1n august 2005.

Setul de instrumente utilizat in prezent de facto de catre BNR cuprinde:

1. Operatiunile open market. Utilizate in scopul influentarii ratelor de dobandd, al gestiondrii conditiilor de

lichiditate de pe piata monetara, dar si pentru a semnala orientarea politicii monetare, operatiunile de piata reprezinta

cel mai important instrument de politica monetara al BNR. Desi de jure banca centrala are la dispozitie o gama variata
de instrumente de piata, pozitia de debitor net a acesteia fatd de sistemul bancar a impus utilizarea de facto aproape
exclusiva a instrumentelor de absorbtie monetara. in prezent, acestea includ:

— Atragerea de depozite pe scadenta de o luna — instrumentul principal de politici monetara. Operatiunile cu
depozite au fost initiate in iunie 1997, ele desfasurandu-se, de regula, ca licitatii de ratd de dobanda adjudecate
prin metoda pretului multiplu. Pana in anul 2003 termenele depozitelor atrase au variat intre o zi si trei luni. Cu
incepere din luna mai 2003, BNR utilizeazd o unicd scadentd — cea de o lund — pentru atragerea de depozite.
Plafonul randamentelor acceptate la aceste operatiuni, stabilit de catre CA al BNR (preanuntat incepand din luna
august 2003), a reprezentat rata dobanzii de politica monetara (graficul de mai jos) pana la momentul trecerii la
derularea atragerii de depozite sub forma licitatiilor de volum (august 2005); in noul context, rata dobanzii de
politicd monetara o constituie rata fixa de dobanda atasati depozitelor pe o luna. Cea mai recenta modificare a
fost adusda acestui instrument de politica monetara in a doua parte a lunii februarie 2006, constand in
standardizarea frecventei licitatiilor de depozite — o datd pe saptamana.

Ratele dobinzilor BNR* si volumul Ratele rezervelor minime obligatorii

by operatiunilor de sterilizare %
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(scala din dreapta) .
rata dobanzii la facilitatea de credit

———rata RMO aferentd pasivelor in lei cu scadenta reziduald mai mica

P A < de 2 ani
——o—rata dobanzii de politicd monetara**

I L . ~——#—rata RMO aferenta pasivelor in valuta*
———rata dobanzii la facilitatea de depozit

* Valori corespunzitoare sfarsitului de lund; ** in perioada ianuarie -august 2005, * In anul 2005, baza de calcul cdreia i s aplica o ratd a RMO diferita de zero a fost
BNR a creat un decalaj temporar intre rata efectivd a operatiunilor cu depozite si rata extinsa treptat prin includerea pasivelor in devize cu o scadentd reziduald de peste 2
dobanzii de politica monetara (vezi Rapoartele asupra inflatiei). ani.
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(continuare)

— Emiterea de certificate de depozit (CD-uri) — instrument introdus in luna iunie 2004, datoritd necesitatii sterilizarii
unui volum tot mai mare al excedentului de lichiditate. Emise pe o scadentd superioara celei a depozitelor (3 luni) si
putand fi tranzactionate pe piata secundara intre banci, CD-urile au oferit avantajul prelungirii orizontului temporal al
sterilizarii, in conditiile unei prime de lichiditate relativ mai reduse. Operatiunile BNR cu CD-uri au un grad mai
ridicat de standardizare decat cele cu depozitele; certificatele se emit exclusiv prin intermediul licitatiilor adjudecate
prin metoda pretului multiplu, organizate cu frecventa lunara, valoarea acceptatd de BNR putand varia in limita a £25
la sutd din volumul anuntat.

2. Facilitatile oferite de banca centrali. Aceste instrumente au fost introduse incepand din anul 2000, avand rolul: (i) de
a absorbi (facilitatea de depozit) sau de a injecta (facilitatea de credit) lichiditate pe termen foarte scurt (o zi), (ii) de a
semnala orientarea generald a politicii monetare prin ratele de dobanda atasate si respectiv (iii) de a stabiliza ratele
dobanzilor pe termen scurt pe piata monetard interbancard, prin culoarul format de ratele de dobanda ale celor doud
facilitati. Spre deosebire de operatiunile open market , facilitatile oferite de banca centrald sunt accesibile institutiilor de
credit la initiativa acestora, ele fiind apelate cu o frecventa mai mare doar la finele perioadelor de constituire a RMO.

3. Rezervele minime obligatorii (RMO). Introdus in anul 1992, regimul RMO a fost adaptat treptat contextului specific
de implementare al politicii monetare. O modificare radicala a fost adusa acestui regim in anul 2002, BNR urmarind ca
acest instrument sd indeplineasca atat functia de control monetar (aflata in stransa corelatie cu cea de management al
lichiditatii §i mai precis de sterilizare a excedentului structural de lichiditate), cat si pe cea de stabilizator al ratelor
dobanzilor pietei interbancare. Principalele caracteristici ale actualului regim al RMO sunt:

(i) baza de calcul a RMO se determina ca nivel mediu zilnic (pe perioada de observare) al soldurilor elementelor de
pasiv in lei si in valuta din bilanturile bancilor (cu exceptia pasivelor interbancare, a obligatiilor catre BNR si a
capitalurilor proprii);

(ii) perioada de observare si cea de aplicare au durata de o lund, fiind succesive (prima dintre ele reprezentand
intervalul cuprins intre data de 24 a lunii precedente si data de 23 a lunii curente);

(iii) ratele RMO pot fi diferentiate atat in functie de moneda de constituire (vezi graficul din casetd), cat si in functie
de scadenta reziduala a elementelor incluse 1n baza de calcul (mai micd sau mai mare de 2 ani);

conturile deschise la BNR;

(v) deficitului de rezerve i se aplicd o dobanda penalizatoare, iar abaterile repetate se sanctioneaza prin avertisment,
amenzi sau prin limitarea operatiunilor institutiei de credit.

4. Interventiile pe piata valutara. Spre deosebire de celelalte categorii de instrumente utilizate de BNR, interventiile pe
piata valutari nu sunt standardizate. In intervalul 1997-2005, operatiunile bancii centrale pe piata valutara au constat in
principal in cumparari de valuta. Acestea s-au rarit insa substantial incepand cu noiembrie 2004, cand BNR si-a ajustat
nationale. Totusi, in vara anului 2005, BNR a fost nevoita sa recurga la interventii masive pe piata valutara, autoritatea
monetara urmarind astfel sa descurajeze intrarile substantiale de capital speculativ din acea perioada prin compromiterea

jumatate a lunii octombrie 2005 banca centrald nu a mai efectuat insa operatiuni pe piata valutara.
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Ratele dobénzilor pe piata monetar:

interbancaria
procente pe an

7 rata medie a dobanzii la depozitele ON
— — — rata dobénzii de politicd monetara
o rata medie a dobanzii la depozitele BNR 1M
25 4 = - - — rata dobanzii la facilitatea de depozit
— - — - rata dobanzii la facilitatea de credit

2. Piete financiare si evolutii monetare

Sub impactul controlului ferm exercitat de BNR asupra
lichiditatii §i al majorarii ratei dobdnzii de politicd monetara
spre finele perioadei, randamentele pietei interbancare si-au
continuat si in trimestrul Il tendinta ascendenta. In schimb,
cursul leu/euro si-a inversat la mijlocul trimestrului traiectoria,
fiind afectat de turbulenta provocata pe pietele emergente ale
Europei Centrale si de Est de schimbarea de atitudine a
investitorilor financiari. Dinamica anuala a lichiditatii din
economie si-a stopat declinul, sub influenta exclusiva a
expansiunii componentei in lei a creditului neguvernamental.

2.1. Ratele dobanzilor

Mentinerea fermitatii politicii de absorbtie a lichiditatii
excedentare i majorarea ratei dobanzii de politicd monetara
operatd spre finele perioadei au imprimat si in trimestrul II o
tendintd ascendentd randamentelor aferente depozitelor
interbanci; sporadic, cresterea acestora s-a mai datorat pro-
ducerii unor schimbari neasteptate ale conditiilor de pe piata
monetard. Pe ansamblul trimestrului, rata medic a dobanzii
plasamentelor interbancare a urcat la 8,0 la sutd, fiind su-
perioara cu 1,5 puncte procentuale celei consemnate in
trimestrul anterior.

Panta traiectoriei descrise de ratele dobanzilor nu a fost lina insa
nici in acest interval. Astfel, in luna aprilie, rata medie a
dobanzilor interbancare a consemnat o ajustare consistentad
(+1,3 puncte procentuale), reducandu-si decalajul fatd de rata
dobanzii de politicd monetara. Principalul determinant al acestei
evolutii a fost maniera riguroasa in care banca centrald a drenat
excedentul de lichiditate prin intermediul operatiunilor sale cu
depozite, si, implicit, diminuarea graduald a incertitudinii
bancilor in ceea ce priveste rezultatul licitatiilor organizate de
BNR; un stimul suplimentar temporar al urcérii randamentelor
pe termen foarte scurt l-a constituit efectul sezonier restrictiv
exercitat de factorii autonomi ai lichiditatii. Ulterior, curba
ratelor dobanzilor interbancare a consemnat o relativa
aplatizare, randamentele depozitelor ON stabilizdndu-se,
incepand cu ultima parte a lunii mai, pe un palier aflat in
proximitatea ratei dobanzii de politicA monetara. Aceasta
evolutie s-a intrerupt insa la debutul celei de a doua decade a
lunii iunie, cand randamentele ON au consemnat fluctuatii
deosebit de ample, urcand sporadic pana la nivelul de 18,5 la
suta; saltul acestora a fost provocat de cresterea peste asteptari a
volumului platilor efectuate catre Trezorerie, asociatd unei

sporiri conjuncturale a cererii de rezerve pe termen scurt a unor
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institutii de credit (inclusiv ca urmare a producerii unor iesiri
nete de capital). In acest context, facilitatea de creditare a fost
reapelatd, dupa o pauza de patru luni, insd sumele solicitate au
avut dimensiuni relativ modeste®”. Pe ansamblul lunii iunie, rata
medie a dobanzii interbancare a crescut la 9,1 la suta.

Cu toate acestea, pe ansamblul trimestrului II, volatilitatea
ratelor de dobandd aferente depozitelor ON s-a diminuat
considerabil, atingand cel mai redus nivel din ultimul an; un rol
ratiunilor de atragere de depozite de citre BNR. in acelasi timp,
intervalul de variatie a valorilor medii zilnice ale randamentelor
ON s-a Ingustat semnificativ (de la 0,8-18,1 la suta la 2,2-14,6
la sutd).

Curba randamentelor BUBOR (1M-12M) a continuat sa se afle
intr-o relativd ascensiune, plasandu-se 1n iunie cu doar
0,1 puncte procentuale deasupra nivelului consemnat in urma cu
trei luni. Panta acesteia a radmas insd negativa, reflectand
conservarea anticipatiilor privind diminuarea ratelor dobanzilor
in urmitoarele 12 luni. In cazul cotatiilor pe scadentele
inferioare (ON si 1W), cresterea a fost Tnsd mai pronuntata,
valoarea medie a acestora depasind-o in iunie cu 1,5 puncte
procentuale pe cea din martie. Ecartul dintre cotatiile BUBOR
ON si randamentele aferente depozitelor tranzactionate pe
aceasta scadenta s-a ingustat in medie cu 0,8 puncte procentuale
(pana la 14 puncte de baza), reflectand la randul sdu relativa
diminuare a incertitudinii operatorilor cu privire la evolutia
lichiditatii pe piata monetara.

Ratele forward implicite (determinate pe baza cotatiilor din
iunie) sugereaza de asemenea o consolidare a asteptarilor
privind scaderea randamentelor interbancare in acest an. Nivelul
asteptat al ratei BUBOR 3M pentru luna septembrie este
inferior cu 0,3 puncte procentuale celui actual (8,4 la sutd), un
declin ceva mai pronuntat fiind previzionat pentru luna
decembrie (pana la 8,0 la sutd). Trendul descendent ar urma sa
fie inversat insd la inceputul anului viitor, valoarea anticipata a
ratei BUBOR 3M plasandu-se la 8,3 la suta.

MFP nu a efectuat operatiuni pe piata primara a titlurilor de stat
nici 1n acest trimestru, cele doua licitatii de obligatiuni cu sca-
dente de 3 si 5 ani, 1n valoare a cate 100 milioane RON, pro-
gramate a se derula in mai, respectiv iunie, fiind anulate. Evo-
lutia veniturilor si a cheltuielilor bugetare in aceastd perioada a
continuat sa asigure un nivel confortabil al resurselor din contul

32 0 posibild explicatie o constituie faptul ci o parte a institutiilor de credit
respective nu au dispus de un volum suficient de active acceptate drept
colateral.

Rata dobanzii la depozitele atrase de
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general al Trezoreriei iar, in plus, volumul titlurilor de stat
scadente a fost unul modic (aproximativ 60 milioane RON).

Evolutia ratelor dobanzilor practicate de banci pentru creditele
si depozitele noi apartindnd clientilor nebancari a continuat sa
fie caracterizatd de tendinte divergente, aceste variabile pre-
luand relativ lent impulsul dat de cresterea ratelor dobanzilor
BNR. Astfel, in perioada aprilie-mai, rata medie a dobanzii
aferente imprumuturilor noi a continuat sa scada, insa mai lent
comparativ cu primul trimestru. Aceasta evolutie a reflectat, pe
de o parte, cantonarea ratei medii a dobanzilor practicate in
cazul imprumuturilor acordate persoanelor fizice la nivelul
consemnat In trimestrul anterior, in conditiile in care ratele de
dobanda specifice principalelor scadente (pe termen mediu si
respectiv. pe termen lung) au consemnat migcari de sensuri
opuse (scadere, respectiv crestere). Pe de altd parte, costurile cu
dobanda bancara ale agentilor economici au continuat sa scada,
dar ajustarea descendentd a fost de proportii mai reduse
comparativ cu primele trei luni ale anului. In schimb, ran-
damentul mediu aferent depozitelor noi la termen constituite in
perioada aprilie-mai l-a devansat pe cel din trimestrul I, cu toate
ca din perspectiva evolutiilor la nivel lunar, atit ratele medii
oferite pentru depozitele agentilor economici, cit si cele
aferente plasamentelor persoanelor fizice au continuat sa
manifeste fluctuatii in ambele sensuri.

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Turbulenta provocata pe pietele emergente ale Europei Centrale
si de Est de schimbarea de atitudine a investitorilor financiari a
afectat si comportamentul cursului de schimb al leului in raport
cu euro, acesta inversandu-si la mijlocul trimestrului II sensul
de evolutie. Efectul acestei schimbari a fost resimtit de moneda
nationald cu o relativd Intdrziere si cu o fortd relativ mai
redusd®, inclusiv datoriti volumul relativ mai scizut al
intrarilor de capital pe termen scurt consemnat pe piata
financiara interna.

Astfel, dupd ce In prima parte a trimestrului a continuat sa
scadd®, raportul leu/euro a reintrat in luna mai pe un trend
ascendent care s-a accentuat in iunie, aprecierea monedei
nationale in raport cu euro restrangandu-se la 3,1 la suta
comparativ cu decembrie 2005 (5,9 la sutd in termeni reali); n
schimb, fata de dolar, leul s-a intarit cu 10,1 la suta (13,0 la suta

33 n intervalul mai-iunie, zlotul polonez s-a depreciat in termeni nominali fati
de moneda de referinta cu 2,6 la sutd, forintul maghiar cu 2,2 la suta,
coroana slovaca cu 1,8 la sutd, iar leul cu 1,6 la suta.

3* In luna aprilie, valoarea medie a raportului leu/euro a atins cel mai scizut
nivel de dupa decembrie 2002.
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in termeni reali) In conditiile in care valoarea monedei ameri-
cane a scazut sensibil in raport cu euro. Ca variatie anuala me-
die la nivelul trimestrului, leul a continuat sa isi reducé apreci-
erea fatd de euro (3,0 la sutd in termeni nominali si 10,4 la suta
in termeni reali), dar sd si-o consolideze pe cea fatd de dolar
(2,8 la suta in termeni nominali si 10,1 la sutd in termeni reali).

Prelungirea in aprilie a trendului de apreciere a monedei
nationale 1n raport cu euro s-a datorat, in principal, interesului
crescut — incad din a doua jumatate a lunii martie — al
investitorilor financiari pentru efectuarea de plasamente pe piata
monetard autohtond. Astfel, pe fondul cresterii usoare a ran-
damentelor pietei monetare, precum si al infirmdrii asteptarilor
operatorilor privind majorarea in aceastd perioadd a ratelor
dobanzilor principalelor banci centrale, un volum tot mai mare
de capital volatil s-a orientat spre piata financiara locald. Im-
pactul acestor intrdri asupra monedei nationale a fost insa
atenuat de: (i) majorarea substantiala a deficitului contului
curent comparativ cu luna anterioara® (in principal pe seama
cresterii sezoniere a deficitului balantei comerciale si a scaderii
ritmului de crestere a transferurilor curente), (ii) diminuarea
relativa a gradului de acoperire a acestuia prin investitii directe
si de portofoliu®®, precum si de (iii) reducerea ritmului de cres-
tere a imprumuturilor financiare pe termen lung ale sectorului
bancar si corporatist. In aceste conditii, leul a consemnat o
temperare a aprecierii nominale Tn raport cu euro comparativ cu
lunile precedente (0,5 la suta).

Traiectoria cursului de schimb leu/euro s-a inversat insa la
mijlocul lunii mai, iar volatilitatea acestui raport s-a amplificat,
atingand pe ansamblul lunii maximul ultimelor zece luni. La
originea acestor evolutii a stat schimbarea perceptiei investito-
rilor financiari vis-a-vis de riscul asociat plasamentelor pe pie-
tele emergente din Europa Centrala si de Est si, implicit, pe
piata romaneascd; schimbarea a survenit intr-un context marcat
de deteriorarea mai mult sau mai putin extinsd a fundamentelor
economice si a perspectivelor politice ale acestor economii, dar
mai ales de aparitia si cresterea atractivitatii unor alternative de
investitii pe alte piete.’” Pe fondul reorientirii generalizate a in-
vestitorilor citre active financiare cu grad mai redus de risc*®,
pe piata financiara locald au inceput sa se inregistreze, incepand
cu a doua decada a lunii, iesiri nete importante de devize; 1n

3 1n luna aprilie, deficitul contului curent s-a majorat cu 69 la sutd fata de
luna anterioara.

3 Tnvestitiile directe si de portofoliu au acoperit deficitul contului curent in
proportie de 99 la sutd (122 la suta in luna martie).

3" 1n data de 10 mai FED a majorat rata dobanzii la 5 la suti.

38 Incepand cu data de 12 mai toate monedele din tirile CE4 (Cehia, Polonia,
Slovacia, Ungaria) au consemnat deprecieri nominale, cele mai ample fiind
inregistrate de zlotul polonez si de forintul maghiar.

Cursul de schimb nominal
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Principalele pozitii din contul financiar (solduri)

milioane euro

2005 2006
5 luni S luni
Contul financiar 1 660 3092
Investitii directe 1547 2859
rezidenti in strdinatate 4 17
nerezidenti in Romania 1543 2842
Investitii de portofoliu 70 216
rezidenti in strdinatate 54 110
nerezidenti in Romania 16 106
Alte investitii de capital 2039 1957
din care:
pe termen mediu §i lung 1764 33
pe termen scurt 420 1004
numerar si depozite pe
termen scurt -751 1109

aceste conditii, raportul leu/euro a consemnat pe data de 15 mai
o crestere abrupta (1,6 la sutd). Ulterior acestei corectii, presiu-
nile in directia deprecierii monedei nationale s-au diminuat, la
aceasta contribuind si temperarea ritmului de crestere a deficitu-
lui balantei comerciale, precum §i mentinerea dinamicii Tnalte a
influxurilor de investitii directe si Imprumuturi financiare. Cu
toate acestea, ca medie lunara, raportul mediu leu/euro a con-
semnat in luna mai prima crestere in termeni nominali din acest
an.

Producerea de noi majordri ale ratelor dobanzilor pe pietele
financiare externe®® in luna iunie, intetirea semnalelor privind
continuarea intaririi politicii monetare in zona euro si SUA, dar
si cresterea scepticismului asupra capacititii autoritatilor din
unele tari din regiune de a adopta masurile necesare pentru
corectarea dezechilibrelor macroeconomice au dat un nou im-
puls procesului de restringere a expunerilor investitorilor
financiari fati de aceste economii®’, amplificand volatilitatea
pietelor financiare respective. Procesul s-a propagat cu relativa
intarziere asupra evolutiei cursului de schimb al monedei
nationale, reluarea iesirilor nete de capital de pe piata valutara
internd — Incepand cu data de 21 iunie — imprimand monedei
nationale o depreciere abrupti*'. Cu toate ci aceasta tendinti s-a
inversat la finele perioadei — pe fondul relativei temperdri a
volatilitatii de pe pietele financiare din regiune, dar si al
majorarii de catre BNR a ratei dobanzii de politica monetara —,
pe ansamblul lunii iunie leul a consemnat o slibire accentuata
fata de euro (-1,2 la suta 1n termeni nominali).

Pe termen scurt, este posibil ca traiectoria cursului de schimb al
monedei nationale sd continue sa reflecte efectele temporare
exercitate de potentialele reajustari de pozitii ale investitorilor
financiari pe pietele financiare din regiune. Totusi, este de
asteptat ca amplitudinea acestui impact sa fie relativ minora,
evolutia cursului de schimb urmand a fi influentata In mai mare
masurd, pe de o parte, de ritmul sustinut de crestere a
investitiilor directe i de majorarea sezoniera a ofertei de devize
provenite din remiterile din straindtate si din veniturile din
turism gi, pe de altd parte, de posibila adancire a deficitului
balantei comerciale. Impactul unora dintre acesti factori s-a
facut deja simtit in luna iulie, moneda nationala temperandu-si
aprecierea nominald 1n raport cu euro.

¥ BCE si FED au majorat ratele dobanzilor in data de 8, respectiv 29 iunie.

2 In luna iunie, forintul maghiar s-a depreciat fatd de luna anterioard cu 3,3 la
sutd, zlotul polonez cu 3,1 la sutd, coroana slovaca cu 1,3 la sutd si coroana
cehd cu 0,4 la sutd. Cea mai ampld depreciere a consemnat-o insd lira
turceasca (8,8 la sutd).

“!'1n data de 26 iunie, cursul de schimb RON/EUR a atins cel mai ridicat nivel
din 20 ianuarie.

40

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



1V. Politica monetara si evolutii financiare

2.3. Moneda si creditul

Moneda

In perioada martie-mai 2006, dinamica masei monetare* (M2)
si-a stopat scaderea (datoratd, in principal, unui efect de baza),
stabilizandu-se la un nivel inferior mediei anului anterior, dar
relativ Tnalt din perspectiva istorica (19,0 la sutd, ca medie a
perioadei). Evolutia acestui agregat monetar a reflectat, pe de o
parte, tendinta de intensificare a activitatii economice din pri-
mele luni ale anului si, pe de altd parte, accentuarea caracterului
anemic al economisirii financiare sub forma depozitelor bancare
la termen detinute de sectorul nebancar. Din perspectiva contra-
partidei M2, unicul factor expansionist l-a constituit in con-
tinuare creditul neguvernamental. Actiunii acestuia i s-a opus
cresterea mai ampla comparativ cu perioada precedenta a valorii
negative a creditului guvernamental net (ca efect al cresterii
austeritatii politicii bugetare) si a indicatorului ,,alte active
interne nete” (datorita amplificarii depozitelor in lei detinute de
nerezidenti¥’). La randul ei, contrapartida externi a masei
monetare a continuat sa franeze dinamica M2, cresterea sa
anuala reducandu-se substantial, in pofida sporirii volumului
activelor externe alimentat de capitalul speculativ.

Principalele componente ale M2 — din perspectiva structurii pe
monede, pe categorii de active financiare §i respectiv pe
detinatori — s-au caracterizat in aceasta perioada prin compor-
tamente cvasisimilare celui al masei monetare in sens larg.

Astfel, ritmul de crestere a masei monetare in sens restrans
(M1) s-a plasat in primele doua luni ale intervalului pe o
traiectorie descendentd, reflectind probabil atit o tendintd de
normalizare a evolutiei acestuia, cit si usorul trend descendent
al dinamicii anuale a cifrei de afaceri a intreprinderilor din
sectorul comert si servicii. In luna mai, cresterea M1 s-a
accelerat din nou, o posibila explicatie a acestei evolutii consti-
tuind-o dinamizarea vanzarilor de bunuri si servicii si implicit
cresterea cererii de bani destinate acestor tranzactii. Dinamica
celui mai lichid agregat monetar a continuat insa sa o devanseze
de peste trei ori pe cea a cvasibanilor, astfel incat ponderea M1
in M2 a ramas foarte inalta (27,9 la sutd, cea mai mare valoare
medie din ultimii sapte ani §i jumatate).

Evolutii relativ simetrice au fost consemnate si de com-
ponentele structurii pe detinatorii masei monetare. Astfel, viteza

2 Tn absenta altor preciziri, variatiile procentuale se referd la media ritmurilor
anuale de crestere aferente perioadei martie-mai 2006, exprimate in termeni
reali.

# Pasivele externe in lei sunt incadrate, din punct de vedere statistic, la pozitia
bilantiera ,,alte active interne nete”.

Masa monetari si rata inflatiei

variatie anuald (%)
70

—+—rata inflatiei
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Sursa: INS, BNR

Structura masei monetare (M2)

procente
2005 2006
m m v I .
— apr. mai
medii lunare
Ml 242 262 269 274 279 284

Numerar in circulatie 12,6 13,0 12,8 13,0 14,2 13,7
Depozite in lei 53,7 548 55,6 56,6 55,7 56,6

Depozite in valuta 33,7 32,1 31,6 304 30,1 29,7
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Creditul neguvernamental pe monede

variatie anuald reald (%)

mai iul. sep. nov. ian. mar. mai
2006

de crestere a plasamentelor bancare totale ale populatiei a fost
usor inferioard celei din perioada precedentd, in conditiile in
care veniturile acestui segment si-au redus substantial ritmul de
crestere, iar ratele dobanzilor oferite pentru depozitele la termen
s-au mentinut pe palierul real negativ. Tendinta nu a fost insa
constantd pe parcursul perioadei analizate; astfel, dupa ce a
atins 1n luna martie cel mai redus nivel din ultimele 6 luni, rata
anuala de crestere a depozitelor totale ale populatiei s-a marit
succesiv in lunile urmatoare. Aceasta crestere a fost initial
efectul unei majorari puternice a depozitelor in valuta, pentru ca
in luna mai ea si fie alimentatd de o accelerare a cresterii
economiilor in lei ale persoanelor fizice (dupa 14 Iuni de
reducere aproape neintrerupta, soldate cu inregistrarea in lunile
martie si aprilie a valorilor minime ale ultimilor doi ani).

Si dinamica depozitelor agentilor economici a continuat sa
scadd — dar mai lent comparativ cu perioada anterioara —,
posibilii determinanti ai acestei evolutii fiind cresterea
importurilor, inclusiv a celor pentru investitii §i acordarea
primelor de sarbatori. Reducerea ritmului de crestere s-a produs
atat la nivelul depozitelor la termen in lei, cat si la cel al
plasamentelor 1n devize, cele din urma resimtind, in plus,
efectul de bazd imprimat in luna mai a anului trecut de
decontarea unor sume aferente privatizarii unor societati
comerciale™. Ca o consecinti, dinamica depozitelor totale in
valutd a inregistrat o scadere relativ mai acceleratd, ponderea
acestor depozite in M2 coborand astfel pana la cel mai mic
nivel mediu din ultimii sapte ani si jumatate (30,0 la sutd).

Creditul neguvernamental

In perioada martie-mai 2006, creditul neguvernamental si-a
consolidat pozitia de principal determinant al creatiei monetare,
inregistrand consecvent maxime ale ritmurilor de crestere* din
ultimii doi ani (41,6 la sutd, ca medie a perioadei). Aceasta
ascensiune a reflectat majorarea fara precedent a dinamicii com-
ponentei in lei, care si-a doborat consecutiv propriile recorduri.
Accelerarea cresterii creditului in lei a fost, intr-o anumita
masurd, compensata de incetinirea majorarii creditului in valuta,
care, sub impactul masurilor restrictive adoptate anul trecut de
BNR privind creditarea in devize, si-a diminuat ritmul pana la
minimul ultimelor 22 de luni. Astfel, pentru prima datd in
decursul ultimilor noud ani, creditele in valutd au ajuns sa

* Din privatizarea societatii Distrigaz Sud s-au obtinut in luna mai 2005,
conform comunicatului de presa al Ministerului Economiei si Comertului,
310,4 milioane euro, din care 183 milioane euro au reprezentat majorare de
capital.

> 1n absenta altor preciziri, variatiile procentuale se referd la media ritmurilor
anuale de crestere aferente perioadei martie-mai 2006, exprimate in termeni
reali.
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reprezinte mai putin de jumadtate din totalul creditelor
neguvernamentale (48,7 la sutd, ca medie a perioadei). Oferta
de credite neguvernamentale a fost stimulatd indeosebi de
intensificarea concurentei din sistemul bancar, de ameliorarea
continud a perceptiei bancilor asupra situatiei financiare a
clientilor si de scaderea riscului de selectie adversa. In aceste
conditii, in pofida costurilor suplimentare care le-au fost impuse
prin majorarea ratei rezervelor minime obligatorii aferente
pasivelor in valuti®®, bancile au continuat si atragd resurse
consistente de pe pietele externe, in vederea acordarii de credite
in valutd. La randul ei, cererea de credite a fost stimulatd de
declinul ratelor dobanzilor active si de asteptarile favorabile
privind veniturile viitoare ale populatiei si ale companiilor.

Cresterea alertd a creditului neguvernamental s-a datorat accele-
rarii dinamicii imprumuturilor ambelor categorii de beneficiari
(populatie si agenti economici). Astfel, dinamica creditelor
populatiei a atins in luna mai valoarea maxima a ultimului an si
jumatate, continudnd sa o surclaseze pe cea consemnata de
dinamica creditelor acordate agentilor economici. In aceste
conditii, ponderea creditelor acordate persoanelor fizice in total
credite a urmat un trend ascendent, atingdnd cea mai mare
valoare de pand acum (37,7 la sutd, ca medie a perioadei).
Structura pe maturitati a imprumuturilor persoanelor fizice s-a
modificat, cele pe termen lung depasind, in premierd, jumatate
din soldul finantarii bancare a acestui segment. Aceasta evolutie
poate fi corelatd cu nivelul relativ mai scazut — desi In crestere —
al ratelor dobanzilor practicate pentru aceastd categorie de
imprumuturi, precum si cu largirea ofertei de produse de cre-
ditare pe termen lung, ca reactie la restrictiile impuse de regle-
mentarile din anul precedent ale BNR privind creditarea
populatiei. Si dinamica imprumuturilor bancare ale companiilor
s-a mentinut pe o traiectorie crescatoare, inregistrand valori
record pentru ultimul an si jumatate. Cu toate cd imprumuturile
pe termen scurt au rimas predominante in finantarea bancard a
companiilor, creditarea pe termen lung a fost singura categorie
care si-a majorat ponderea, reflectaind o posibila crestere a
cererii de investitii.

% Rata rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in valuta a crescut de la
35 la sutd la 40 la suta, incepand cu perioada de aplicare 24 martie-23 aprilie
2006.

Creditul neguvernamental
pe tipuri de clienti

variatie anuald reald (%)
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Scenariul de baza al proiectiei plaseaza rata anuala a inflatiei la
sfarsitul anului 2006 la circa 6,1 la sutd. Revizuirea in jos cu 0,7
puncte procentuale a proiectiei din luna mai (6,8 la sutd) se
datoreaza in principal actualizarii scenariilor privind influente
provenind cu precddere de la factori de natura ofertei. Aceste
influente sunt generate de un program de ajustari ale preturilor
administrate mai relaxat in prima parte a orizontului decdt cel
prevdzut in proiectia anterioard, de o inflatie prognozata mai
scazutd pentru grupa marfurilor alimentare cu prefuri puternic
volatile, precum si de un impact mai redus decdt se anticipa
anterior al introducerii ,,taxei pe viciu” asupra produselor din
tutun §i a celor din alcool rafinat. Pentru anul 2006, efectele
favorabile ale acestor factori domina efectele de sens contrar
ale evolutiei recente a cursului monedei nationale si ale
majordrii programate a deficitului bugetar, care conduc la
niveluri mai mari decdt in proiectia anterioard ale inflatiei
importate si excesului de cerere.

Efectele adverse propagate ale unui curs mai ridicat la mijlocul
anului 2006 si ale relaxarii fiscale substantiale cu incepere din
trimestrul 111 se vor manifesta mai puternic dincolo de sfarsitul
anului curent, amplificand semnificativ presiunile inflationiste
pentru anul 2007, comparativ cu proiectia anterioard. Ca
urmare, pentru a permite cobordrea inflatiei la sfarsitul anului
2007 cdt mai aproape de nivelul tintei centrale de 4 la sutd,
proiectia curentd prevede o conduitd mai austerd decdt cea
prevazuta anterior a politicii monetare, pe intreaga perioadad de
prognozd.

Pe tot intervalul proiectiei, scaderea inflatiei va fi sustinutda de
reducerea continud a excesului de cerere pdna la niveluri
negative, sub impactul unor conditii monetare austere.
Caracterul restrictiv al cursului de schimb i efectele deja
prezente ale propagarii impulsurilor transmise de politica
monetara ratelor dobdnzilor bancare se vor accentua in special
din trimestrul IV 2006. O contributie semnificativa la dezinflatie
este atribuita de proiectie readucerii anticipatiilor pe o
traiectorie convergentd la tinta de inflatie.

Principalele riscuri a caror materializare ar putea abate traiec-
toria inflatiei de la cea proiectata sunt generate de incertitudini
substantiale referitoare la: conduita viitoare a politicilor
salariala, de venituri si fiscald (viscurile putdnd fi semnificativ
amplificate in eventualitatea organizarii de alegeri anticipate),
presiuni de incetinire a aprecierii reale a monedei nationale in
cazul persistentei atitudinii mai rezervate a investitorilor straini
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cu privire la plasamentele in instrumente emise §i
tranzactionate pe piata romdneascd, calendarul si efectele
directe si propagate ale ajustarilor de preturi administrate si de
impozite indirecte cu impact semnificativ la nivelul inflatiei,
variatia preturilor internationale ale titeiului si gazelor na-
turale §i modul de reflectare a acestora in preturile combus-
tibililor §i energiei, socuri ce pot afecta preturile puternic

volatile ale unor marfuri alimentare.

1. Scenariul de baza al proiectiei
1.1. Proiectia inflatiei

Potrivit scenariului de baza al proiectiei, inflatia anuald a
preturilor de consum se va mentine, in prima parte a
orizontului de prognozd, in apropierea limitei superioare a
intervalului de variatie din jurul tintei centrale, plasindu-se la
sfarsitul anului 2006 la 6,1 la sutd, cu 0,7 puncte procentuale
sub valoarea din proiectia anterioard. Rata anuald proiectatd a
inflatiei IPC va intra in intervalul de variatie incepdnd cu
trimestrul 11 2007, atingdnd la sfarsitul anului viitor un nivel de

aproximativ 4,4 la sutd.

Rata anuala a inflatiei (sfarsitul perioadei)

-%-

) T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2
Perioada
2006 = 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008
Tinta 5,0 4,0
Proiectatd 6,5 6,1 5,7 5,2 5,1 4.4 4,1 3,7

Fatd de Raportul asupra inflatiei publicat in luna mai 2006,
traiectoria prognozatd pentru rata anuala a inflatiei reflecta:

— o inflatie CORE2 inferioara pentru anul 2006, dar superioara
pentru anul 2007;

— ajustari mai reduse ale preturilor administrate presupuse
pentru perioada 2006-2007 si prelungirea scenariului de
ajustari pana in 2008;

— un scenariu mai putin pesimist privind evolutia preturilor
volatile ale unor marfuri alimentare (legume, fructe si oua)
in anul curent, tindnd cont §i de cele mai recente date
publicate de INS.

Inflatia CORE2 prognozatd pentru sfarsitul anului 2006 este
mai micd decit in proiectia anterioard datoritd nivelului redus
inregistrat in primele doud trimestre ale anului, precum si
reevaluarii impactului modificarii cotelor de impozitare la
produsele din tutun. Pe ansamblul proiectiei, rata inflatiei

Previziuni privind evolutia inflatiei
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Nota: Latimea intervalului de variatie este de 1 puncte
procentuale.
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CORE?2 isi va continua traiectoria descendenta, insa Intr-un ritm
atenuat fatd de cel din proiectia anterioard, ca urmare a
manifestdrii unor influente mai putin favorabile din partea
excesului de cerere si a cursului de schimb.

Comparativ cu proiectia anterioard, se prevede o scadere mai
lentd a deviatiei PIB pe intreaga perioada, implicdnd o crestere
economica relativ mai rapida atat pentru anul 2006, cat si pentru
anul 2007. Conform noului scenariu de baza, excesul de cerere
este proiectat sa fie eliminat in trimestrul 11 2007, cu o intarziere
de un trimestru fatd de proiectia precedentd. Cauzele acestei
evolutii sunt politica fiscald mai laxa si aprecierea reald mai
lenta a leului de pe parcursul anului 2006. Efectele acestora sunt
anticipate a fi insd atenuate de nivelurile mai restrictive ale
ratelor dobanzilor bancare, oglindind atat evolutia ratei dobanzii
BNR, cat si impactul unor masuri complementare, printre care
si modificarea recenti a ratei RMO la pasivele in lei*’.

Rectificarea tintei de deficit programate pentru executia curenta
a bugetului general consolidat, de la un nivel de 0,9 la suta din
PIB (inclus in proiectia anterioard) la unul de 2,5 la suta, este
evaluatda ca avand un efect de amplificare a presiunilor
inflationiste din partea cererii. Data fiind concentrarea probabila
a deficitului in ultima parte a anului, efectele sale expansioniste
se vor face resimtite cel mai probabil si la inceputul anului
viitor.

Deprecierea recentd generalizatd a monedelor nationale ale
economiilor emergente sugereaza reevaluarea riscului asociat
plasamentelor realizate pe aceste piete de catre investitorii
straini. Fluctuatiile recente ale leului par sa se Inscrie in acelasi
context, determindnd plasarea cursului de schimb prognozat al
monedei nationale pe o traiectorie de apreciere reald mai putin
pronuntatd decat in proiectia anterioard. Pe termen scurt, aceasta
se reflecta intr-o presiune inflationista suplimentard exercitata
de cresterea preturilor de import. Pe ansamblul perioadei de
prognoza, impactul cursului de schimb se anticipeaza a fi unul
dezinflationist, actiondnd atdt prin intermediul inflatiei impor-
tate, cat si prin cel al deviatiei PIB, insa Intr-o mésurd mai mica
decét era prevazut In proiectia precedenta.

Evolutia preturilor administrate si a preturilor volatile ale unor
marfuri alimentare (denumite in continuare preturi LFO)
constituie factori care plaseaza proiectia inflatiei IPC peste cea
a inflatiei CORE2 pe intreg intervalul prognozei. Atat in cazul
preturilor administrate, cat si in cel al preturilor LFO, scenariile
curente se situeazd insd sub cele din proiectia anterioara. Con-
tributia absolutd a dinamicii celor doua categorii de preturi luate

47 Cu scadenta mai mica de doi ani.
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impreuna scade astfel de la 2,7 la 2,0 puncte procentuale in
2006 si, respectiv, de la 2,1 la 1,8 puncte procentuale in 2007.

Preturile in lei ale combustibililor reflectd in primele doud
trimestre ale proiectiei situatia tensionata de pe piata petrolului
si deprecierea fatd de sfarsitul trimestrului I a monedei
nationale®, exercitand astfel presiuni asupra ratei inflatiei IPC.
Pe intreaga perioadd a proiectiei, pe fondul unei presupuse
stabilizari a pretului international al titeiului, inflatia aferenta
grupei combustibililor ar urma sd aiba o contributie favorabila
la procesul de dezinflatie.

1.2. Presiuni exogene asupra inflatiei

In mod aseminitor proiectiei din trimestrul anterior, dinamica
preturilor administrate este prevazutd a fi superioarda celei a
preturilor libere. Fatd de proiectia anterioard insd, scenariul
privind evolutia preturilor administrate cuprinde revizuiri
descendente ale cresterilor de preturi administrate pe aproape
intreg orizontul de prognoza.

Scenariul privind evolutia preturilor administrate

-Yo-
Produs Gaze naturale  Energie termicd  Energie electrica
An 2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008

Scenariul anterior 29,9 179 11,3 10,0 15,0 - 43 6,6 -
Scenariul curent 232 234 179 50 50 50 19 56 5,6

Astfel, cresterea procentuald anuald la grupa de preturi
administrate este prevazuti®’ sa fie de 7,4 la suta (fati de 9,1 la
sutd In proiectia anterioara) pentru anul 2006, de 7,1 la sutad
(comparativ cu 8,8 la sutd) pentru 2007, respectiv de 6 la suta
pentru 2008.

In cazul energiei electrice, ipotezele previzute de scenariul
curent s-au bazat pe estimari de natura tehnica ale ANRE, care
considera ca, in conditiile unui an hidrologic normal, o majorare
anuala de 5-6 la suta este suficientd pentru acoperirea cresterilor
inregistrate de costurile de productie si distributie. Diferentele
fatd de scenariul anterior rezulta din: (i) renuntarea la majorarea
de pret avutd initial in vedere pentru luna iulie 2006;
(i) incertitudinea referitoare la comportamentul pietei de ener-
gie electrica ulterior liberalizarii complete (din 2007).

* Relevantd prin prisma actualizdrii valorii in lei a accizelor asociate
carburantilor, pentru care cursul relevant este cel din ultima zi a
trimestrului anterior.

# Calculati ca inflatie medie in trimestrul IV 2006 fatd de trimestrul IV 2005
pentru anul 2006, respectiv in trimestrul IV 2007 fatd de trimestrul IV
2006 pentru anul viitor.
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In ceea ce priveste evolutia pretului gazelor naturale, desi nu se
dispune de informatii oficiale referitoare la acest subiect,
scenariul prezent presupune finalizarea pana la sfarsitul anului
2008 a procesului de aliniere a pretului intern la cel de import™
(conform angajamentelor asumate fata de Comisia Europeana in
prima parte a anului curent, cand a fost solicitatd o prelungire de
2 ani a perioadei de aliniere). In aceste conditii, ajustarile
programate pentru anul 2006, dar nerealizate in acest an, au fost
repartizate relativ egal in anii 2007 si 2008, astfel incat
cresterea cumulatd pentru intregul interval 2006-2008 sa se
mentina la nivelul stabilit initial de autoritati (79,3 la sutd).
Corectiile suplimentare luate in calcul pentru urmatorii doi ani
fac ca in scenariul actual cresterea pretului gazelor naturale sa
fie pe ansamblu cu 9 puncte procentuale mai mare decat in
scenariul precedent.

In cazul energiei termice, doar informatiile referitoare la anul
2006 sunt certe (majorare de 5 la sutd incepand cu 1 august
2006, cu efect estimat la nivelul preturilor de consum in lunile
octombrie si noiembrie)’’. In lipsa unor repere clare cu privire
la dimensiunea ajustarilor prevazute de scenariul curent pentru
perioada 2007-2008, au fost luate in calcul corectii pozitive
similare celor din 2006.

La fel ca in proiectia anterioard, pretul international al petrolului
este considerat a se mentine constant pe orizontul de prognoza
la nivelul mediu din trimestrul II. Pe termen scurt, pretul in lei
al combustibililor va fi afectat de deprecierea leului la sfarsitul
trimestrului II fata de sfarsitul trimestrului I (a se vedea nota de
subsol 48) si de cresterea pretului titeiului din ultima perioada.
Proiectia curentd mai Incorporeazd si o crestere a pretului
combustibililor in trimestrul I 2007 (de aproximativ 1 la suta),
ca rezultat al majorarii anticipate a accizei la benzina cu
plumb™.

Pentru proiectia curentd, scenariul privind dinamica anuala a
pretului legumelor, fructelor si oudlor (7,2 la suta tn 2006 si 5,1
la sutd in 2007) se situeazd sub nivelul celui din proiectia

5% Nivelul avut in vedere de autorititi la stabilirea scenariului initial a fost de
aproximativ 250 USD/1 000 mc.

Pentru anii 2007-2008, estimarile sunt complicate de renuntarea la pretul
national de referintd incepand cu iulie 2006 si trecerea responsabilitatii de
stabilire a pretului energiei termice in sarcina autorititilor locale. In aceste
conditii, modificarea preturilor locale de referintd s-ar putea produce
teoretic in orice moment al anului, insd autoritatea de reglementare in
domeniu estimeaza ca si In urmatorii doi ani va persista comportamentul
actual (modificare a pretului o singura data pe an).
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52 Avand in vedere ponderea redusa a acestei categorii de carburanti in cadrul
consumului intregii grupe, cresterea trimestriala a accizei are un efect ne-
semnificativ asupra inflatiei pretului agregat al combustibililor. in termeni
de inflatie anuald, efectul acestei cresteri asupra inflatiei combustibililor
este de aproximativ 0,2 puncte procentuale in trimestrul 1 2007.
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anterioara (12,6 la suta in 2006 si 5,6 la sutd in 2007). In cazul
legumelor si fructelor, scaderea ratei anuale proiectate a inflatiei
pentru 2006 se datoreaza, in principal, reconsiderarii impactului
inundatiilor de anul trecut, acesta fiind estompat de cresterea
ofertei ca urmare a obtinerii unei noi recolte agricole; in cazul
preturilor la oud, pe langa reducerea de pret din trimestrul II,
mai accentuatd decat se anticipase, revizuirea descendentd a
proiectiei pe termen scurt se datoreaza si efectului negativ
prelungit pe care epidemia de gripa aviard pare sa-1 fi exercitat
asupra cererii pentru aceste produse.

Comparativ cu proiectia anterioard, a fost reconsiderat si
impactul inflationist al introducerii taxei pe viciu si al majorarii
accizelor asupra preturilor la tigarete si tutun, tinand cont de
urmatoarele aspecte:

— esalonarea diferitd de cea asteptata a cresterilor de preturi de
catre producatorii de tigarete, inclusiv in trimestrul IIL
Aceastd esalonare s-a facut pentru a nu confrunta
consumatorii cu un soc de pret prea mare;

— impactul mai redus decat cel anticipat al cresterilor de
preturi asupra indicelui de preturi la tigarete si tutun.
Majorarile de preturi inregistrate de Institutul National de
Statisticd nu acopera cresterile de taxe impuse asupra acestor
categorii de produse. Aceasta se poate datora optiunii
producatorilor de a accepta o oarecare reducere a profitului
pe produs pentru a mentine volumul vanzarilor si cotele de
piatd. Alte cauze posibile ale acestei discrepante sunt
existenta unor stocuri de tigarete la distribuitori sau
comercializarea unor tigarete importate fard formalitati
vamale legale.

Ca urmare, impactul modificarilor legislatiei fiscale asupra
preturilor la tigarete si tutun este mai redus in 2006 cu 3,6
puncte procentuale fatd de proiectia anterioard. Contributia
prognozata a acestor modificari la indicele anual al preturilor de
consum pentru sfarsitul anului 2006 a fost in consecinta re-
vizuitd in sens descendent cu aproximativ 0,2 puncte
procentuale fatd de precedenta proiectie (de la aproximativ 1,1
la circa 0,9 puncte procentuale).

Pentru anul 2007, majorarile de accize preconizate in mod
obisnuit pentru luna iulie nu au fost incd anuntate. Tinadnd cont
de angajamentul autorititilor romane de a atinge nivelul de
accize din Uniunea Europeand (64 de euro/l 000 de tigarete)
pana la sfarsitul anului 2010, proiectia curenta presupune pentru
luna iulie 2007 o crestere de preturi la tutun si tigarete de

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ August 2006

49



V. Perspectivele inflatiei

—

Deviatia PIB
%faiii de PIB potential
5

aproximativ 12,5 la suta, corespunzand atingerii unui nivel al
accizei totale de 35,3 de euro/1 000 de tigarete™.

Fatd de raportul anterior, proiectia curenta porneste de la date
revizuite privind rata inflatiei In Uniunea Monetara Europeana.
Astfel, Consensus Forecasts au revizuit agteptarile inflationiste
pentru ultimele doua trimestre ale anului 2006 si pentru primul
trimestru al anului 2007 cu 0,3-0,4 puncte procentuale in plus,
in paralel cu prognozarea unei cresteri economice mai
importante pentru zona euro. Caeteris paribus, efectul asteptat
asupra proiectiei este unul de crestere a preturilor de import.

1.3. Presiuni din partea cererii agregate

1.3.1. Presiuni ale cererii in perioada curenta

Prognoza PIB real pentru trimestrul II 2006 sugereaza o usoara
reducere a dinamicii acestuia comparativ cu trimestrul anterior.
Persistenta deviatiei pozitive a PIB fata de nivelul sau potential
implicd mentinerea presiunilor inflationiste pe termen scurt
provenind din partea cererii agregate. Ca urmare a inregistrarii
in primul trimestru 2006 a unei rate de crestere a PIB net
superioare celei prognozate, reducerea deviatiei pozitive fata de
trend anticipate in raportul anterior asupra inflatiei nu s-a
concretizat.

Datoritd perioadei de timp necesare transmiterii impulsurilor
politicii monetare, excesul de cerere din trimestrul II reflecta in
principal efectul cumulat al nivelului cursului de schimb si al
ratelor dobanzilor bancilor comerciale la depozite si la credite
din trimestrele precedente. In perioadele anterioare, ratele
dobéanzilor bancare la depozite si la credite au transmis asupra
excesului de cerere din prezent efectul stimulativ al ratei
dobanzii de politica monetara. Acesta a fost contrabalansat de
aprecierea reala a monedei nationale, care a exercitat un efect
restrictiv prin intermediul canalului exportului net, precum si de
masurile administrative si prudentiale ale politicii monetare (in
special majorarea ratei RMO la pasivele in lei si valuta).

Din perspectiva componentelor PIB, se estimeazd mentinerea
consumului final din perioada curenta la valori ridicate in raport
cu tendinta medie de evolutie din ultimii ani. Nivelul inalt al
consumului final reflectd in principal cresterea puternica a
consumului final al populatiei din ultimele trimestre, evolutie
sustinutd inclusiv de conditiile existente pe piata muncii. Astfel,
atdt numarul salariatilor din economie, cét si salariul net real

53 Corespunzitoare unei accize unitare de 20,8 euro/1 000 de tigarete si unei
accize specifice de 27 la sutd. Nivelurile actuale (pentru luna iulie 2006)
sunt de 16,28 euro/ 1 000 de tigarete si respectiv 29 la suta.
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mediu se situeazd peste tendinta manifestatd pe termen mediu,
cu efect pozitiv asupra veniturilor disponibile ale populatiei. In
acelasi timp, att cresterea rapida a creditului neguvernamental
pe termen scurt si mediu destinat populatiei in primele sase luni
ale anului, cat si evolutia agregatului monetar M1 real, care da o
masurd a intensitatii tranzactiilor, confirma supozitia alimentarii
excesului de cerere de catre consumul final al populatiei. Pe de
alta parte, soldul bugetului general consolidat indica un exce-
dent bugetar de 1,12 la sutd din PIB pe primele 6 luni ale anului
in curs, ceea ce actioneaza 1n sensul comprimarii cererii
agregate.

Pentru trimestrul II se estimeaza reluarea cresterii formarii brute
de capital fix, determindnd un nivel al acesteia compatibil cu
tendinta medie de evolutie din ultimii ani. Conditiile favorabile
de creditare pentru agentii economici, precum si reducerea
costului unitar cu forta de muncd sugereaza mentinerea unui
potential ridicat de crestere a investitiilor in perioadele
urmatoare.

Importurile continua sa se plaseze la niveluri inalte, sustinute de
conditiile existente pe piata muncii si de majorarea rapida a
creditului neguvernamental. In acelasi timp, se estimeaza pentru
trimestrul I o intensificare a ritmului de crestere a exporturilor,
care in prezent se afla la niveluri scazute in raport cu tendinta
observatd pe termen mediu. Perspectiva pozitivd in ceea ce
priveste exporturile este de asemenea sustinutd de reducerea
costului unitar cu forta de munca. Pe ansamblu, dinamica pe 12
luni a exporturilor este nca inferioara celei a importurilor, astfel
incat exportul net continud sd actioneze in sensul reducerii
excesului de cerere.

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

In cea mai mare parte a trimestrului I 2006, moneda nationala a
continuat aprecierea reinceputd in trimestrul anterior. Depre-
cierea inregistrata n ultima parte a lunii iunie ca urmare a sca-
derii interesului investitorilor strdini fatad de tarile emergente a
avut loc prea tarziu pentru afecta semnificativ evolutia medie in
trimestrul II. In plus, desi rapida si cu o amplitudine ridicata,
deprecierea s-a oprit si a fost partial inversatd dupa numai
cateva zile.

Aprecierea inregistratd pe parcursul trimestrului a dus la
intdrirea efectului restrictiv manifestat de cursul real prin
canalul exportului net. Astfel, avand in vedere timpul necesar
pentru a-si produce efectul asupra economiei reale, cursul real
actioneaza in sensul reducerii excesului de cerere din trimestrele
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urmatoare, contribuind astfel indirect la comprimarea presiunilor
inflationiste din partea cererii. Pe de alta parte, prin efectele de
avutie si de bilant™, impactul cursului de schimb a fost
stimulativ 1n trimestrul II, compensand partial efectul restrictiv
transmis prin celdlalt canal. Astfel, aprecierea monedei
nationale a condus la reducerea costului in lei al creditelor in
valutd, actiondnd prin acest canal 1n sensul stimularii cererii
agregate. Totusi, efectul cumulat al masurilor adoptate de BNR
pentru a restrange dinamica creditelor n valuta (nivelul ridicat
al ratei rezervelor minime obligatorii la pasivele in valutd si
limitarea expunerii maxime din credite in valutd) scade
semnificatia acestui canal de transmisie a impactului cursului de
schimb. Astfel, efectul net al cursului de schimb a fost restrictiv
pentru activitatea economicd in trimestrul II 2006. Totodata,
aprecierea nominald a monedei nationale a actionat prin
intermediul preturilor de import n sensul reducerii presiunilor
inflationiste pe termen scurt.

Se considerd ca ritmul de apreciere sustenabild a cursului real
continud sa se reduca fatd de nivelurile ridicate inregistrate pe
parcursul anului anterior, apropiindu-se de valorile determinate
de factorii fundamentali pe termen mediu (diferentialul de
productivitate fatd de principalii parteneri externi, intrarile de
capital pe termen mediu si lung). Reducerea ritmului sustenabil
de apreciere se datoreaza disiparii efectului evenimentelor cu
impact puternic asupra cursului de schimb produse la sfarsitul
anului 2004 si inceputul anului 2005 (liberalizarea accesului
nerezidentilor la depozite in lei, modificarea politicii BNR de
interventie pe piata valutara).

In trimestrul II BNR a mentinut rata dobéanzii de politica
monetard la nivelul de 8,5 la sutd® si a majorat semnificativ
volumul sterilizarii, efectul fiind de intdrire, in raport cu
trimestrul anterior, a politicii monetare. Ca urmare a acestor
masuri, a continuat restrangerea caracterului stimulativ exercitat
de rata dobanzii de politica monetara asupra excesului de cerere
din trimestrele viitoare.

Rata dobanzii de politicd monetard a BNR 1isi produce efectul
asupra economiei reale doar indirect, prin intermediul ratelor
dobanzilor bancilor comerciale oferite la depozite, respectiv
percepute la credite. Acest efect indirect se transmite cu
intarziere datorita intervalului de timp necesar pentru ajustarea
ratelor dobanzilor bancare la schimbarile intervenite in politica

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

> Deciziile CA al BNR din 27 iunie 2006 de a majora rata dobanzii de
politica monetard la 8,75 la sutd si de a mari rata rezervelor minime
obligatorii pentru pasivele in lei cu scadenta mai mica de doi ani isi produc
efectele incepand din trimestrul I11.
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BNR (pozitia de debitor net a bancii centrale fatd de sistemul
bancar, alaturi de alti factori, joacd un rol important in aceste
intarzieri in transmisie). Astfel, rata nominald a dobanzii la
depozite s-a majorat, in timp ce rata dobanzii la credite a
continuat sa se reduca usor in trimestrul II, reflectand atat viteza
sa mai redusd de ajustare la scaderea ratei dobanzii BNR din
trimestrele anterioare, cdt si intensificarea concurentei de pe
piata bancard. Pe ansamblu, ratele dobanzilor practicate de
bancile comerciale si-au redus si In acest trimestru caracterul
stimulativ asupra economiei reale. Totusi, acestea au continuat
sd transmitd asupra excesului de cerere si inflatiei un efect
restrictiv mai diluat decét cel implicat de rata dobanzii BNR.

Ca urmare a influentelor combinate ale factorilor analizati, pe
parcursul trimestrului Il s-a intensificat efectul cumulat
restrictiv al aprecierii monedei nationale si al ratelor reale ale
dobanzilor asupra excesului de cerere din trimestrele urmatoare.

1.3.3. Presiuni ale cererii in cadrul orizontului
de proiectie

Proiectia aferentd scenariului de bazd prevede un declin mai
lent si de o amplitudine mai redusa al excesului de cerere fata
de scenariul aferent Raportului asupra inflatiei din luna mai.
Diferenta de traiectorie se datoreaza in principal unui curs mai
ridicat in termeni reali al monedei nationale, precum si unei
politici fiscale mai stimulative, ambii factori fiind priviti in
termeni relativi fatd de proiectia anterioard. Astfel, nivelul mai
inalt al cursului EUR din perioada curentd, cu efecte mai putin
restrictive asupra exporturilor nete, si revizuirea de la 0,9 la suta
la 2,5 la sutd din PIB a deficitului bugetar programat pentru
acest an, cu efecte de sporire a cererii guvernamentale, implica
decalarea cu un trimestru a perioadei in care se anticipeaza ca
deviatia PIB sa treacd pragul citre zona de deficit de cerere
agregatd, respectiv din trimestrul I 2007 in trimestrul I 2007.
Profilul deviatiei PIB pe orizontul proiectiei se anticipeaza
totusi a fi unul descendent, corespunzator sporirii restrictivitatii
conditiilor monetare reale prin cresterea caracterului restrictiv al
dobéanzilor bancare, respectiv prin reluarea si relativa accelerare
a procesului de apreciere reala a leului.

Deprecierea conjuncturald a monedei nationale din perioada
mai-iunie, desfaguratd initial pe fondul unor iesiri nete de
fonduri ale nerezidentilor, nu poate fi explicatd in intregime
printr-o modificare a diferentialului de dobanzi pentru active pe
termen scurt in lei comparativ cu instrumente similare
denominate in EUR sau USD. Din acest motiv, miscarea

¢ Desi diferentialul dintre rata dobanzii BNR si rata dobanzii EURIBOR
(LIBOR) pe 3 luni a scazut de la 5,9 (3,7) puncte procentuale, media lunii
februarie, la 5,6 (3,3) puncte procentuale in luna iunie 2006, leul a
inregistrat in acelasi interval o depreciere mai accentuata, de circa 2,5 la
sutd (cursuri de sfarsit de perioadd), fatd de principala sa moneda de
referinta (euro).
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ascendentd a cursului nominal de schimb EUR/RON a fost
asociatd unei majordri generalizate a primei de risc valutar’’,
explicabila prin reevaluarea de cétre investitorii internationali a
riscului privind plasamentele pe majoritatea pietelor emergente.
In scenariul de baza al proiectiei se presupune ci prima de risc
va reveni la nivelul estimat pentru trimestrul II 2006, insa abia
catre limita orizontului de prognoza, adica dupd 8 trimestre.
In aceste conditii, proiectia prevede, cel putin pentru prima
parte a orizontului vizat, o traiectorie mai atenuata de apreciere
reald a leului comparativ cu cea prognozatd anterior, ceea ce
presupune si un efect anticipat relativ mai putin restrictiv al
cursului real asupra excesului de cerere. Totusi, In configuratia
scenariului de bazd, aprecierea reald a leului va continua sa
reprezinte un ingredient important al mix-ului restrictiv de
conditii monetare reale, menit a imprima procesului de reducere
a deviatiei PIB un ritm compatibil cu cel al dezinflatiei
programate.

Se anticipeaza cad ratele dobanzilor bancare vor contribui la
randul lor la transmiterea efectelor mix-ului restrictiv de masuri
de politici monetara din perioada de prognozad. Datorita
excesului de lichiditate din sistemul bancar, se presupune ca
modificarea recentd a ratei RMO la pasivele in lei va actiona cu
precadere prin intermediul dobanzilor bancare. Perceputa ca o
crestere de costuri de intermediere, majorarea RMO ar urma sa
creeze stimulente pentru miscari compensatorii ale dobanzilor
plitite la depozite si respectiv ale celor percepute la credite. In
cazul celor dintai, se anticipeaza cd reducerea ratei dobanzii
consideratd optimd in conditiile majorarii RMO va fi com-
pensata de impactul cresterii ratei dobanzii BNR de la 8,5 la
suta la 8,75 la sutd, in timp ce pe termen scurt rata dobanzii la
depozite va resimti efectele distributiei neuniforme a excesului
de lichiditate asupra ratelor dobanzilor interbancare. In ceea ce
priveste creditele acordate de banci, ambele masuri BNR inclina
pe termen scurt spre o majorare a ratei dobanzii si/sau a altor
venituri bancare asociate acestora. La nivelul intregii perioade a
proiectiei, sub impactul evolutiei prognozate a ratei dobanzii
BNR, ratele reale ale ambelor tipuri de dobanda bancara sunt
prevazute a atinge niveluri considerate drept restrictive din
punctul de vedere al efectului exercitat asupra dinamicii
deviatiei PIB.

In proiectia curenti, evaluarea impactului politicii fiscale asupra
cererii agregate porneste de la repere diferite fatd de proiectia
anterioara, ca urmare a majordrii tintei de deficit fiscal la 2,5 la
sutd din PIB prin cea mai recentd rectificare bugetard aferenta
anului 2006, precum si a preconizatei plasari a tintei de deficit
pentru 2007 peste nivelul de 1 la sutda mentionat in Programul

37 Prima de risc valutar (currency risk premium) este definita aici ca diferenti
intre cursul de schimb inregistrat efectiv intr-o anumita perioada si nivelul
acestuia dedus din conditia de paritate neacoperita a ratelor dobanzilor.
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Economic de Preaderare — editia 2005. Astfel, pentru anul
curent, proiectia incorporeaza o politica fiscala mai laxa fata de
cea prefiguratd in Raportul asupra inflatiei din luna mai. De
asemenea, avand in vedere concentrarea probabild a unui deficit
considerabil, de 2-3 la suta din PIB, in ultimele luni ale anului
(conform experientei anilor precedenti), impactul acestuia
asupra nivelului cererii agregate si implicit asupra inflatiei a
fost esalonat pe doua perioade, fiind astfel partial translatat in
trimestrul I 2007. Efectul unei asemenea configuratii a politicii
fiscale il reprezinta inchiderea cu o intarziere de un trimestru a
excesului de cerere prognozat. Pentru anul viitor, in lipsa unei
tinte confirmate oficial, s-a adoptat ca ipotezd de lucru men-
tinerea deficitului bugetului consolidat In parametrii similari
celor din anul curent, respectiv intre 2 si 3 la sutd din PIB. in
aceste conditii, impactul din anul 2007 al politicii fiscale asupra
deviatiei PIB s-ar pastra relativ neschimbat fatd de cel
preconizat in proiectia precedenta.

Comparativ cu scenariul de baza al proiectiei din raportul an-
terior, traiectoria superioard a deviatiei PIB implicd un ritm mai
accelerat al cresterii economice prognozate pe intreg orizontul
vizat. Pentru anul 2006, revizuirea prognozei de -crestere
decurge si din actualizarea cu cele mai recente date publicate de
INS pentru trimestrul I, care indicd o crestere superioara celei
anticipate pentru aceeasi perioadd in Raportul asupra inflatiei
din luna mai. Conform proiectiei, in anul 2007 dinamica PIB se
va Incetini relativ, in paralel cu trecerea la valori negative a
deviatiei PIB in a doua parte a intervalului.

In ipoteza temperirii graduale a ritmului activitatii economice,
se anticipeaza ca principala componentd din structura pro-
dusului intern brut — consumul final al gospodariilor si admi-
nistratiei publice — va inregistra o dinamica ascendentd relativ
atenuatd. Un rol important ar urma sa-l joace in acest sens
incetinirea cresterii creditului neguvernamental, sub impactul
masurilor prudentiale adoptate de BNR si al conditiilor mai
restrictive de dobandai si/sau alte costuri ale creditarii®®, precum
si revigorarea procesului de economisire pe fondul revenirii pe
un palier real pozitiv a randamentelor aferente depozitelor la
termen. Un factor de sens contrar l-ar putea constitui dinamica
superioara a cheltuielilor guvernamentale, in ipoteza in care o
pondere Insemnatd a sumelor alocate suplimentar cu ocazia
rectificarii s-ar indrepta catre consum.

In acest context, este de asteptat ca formarea bruta de capital fix
sd inregistreze in continuare evolutia cea mai rapida dintre
componentele PIB, atat pe seama investitiilor derulate de com-

%8 Tn special sub forma diverselor tipuri de comisioane percepute de binci cu
ocazia acordarii sau pe parcursul derularii creditelor.
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paniile romanesti, impulsionate de perspectiva aderarii la
Uniunea Europeand, cat si datoritd unei probabile amplificari a
fluxurilor de investitii strdine directe. Alti factori stimulativi
sunt legati de directionarea catre investitii a unei parti din chel-
tuielile bugetare suplimentare, precum si de derularea unui
numdr mai mare de programe in cofinantare cu Uniunea
Europeana.

Evolutiile cursului de schimb din ultima perioadd sunt antici-
pate sd atenueze intr-o anumitd masurd dinamica din prima
parte a anului a deficitului balantei comerciale, actiondnd in
sensul unei relative stimuldri a exporturilor si a unei relative
descurajari a importurilor. O evolutie pozitivd a exporturilor
este de asteptat in acest an si ca urmare a unei perspective mai
favorabile privind importurile economiilor din zona euro,
dinamica prognozatd a acestora fiind revizuita in sens ascendent
de Consensus Forecasts cu 1 punct procentual, iunie fatd de
martie 2006. Pentru a doua parte a orizontului proiectiei, atat
caracterul mai restrictiv al cursului de schimb, cat si incetinirea
preconizatd a cresterii economice din zona euro creeaza
premisele reinnoirii presiunilor asupra balantei comerciale.

1.4. Riscuri si incertitudini asociate proiectiei

Scenariul de baza este construit pornind de la o serie de premise
care implicd In mod inerent un anumit grad de incertitudine.
Principalele elemente de incertitudine care genereaza riscuri
semnificative pentru proiectia curentd provin din urmatoarele
surse potentiale:

— posibilitatea amplificarii dezechilibrului intern dintre cererea
si oferta agregata, indusa de derapaje mai ample ale politicii
fiscale, ce ar urma sa primeasca un stimul suplimentar in
eventualitatea organizdrii, la orizontul proiectiei, de alegeri
anticipate; o politicd fiscald stimulativd ar exacerba pre-
siunile la nivelul cererii interne, o parte a acesteia putand
sustine o crestere a importurilor intr-un ritm mai rapid
comparativ cu volumul exporturilor, contribuind astfel si la o
accentuare a dezechilibrului extern;

— deteriorarea perceptiei investitorilor straini cu privire la
rentabilitatea si riscul plasamentelor in instrumente emise si
tranzactionate pe pietele emergente, precum si mentinerea pe
perioade mai indelungate a unor astfel de evaluari
(nefavorabile); un element focal al schimbarii de perceptie a
investitorilor 1-ar putea reprezenta dezechilibrul balantei de
plati, inrdutatirea acestuia in orizontul de prognoza putand
genera 1n acest caz presiuni suplimentare de atenuare a
aprecierii monedei nationale;
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— incertitudinea cu privire la coordonatele scenariilor actuale
privind ajustdrile preturilor administrate si ale preturilor
LFO; la orizontul proiectiei, reconsiderarea impactului aces-
tor grupe de preturi s-ar putea datora unor esalondri diferite
ale cresterilor de pret fatd de cele din scenariul de baza, pre-
cum s$i unei posibile aprecieri mai reduse a monedei
nationale — in cazul preturilor administrate —, respectiv al
unor conditii meteorologice diferite de cele considerate
normale — in ceea ce priveste preturile LFO;

— strans legat de punctul anterior, existd unele necunoscute in
privinta etapelor urmatoare in procesul de aliniere a impo-
zitelor indirecte (indeosebi in cazul accizelor percepute la
tutun si tigarete si a celor la produsele energetice) la nivelu-
rile prevazute in acordurile cu Uniunea Europeana.

Reconfigurarea in mod repetat a coordonatelor politicii fiscale
pune sub semnul incertitudinii reperele avute in vedere la
definirea scenariului de bazd; mai mult, cresterea in ultimele
perioade a frecventei rectificarilor bugetare ar impune tratarea
cu precautie chiar si a unui scenariu asumat la nivel oficial refe-
ritor la configuratia viitoare a politicii fiscale. Un element supli-
mentar de incertitudine pentru coordonatele scenariului de baza
s-ar putea adduga in situatia ipoteticd a organizarii de alegeri
anticipate in cadrul orizontului de proiectie. Materializarea unui
asemenea risc ar putea sa conduca, pe de o parte, la o crestere
mai rapida decat cea anticipatd a volumului de cheltuieli com-
parativ cu veniturile bugetare iar pe de altd parte, la o modi-
ficare a structurii cheltuielilor angajate la nivel oficial, prin
cresterea cheltuielilor curente in defavoarea acelora orientate
citre proiecte de investitii. In aceste conditii, o politica fiscala
mai relaxatd ar urma sa creeze presiuni inflationiste supli-
mentare, prin exacerbarea excesului de cerere comparativ cu
nivelul acestuia proiectat in scenariul de baza. Initierea de catre
banca centrald a unor masuri de mentinere a inflatiei In apro-
pierea tintelor asumate de aceasta ar necesita o intdrire supli-
mentard a politicii monetare comparativ cu scenariul de baza,
respectiv implementarea unui set de conditii monetare reale
avand un caracter mai restrictiv.

Alte surse de alimentare a inflatiei prin intermediul unui exces
de cerere superior sau printr-o posibild decalare a eliminarii
acestuia, partial mentionate si in raportul asupra inflatiei
anterior, cuprind:

— derapaje ale veniturilor distribuite de sectorul public (posibil
mai accentuate in cazul organizarii de alegeri anticipate);

— o dinamica superioard nesustenabild a activitatii economice
reale (in continuarea tendintei de accelerare din primele
doua trimestre ale anului curent);
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— concurenta acerbd pe piata bancard, ce ar putea determina
continuarea ritmului alert de crestere a creditarii, in pofida
masurilor restrictive ale BNR.

Un grad ridicat de incertitudine este asociat si primei de risc
corespunzatoare plasamentelor in activele tranzactionate pe pie-
tele din economiile emergente. Una din ipotezele alternative are
in vedere o crestere a acestei prime peste un nivel considerat
compatibil cu trendul ratei reale a dobanzii si trendul de apre-
ciere reald a leului si eliminarea acestei marje de risc in cadrul
unui orizont mai indelungat de timp. Nivelurile superioare ale
primei de risc ar presupune o apreciere reald mai putin accen-
tuatd a monedei nationale fatd de scenariul de baza, cu conse-
cintele corespunzitoare de amplificare a presiunilor inflatio-
niste, mai ales n a doua jumatate a intervalului de prognoza.

In sens contrar presiunilor de incetinire a ritmului aprecierii
reale ar putea insa actiona factori precum:

— continuarea intrarilor de capitaluri sub forma investitiilor
straine directe;

— posibilitatea diversificarii structurii portofoliilor investito-
rilor straini, ca urmare a consumarii in septembrie 2006 a
ultimei etape de liberalizare a contului de capital;

— mentinerea sau amplificarea transferurilor curente, sub
forma remiterilor lucratorilor romani din strainatate etc.

Situatia 1n care influenta primei categorii de factori s-ar dovedi
dominanta ar implica o crestere economica superioara celei din
proiectia de baza, in conditiile, 1nsd, ale unei traiectorii de
dezinflatie ceva mai putin ambitioase.

Pornind de la experienta ultimelor cicluri de proiectie,
magnitudinea si etapizarea ajustarilor preturilor administrate, cu
precadere a celor la energie, se constituie intr-o sursa recurenta
de incertitudine pentru scenariul de bazi. In cazul gazelor
naturale, o crestere efectivi de mai micd amploare a pretului
acestora in luna iulie 2006 comparativ cu reperele proiectiei
precedente, avand drept posibile consecinte reesalonari ale
cresterilor de preturi cu un profil temporal diferit de cel pre-
vazut In scenariul de baza, ar urma sa determine efecte infla-
tioniste neanticipate pe latura ofertei, inducand un element de
surprizd considerabil bancii centrale si reclamand un efort
compensatoriu mai amplu din partea politicii monetare. O sursa
suplimentara de incertitudine este legata de o posibila crestere a
pretului gazelor naturale pe pietele internationale, plauzibila
dacd se are in vedere evolutia continuu ascendentd a acestuia
din ultimii doi ani. Consecinte probabile ar putea fi, pe de o
parte, o majorare a pretului de import al gazelor naturale, iar pe
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de alta parte, o modificare a reperelor ce stau la baza ajustarii
treptate a preturilor gazelor din productia interna la nivelul celor
din import®®. Pentru celelalte categorii de produse energetice
avand preturi administrate, incertitudinile sunt asociate, in cazul
energiei termice, dificultatilor de cuantificare a implicatiilor
deciziei recente privind descentralizarea la nivelul autoritatilor
locale a competentelor de stabilire a preturilor de referinta,
respectiv, in cazul energiei electrice, de o serie de necunoscute
privind dinamica viitoare a unor variabile avand un caracter in
mare parte exogen (de exemplu, profilul hidrologic al anului).
Pe ansamblu, dat fiind caracterul mai sumar al informatiilor
disponibile pentru ajustdrile de preturi din anii 2007-2008,
apreciem cd elementele de risc mentionate anterior au o proba-
bilitate mai ridicatd de manifestare in a doua parte a intervalului
proiectiei.

Tindnd cont de volatilitatea accentuatd din ultimii 2 ani a
preturilor legumelor, fructelor si oudlor, riscurile asociate
evolutiei acestora s-ar putea contura in situatia unor conditii
meteorologice diferite comparativ cu cele presupuse in
scenariul de baza. Pentru perioadele mai apropiate ale orizon-
tului de prognoza, manifestarea in continuare a unei tendinte
favorabile la nivelul preturilor alimentelor in general ar putea
permite obtinerea unei performante inflationiste mai bune decét
cea anticipata in scenariul de baza.

Incepand cu data aderarii Romaniei la UE — in scenariul de baza
ipoteza folosita este 1 ianuarie 2007 — un element de
incertitudine distinct ar putea decurge din aplicarea prevederilor
Politicii Agricole Comune (PAC)®. Efectul de venit indus de
subventiile directe acordate fermierilor romani, precum si
convergenta catre anumite niveluri de referinta ale preturilor
produselor vizate®', in situatia in care acestea sunt superioare
celor aferente productiei interne, ar putea amplifica presiunile
inflationiste fatd de nivelul prevazut in scenariul de bazi. In
cazul produselor alimentare cu preturi interne mai mici decét in
Uniunea Europeand, dar exceptate de la aplicarea prevederilor

% Pretul gazelor naturale relevant din perspectiva beneficiarilor finali este
determinat ca o medie ponderatd a preturilor din productia interna si,
respectiv, a celor din import, In functie de aportul cantitativ la constituirea
ofertei totale.

9 fn cazul Roméniei, impactul asupra preturilor produselor alimentare s-ar
putea dovedi mai important decat cel inregistrat in Polonia, Ungaria sau
Cehia dupd momentul aderarii, mai ales daca se are in vedere ponderea
relativ ridicata detinuta inca de sectorul agricol in formarea valorii adaugate
(aproximativ 10% din PIB in cazul Romaniei, fata de 3-5% in tarile
mentionate anterior).

®! Conform instrumentarului aferent PAC, in cazul in care preturile de piata
ale unor produse agricole desemnate ca atare se situeaza sub anumite
niveluri de referintd pe o perioada determinata, autoritatile pot interveni pe
piata acelor produse pentru a sustine cresterea preturilor catre nivelurile de
referinta.
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PAC privind interventiile pe piata, posibile cresteri de pret s-ar
putea datora amplificarii in urma aderarii a presiunilor din
partea cererii provenind din tarile UE. O alta consecintd a PAC
este aplicarea politicii comune privind regimul vamal, ceea ce
presupune n multe cazuri indsprirea restrictiilor vamale tarifare
si non-tarifare la produsele provenind din terte tari, una dintre
consecintele probabile fiind cresterea preturilor suportate de
consumatorii interni ai unor asemenea produse importate.
Beneficiind de experienta tarilor care au parcurs deja aceste
etape si avand in vedere perioadele de tranzitie negociate de
Romania cu privire la aplicarea unor prevederi ale PAC, este de
asteptat totusi ca efectele mentionate de crestere a presiunilor
inflationiste sd se manifeste pe o perioadd mai indelungata,
impactul acestora in primii ani de la aderare fiind unul moderat.

In mod similar ipotezelor adoptate in raportul asupra inflatiei
din luna mai, evolutia prognozata a pretului petrolului pe pe-
rioada proiectiei trebuie privitd sub rezerva unui grad relativ
ridicat de incertitudine. Desi pretul petrolului avut in vedere in
scenariul de baza al proiectiei curente este superior celui pre-
vazut 1n runda din mai (69,5 dolari/baril fatd de 61,7 anterior),
acesta ar putea escalada rapid, de pe lista factorilor de influenta
neputand fi excluse recentele evolutii din zona Orientului
Mijlociu. Combinarea unui astfel de scenariu cu o posibild
limitare a presiunilor de apreciere reald a monedei nationale ar
putea materializa un risc semnificativ, in conditiile unei
dinamici a preturilor la combustibili ce ar urma sa exercite un
impact inflationist superior celui prevazut in scenariul de baza.

La nivelul orizontului de proiectie, elementele de incertitudine
avute In vedere sunt evaluate ca exercitind pe ansamblu un
efect potential de amplificare a presiunilor inflationiste, mai
ales pentru a doua jumatate a intervalului (2007 si 2008). Pentru
anul curent, factorii de risc mentionati anterior nu produc o
distributie a rezultatelor proiectiei cu o abatere semnificativa de
la coordonatele scenariului de baza, existadnd totusi posibilitatea
ca, 1n conditiile continuarii evolutiilor temporar favorabile de la
nivelul preturilor alimentare, rata anuald a inflatiei sd se
incadreze in intervalul de variatie din jurul tintei centrale.
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2. Evaluarea de politica monetara

In contextul derularii actualului exercitiu trimestrial de
prognoza pe termen mediu si al elaborérii raportului asupra
inflatiei din august 2006, CA al BNR a initiat demersurile
necesare fundamentarii si stabilirii, In consultare cu Guvernul, a
tintei de inflatie pentru anul 2008%. In conceptia BNR,
stabilirea impreuna cu Guvernul a tintei de inflatie constituie un
principiu esential al strategiei de tintire directa a inflatiei, el
avand rolul de a spori eficacitatea acesteia, atat prin potentarea
sprijinului acordat politicii monetare de politicile guverna-
mentale (fiscald, de venituri, structurald), cat si prin ancorarea
mai solidd a anticipatiilor agentilor economici, céarora li se
imprimd, astfel, un caracter uniform. in urma evaluarii dife-
ritelor scenarii de proiectie, a principalelor ipoteze care au stat
la baza elaborarii lor (inclusiv a celor referitoare la variabile de
politicd economicd a Guvernului), dar si a riscurilor si a incer-
titudinilor majore privind evolutia pe termen mediu a inflatiei,
tinta de inflatie pentru anul 2008 a fost stabilitd la nivelul de 3,8
la sutd +/-1 punct procentual.

Din perspectiva BNR, stabilirea tintei pentru 2008 la acest nivel
raspunde principiilor si exigentelor strategiei de tintire directa a
inflatiei si, implicit, conferd, in conditiile date, credibilitate
bancii centrale si actiunilor sale — element esential in ancorarea
anticipatiilor pe termen mediu si in realizarea si mentinerea
stabilitatii preturilor. Astfel, pe de o parte, acest nivel al tintei
raspunde necesitdtii de a nu se stopa trendul descendent al ratei
inflatiei si de a se asigura coborarea relativ rapida a acesteia
spre nivelul sustenabil pe termen mediu si ulterior spre nivelul
compatibil cu criteriul de inflatie al Tratatului de la Maastricht,
precum si cu definitia cantitativa a stabilitatii preturilor adoptata
de Banca Centrala Europeand; in acelasi timp, prin capacitatea
sa de a influenta favorabil anticipatiile inflationiste, nivelul
stabilit al tintei pentru 2008 poate contribui la scaderea relativa
a costurilor atingerii tintei de inflatie a anului 2007.

Pe de alta parte, nivelul tintei — aparent mai putin ambitios —
prin atingerea obiectivului de inflatie stabilit, in conditiile in
care se anticipeaza ca in anul 2008 ritmul dezinflatiei va fi
puternic franat de actiunea unor factori aflati in afara sferei de
influentd a bancii centrale, cei mai importanti fiind:

%2 Tn contextul strategiei de tintire directd a inflatiei, autoritatile unei tari aflate
inca intr-un proces de dezinflatie isi stabilesc, de reguld, tinte multianuale de
inflatie; din perspectiva practicii acestor autoritati, momentul favorabil
formularii si anuntarii tintei de inflatie a BNR pentru anul 2008 se plaseaza
in perioada august-noiembrie 2006.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ August 2006

61



V. Perspectivele inflatiei

1. Reprogramarea pentru anul 2008 a unor consistente ajustari
de preturi administrate prevazute initial a se realiza in 2006
si 2007. Potrivit celui mai recent scenariu, amplitudinea
acestor corectii de preturi va fi In 2008 doar usor inferioara
celei din 2007.

2. Continuarea cresterii preturilor — atdt a bunurilor
comercializabile (tradable), cat si a celor necomercializabile
(non-tradable) —, ca efect al procesului de convergentd a
economiei romanesti (acesta include si efectul Balassa-
Samuelson).

3. Caracterul persistent al inflatiei si dificultatea continudrii in
ritm accelerat a dezinflatiei, Tn conditiile in care cresterea
anuala a preturilor a atins valori relativ scazute. Printre cei
mai importanti factori responsabili de acest fenomen sunt cei
pe partea ofertei/costurilor, respectiv ritmul lent si gradual
de adaptare a parametrilor pietei muncii la un mediu eco-
nomic caracterizat prin inflatie joasa (inclusiv datorita rigidi-
tatii salariilor la scaderi nominale). O altd explicatie o
constituie inertia anticipatiilor inflationiste si dificultatea
temperarii lor intr-un mediu economic marcat de persistenta
corectiilor de preturi administrate §i de ajustari de preturi
relative generate, printre altele, de efectul Balassa-
Samuelson. Dificultatea temperarii anticipatiilor inflationiste
deriva si din istoria indelungata a inflatiei nalte in Romania,
precum si din persistenta neasteptatd a excedentului de
cerere si in dificultatea eliminarii lui, posibil si datorita feno-
menului de convergenta al economiei romanesti.

Din aceasta ultimd perspectiva, atat tinta de inflatie pentru
2008, cat si cea pentru 2007 — ambele interconditionandu-se —
au un caracter ambitios, dar fezabil. Acest caracter a fost din
nou pus in evidentd de evolutiile economice recente, precum §i
de proiectia reactualizatd a evolutiilor macroeconomice pe
termen mediu, care au relevat amplitudinea si persistenta
excedentului de cerere ca principal risc inflationist pe termen
scurt si implicit ca principal motiv de preocupare pentru CA al
BNR. Continuarea cresterii fata de proiectia anterioara a valorii
si a duratei prognozate a deviatiei pozitive a PIB fatd de
potential se datoreaza in actualul exercitiu, in principal,
impactului exercitat de relaxarea neasteptatd si de proportii a
programului bugetar din acest an. Implementarea acestuia
presupune efectuarea concentratd in ultimele luni din 2006 a
unui volum de cheltuieli publice mult superior celui din prima
parte a anului, ceea ce va avea ca efect majorarea, cel putin pe
parcursul a doud trimestre, a excedentului de cerere; chiar daca
cea mai mare parte a sporului de cheltuieli va fi orientata initial
spre realizarea de investitii, socul lor se va propaga si asupra
cererii de consum si implicit asupra presiunilor inflationiste
dezvoltate de aceasta.
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Prevenirea deteriordrii pe termen scurt a contextului macro-
economic sub impactul socului advers al relaxarii politicii
fiscale necesitd nu doar continuarea cresterii restrictivitatii
politicii monetare, dar si mentinerea acestei conduite pentru o
perioadd mai indelungatd, chiar daca astfel politica monetara
preia cvasiintegral povara aducerii excedentului de cerere la
valori negative, compatibile cu atingerea tintelor de inflatie pe
2007 si 2008. Prelungirea trendului de intdrire a politicii mo-
netare 1n actualul context mai este necesara pentru a stopa ten-
dinta de Inrautdtire a anticipatiilor inflationiste manifestata in
ultimele luni, inclusiv ca efect al anuntirii si al operarii majo-
rarilor de impozite indirecte si al recentei rectificari bugetare.

O altd preocupare a CA al BNR asociatd acestui context o
constituie persistenta caracterului nesustenabil al ritmului de
crestere a consumului gospodariilor populatiei si rezistenta
acestuia la actiunea unor potentiali factori contractionisti, din
categoria carora fac parte si masurile adoptate de BNR 1n ulti-
mele luni 1n vederea franarii expansiunii creditului. Mentinerea
robustetii consumului, in special a componentei cumpararilor de
bunuri, in pofida slabirii ritmului de crestere a veniturilor din
salarii si a celor din remiteri din striinatate, reflectd dura-
bilitatea schimbarii produse la nivelul inclinatiei de consum,
fapt confirmat si de prelungirea caracterului modest al econo-
misirii bancare a populatiei, dar mai ales de scaderea drastica in
ultimele trimestre a ratei de economisire. Aceste fenomene par a
fi mai degraba expresia consolidarii asteptarilor optimiste ale
populatiei privind perspectivele economiei decat reverberatii ale
perioadei de consum reprimat care s-a prelungit pand la
inceputul actualului deceniu. Totodata, este posibil ca un impuls
suplimentar sa fi dat consumului in ultimele luni scdderea in
termeni relativi a dinamicii ajustarii valorii facturii aferente
utilitdtilor si nivelul considerat neatractiv al randamentelor
instrumentelor de economisire bancara.

In aceste conditii, readucerea in parametri sustenabili a dina-
micii consumului privat necesitd cresterea eficacitdtii actiunii
exercitate simultan in directia temperarii cererii de credite a
populatiei, pe de o parte, si a stimularii economisirii acestui
segment, pe de altd parte, ceea ce ar impune continuarea creste-
rii fermitatii politicii ratei dobanzii. Avand in vedere insa faptul
ca recenta intarire a politicii monetare nu si-a epuizat efectele, o
solutie in actuala etapa consta in adoptarea temporard a unei
tactici de asteptare si monitorizare a efectelor produse de
deciziile luate de CA al BNR in luna iunie, cu atidt mai mult cu
cat masura de crestere la 20 la sutd a ratei rezervelor minime
obligatorii pentru pasivele in lei a intrat in vigoare abia in data
de 24 iulie a anului curent.
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In schimb, principalii factori pe partea ofertei (preturile admi-
nistrate si volatile) vor continua sid-si reduca impactul infla-
tionist in conditiile in care importante ajustéri de preturi admi-
nistrate prevazute initial a se efectua in urmatoarele luni din
2006 au fost aménate pentru anii urmatori, iar evolutia pe ter-
men scurt a preturilor volatile ale unor produse alimentare s-a
ameliorat comparativ cu proiectia anterioard, ca urmare a unui
raspuns superior al ofertei. Potentialul confort pe care acesti
factori 1l vor asigura din perspectiva evolutiei indicelui general
al preturilor poate fi insd de scurtd duratd atat datoritd
amplitudinii inca considerabile a corectiilor de preturi ce trebuie
efectuate in 2007 si 2008, cat si incertitudinilor generate de
instabilitatea programului de ajustdri de preturi, dar si de
vulnerabilitatea productiei agricole si implicit a preturilor
produselor alimentare fatd de conditiile naturale. Desi nu re-
clama o inasprire imediatd a conditiilor monetare, evolutia aces-
tor variabile aflate in afara domeniului de influenta a bancii cen-
trale necesita mentinerea conduitei prudente a politicii monetare
si a vigilentei autorititii monetare de naturd sd previna
stimularea anticipatiilor nefavorabile; totodata, aceasta atitudine
a politicii monetare este necesard pentru a se minimiza
potentialele efecte de propagare ale socurilor ajustdrilor de
preturi administrate programate a se efectua in cursul anului
2006, chiar daca amplitudinea acestora este mai scazuta fata de
scenariile anterioare.

Din perspectiva evolutiilor recente, riscul producerii unei
recrudescente semnificative a intrdrilor de capital volatil in
ipoteza intaririi politicii monetare si in contextul liberalizarii
depline a contului de capital este relativ diminuat, atit de
posibila mentinere, cel putin temporara, a atitudinii mai retinute
a investitorilor financiari fatd de pietele emergente, cat si de
foarte probabila continuare a cresterii ratelor dobanzilor pe
principalele piete financiare internationale. Perceptia inves-
titorilor asupra riscului presupus de plasamentele pe piata
internd, precum si asupra marjei potentiale de apreciere a mo-
nedei nationale in raport cu euro ar putea fi insd consistent
reajustatda ca efect al adoptarii In septembrie a deciziei
favorabile aderarii Romaniei la UE in 2007, care se presupune
ca va atrage intrari substantiale de capital sub forma investitiilor
directe si a imprumuturilor externe.

Evaluarea de catre Consiliul de administratie al BNR a
contextului macroeconomic actual §i a proiectiei pe termen
mediu a acestuia a evidentiat riscul inflationist pe care-1
incumba pe termen scurt potentiala crestere a excedentului de
cerere, datoratd, in principal, relaxarii politicii fiscale. In acelasi
timp, Insa, CA al BNR a considerat ca, inclusiv prin continuarea
producerii efectelor majorarii la 20 la sutd a ratei rezervelor
minime obligatorii pentru pasivele bancare in lei, caracterul
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conditiilor monetare reale ramane adecvat mentinerii dezinflatiei
pe traiectoria compatibild cu atingerea tintei stabilite pentru
2007. Prin urmare, in sedinta sa din 9 august, Consiliul de
administratie al BNR a decis sd mentina la nivelul de 8,75 la
suta rata dobanzii de politica monetara si sa continue sa exercite
un control ferm asupra lichiditdtii de pe piata monetara.
Totodata, CA al BNR a considerat ca este necesard continuarea
monitorizarii atente a evolutiei creditului neguvernamental si a
preturilor unor categorii largi de active, astfel Incat sa poata fi
sesizate §i contracarate prompt prin actiuni de politicd monetara
potentialele evolutii ce ar genera riscuri din perspectiva
dezinflatiei.
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