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Cuvant inainte

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

comunicare este Raportul asupra inflatiei.

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

din perspectiva politicii monetare.

Raportul asupra inflatiei a fost finalizat in data de 6 februarie 2006 si aprobat in sedinta Consiliului
de administratie al BNR din data de 8 februarie 2006.

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

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

Procesul de dezinflatie a cunoscut o relativa stagnare In trimestrul IV 2005; rata anuald a
inflatiei a atins in decembrie 8,6 la suté, fiind cu 0,5 puncte procentuale mai mare fata de nivelul
proiectat si depadsind marginal limita superioara a intervalului de variatie de £l puncte

procentuale ce a incadrat tinta de inflatie de 7,5 la suta pentru anul anterior.

Abaterea inflatiei de la traiectoria prognozata pentru trimestrul IV s-a datorat dimensiunii peste
asteptari a ajustarilor de preturi administrate si a cresterii preturilor volatile ale unor produse
alimentare; n schimb, inflatia de bazd (CORE2), asupra céreia politica monetard isi poate
exercita mai eficace influenta, s-a situat pe un trend descendent care a inregistrat o accentuare in
ultima parte a anului 2005, ceea ce a contrabalansat partial impactul celorlalte componente
mentionate asupra ritmului de crestere a preturilor de consum. Din perspectiva ratei medii
anuale a inflatiei a avut 1nsd loc o consolidare a procesului dezinflationist, anul 2005
consemnand o cifra de 9 la sutd, substantial mai mica in comparatie cu rezultatul de 11,9 la suta

inregistrat in 2004.

In trimestrul III, ritmul de crestere a cererii agregate a ramas deosebit de inalt, cu toate ci
dinamica anuala a PIB a continuat sa se reduca sub impactul socurilor asupra ofertei; consumul
final efectiv al populatiei s-a majorat fatad de perioada similard a anului anterior cu 7,0 la suta,
iar formarea brutad de capital fix a crescut pana la 10,5 la sutd. Persistenta dinamicii alerte a
salariilor si accelerarea cresterii creditului acordat populatiei au constituit principalele surse de
alimentare a cererii §i in ultimul trimestru al anului.

In acest context, politica monetard a continuat si fie confruntati cu provociri majore in
trimestrul IV. Pe de o parte, ritmul de crestere a consumului a ramas nesustenabil din
perspectiva asigurdrii progresului pe termen mediu si lung al dezinflatiei si a mentinerii
principalelor echilibre macroeconomice. Pe de alta parte, utilizarea in maniera traditionald a
instrumentelor politicii monetare a continuat si fie constrdnsa atat de imperfectiunile
mecanismului de transmisie monetara — datorate pozitiei de debitor net a bancii centrale, precum
si ponderii ridicate a componentei in valutd in creditul neguvernamental — cét si de riscul
resurgentei intrarilor substantiale de capital volatil. Raspunsul BNR a fost de utilizare ferma a
instrumentelor aflate la dispozitie, cu precadere a celor mai putin stimulative pentru intrarile de
capital, In vederea cresterii pe termen mai indelungat a restrictivitatii conditiilor monetare si
prevenirii deteriorarii anticipatiilor inflationiste: majorarea progresiva a volumului lichiditatii
sterilizate prin intermediul operatiunilor de piatd, cu consecinta sporirii dobanzii efective de
sterilizare, precum si cresterea de la 30 la 35 la sutd a ratei rezervelor minime obligatorii

aferente pasivelor in valuti ale institutiilor de credit. In acelasi scop a fost finalizat proiectul

Evaluarea de catre CA al BNR a argumentelor favorabile si a celor potrivnice revizuirii tintei de
inflatie pentru 2006, date fiind perspectivele nefavorabile pe termen scurt rezultate din
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1 Sinteza

scenariile de proiectie, s-a finalizat cu decizia de a nu se modifica tintele actuale de inflatie pe
termen scurt §i mediu, acestea fiind mentinute la nivelul de 5 la sutd +1 puncte procentuale in

2006 si, respectiv, de 4 la suta +1 puncte procentuale in 2007. Aceasta optiune are in vedere:

- angajamentul bancii centrale de a atinge tinta de inflatie a anului 2007, optiune
ambitioasd si care presupune costuri economice importante, reconfirmand
concentrarea BNR asupra realizarii prin utilizarea tuturor mijloacelor de care dispune
a traiectoriei de dezinflatie pe termen mediu, orizont temporal la nivelul caruia pot
actiona mai eficace instrumentele politicii monetare. Ca urmare, in pofida faptului ca
pe termen scurt rata inflatiei proiectate se situeaza in permanentd deasupra traiectoriei
programate a dezinflatiei, devierea de la tintd in anul 2006 este perceputd a avea
caracter temporar in conditiile unei actiuni ferme si proactive a politicii monetare,
sprijinite de prudenta politicilor salariala si fiscala;

- necesitatea de a realiza o mai buna ancorare a anticipatiilor inflationiste si de a
orienta in consecintd deciziile operatorilor economici, avand in vedere faptul ca o
eventuald revizuire a tintei de inflatie pe 2006 ar conduce la deteriorarea sensibild a
performantelor inflationiste pe termen mediu, complicind conduita politicii monetare

in viitor;

- nevoia de actiune ferma si imediatd din partea BNR, avand in vedere durata necesara
manifestdrii efectelor masurilor de politici monetard asupra evolutiei inflatiei, prin

intermediul influentarii cererii agregate.

Scenariul de baza al proiectiei privind evolutiile macroeconomice pe termen mediu (al carei
orizont a fost extins de la 6 la 8 trimestre, In concordantd cu orizontul de politica monetara)
presupune, comparativ cu ipotezele aferente prognozei precedente, cresteri mai puternice ale
preturilor volatile ale unor produse alimentare, inclusiv prin modificarea structurii cosului de
consum, precum si revizuirea in sens ascendent a valorii previzionate a cursului de schimb.
Acest scenariu releva o deteriorare a evolutiei pe termen scurt a inflatiei, rata anuala a inflatiei
proiectate depasind cu circa 1,6 puncte procentuale tinta stabilitd pentru finele anului 2006.
Perspectiva inflatiei se amelioreaza, insa, in 2007, ca efect al actiunii setului auster de politici
macroeconomice, al depasirii perioadei de impact maxim al socurilor nefavorabile asupra
ofertei, precum si al temperdrii anticipatiilor inflationiste; astfel, in a doua parte a anului
dezinflatia revine pe o traiectorie compatibild cu atingerea tintei de 4 la sutd. Pe parcursul
intervalului de prognoza, decelerarea proiectatd a inflatiei are ca suport principal reducerea
continud a excedentului de cerere — pana la valori negative — provocatd de indsprirea conditiilor

monetare, In contextul unui ansamblu de politici economice restrictive.

Infirmarea unora dintre ipotezele aflate la baza acestui scenariu ar putea devia nsa rata inflatiei
de la traiectoria prognozata. Efecte adverse ar putea fi generate de insuficienta crestere a
austeritatii politicii salariale si a celei fiscale, de consemnarea unui nivel al cursului de schimb
superior celui proiectat, dar si de deteriorarea anticipatiilor inflationiste sub impactul combinat
al ajustarilor de preturi si al producerii altor socuri potentiale. Riscuri suplimentare — inclusiv

asupra asteptarilor — incumba eventualele cresteri mai ample ale preturilor energetice si ale unor
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1. Sinteza

produse alimentare, precum si efectuarea unor majorari mai consistente ale preturilor adminis-
trate sau modificarea calendarului de aplicare a acestora. De asemenea, un alt risc major il
constituie posibilitatea unui efect insuficient de restrictiv exercitat de Intarirea politicii monetare
asupra ritmului de crestere a creditului, insotit de o potentiald recrudescentd a intrarilor
substantiale de capital volatil.

Evaluarea cuprinzitoare a proiectiei pe termen
mediu, precum si a multiplelor dificultati si Previziuni privind evolutia inflatiei

riscuri pe care le antreneazad realizarea variafie anuald (%)
. . . . 12 ;
programului ambitios de dezinflatie asumat, a ! Tinte de inflafie
condus la reiterarea hotéararii CA al BNR de a 10 ! (dec./dec.)
2006: 5%
1

2007: 4%

utiliza in continuare, in mod concertat si

proactiv, toate instrumentele aflate la

dispozitia sa in scopul temperarii cresterii ¢ *

cererii agregate si al ameliorarii anticipatiilor T T e N
inflationiste, fiind necesard o reactie rapida si 4 - oo -
ferma a bancii centrale. Prin urmare, in L T
sedinta sa din 8 februarie, CA al BNR a decis 2 72(;0757 * 72(7)07 . 2;)(;7 7777777777
majorarea de la 7,5 la 8,5 la sutd a ratei m v I 0nomoIvoIrnmoIv
dobanzii de politici monetara si continuarea rata anuali a inflatiei (sfarsit de perioads)
sterilizarii  substantiale a excesului de " interval de variatie

lichiditate de pe piata monetard internd prin = 7 T tintaanuald de inflatie

Nota: Latimea intervalului de variatie este de =1 puncte

intermediul operatiunilor de piata. procentuale.

Concomitent, CA al BNR a hotarat majorarea

de la 35 la 40 la sutd a ratei rezervelor minime obligatorii aferente pasivelor in valuta ale
institutiilor de credit incepand cu perioada de aplicare 24 martie-23 aprilie 2006, mentinerea
masurilor prudentiale de temperare a expansiunii creditului neguvernamental, in special a
componentei sale in valuta, si implementarea accelerata a legislatiei de reglementare a activitatii

de creditare a institutiilor financiare nebancare.

De asemenea, CA al BNR si-a reiterat hotardrea de a reactiona prompt la evolutiile
macroeconomice care ar putea periclita mentinerea dezinflatiei pe traiectoria programatd pe
termen mediu.
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Evolutia inflatiei
variatie anuald (%)

12
10 -
8 4 m . )
61 f
- v..o0m T
4 Tinta "o . -
2005 Y 2N
2006 2007
0 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrororol
dec.04 dec.05 dec.06 dec.07

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

Preturi administrate versus preturi libere

variatie anuald (%)

2004 2005

v I Im o 1Iv

Rata inflatiei 10,0, 88 99 89 84

Preturi administrate 11,2) 10,8 143 12,5 12,6

1. Marfuri nealimentare: 12,1) 12,0 16,5 14,7 13,0

energie electrica 17,7 12,5 12,5 9,6 9,6

energie termica 10,4 12,0 12,0 12,0 15,0

gaze naturale 222 21,6 452 453 364

medicamente -69 14 10 -1,3 49

2. Servicii, din care: 98 89 11,0 9,1 118

apa, canal, salubritate 23,4 224 278 274 26,0

telefon -0,1| 3,1 43 -1,0 48
transport de calatori

pe calea ferata 19,2| 146 12,0 99 87

transport urban

(de calatori) 17,0) 16,3 21,0 259 222

Preturi libere (CORE1) 96 83 87 79 13
Sursa: INS, calcule BNR

Rata inflatiei

IPC - total

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

0 T T T T T T T T T T T .
dec.04 feb.05 apr.05 iun.05 aug.05 oct.05 dec.05

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

Sursa: INS, calcule BNR

II. EVOLUTIA INFLATIEI

Rata anuald a inflatiei s-a situat la sfarsitul anului 2005 la 8,6
la sutd’, depdsind marginal limita superioard a intervalului de
fluctuatie de £1 puncte procentuale in jurul tintei de 7,5 la suta
(nivelul efectiv s-a plasat, de asemenea, cu 0,5 puncte procen-
tuale peste proiectia prezentata in Raportul asupra inflatiei
publicat in luna noiembrie®). In conditiile in care, in trimestrul
1lI, rata anuala a inflatiei a evoluat in limitele intervalului de
Sfluctuatie,
neanticipate a socurilor de natura ofertei din ultima parte a

deviatia s-a datorat in principal dimensiunii

anului,; transmiterea acestora a fost totusi potentata de climatul
permisiv creat de excesul de cerere. Degi trimestrul IV nu a
consemnat progrese pe linia dezinflatiei la nivelul IPC total,
procesul a continuat intr-un ritm peste asteptari in cazul
inflatiei de baza (CORE2).

In cadrul intervalului analizat, evolutia ratei anuale a inflatiei a
fost neuniforma, trendul descendent al acesteia (de la un nivel
de 10 la sutd In mai 2005, pana la o valoare minima® de 8,1 la
sutd 1n octombrie) fiind inversat in luna noiembrie de corectia
aplicata pretului national de referinta al energiei termice (+20 la
sutd). De remarcat faptul cd influenta acestei masuri a fost
amplificatd de améanarea momentului de implementare din iulie
in noiembrie, efectul de baza astfel generat contribuind atat la
scaderea ratei anuale a inflatiei in luna octombrie, cat si la saltul
de 0,6 puncte procentuale inregistrat In noiembrie. Cresterea
presiunii exercitate de preturile administrate nu a fost insa aso-
ciatd numai ajustarii mentionate anterior, fiind alimentatd pe
parcursul intregului trimestru de tendinta de majorare a cota-
tiilor leu-euro conturata inca din luna septembrie, cu efect direct
asupra variatiei consemnate de componentele ancorate la acest
parametru (in principal, tarifele aferente serviciilor de telefonie
fixa).

Un impact nefavorabil asupra nivelului general al preturilor au
continuat sd aiba produsele cu preturi volatile, dinamica anuala
inregistrata de aceasta grupa plasandu-se constant cu 4-5 puncte
procentuale deasupra mediei. Evolutia a fost imprimata exclusiv
de accelerarea de ritm observata la nivelul preturilor produselor
agroalimentare (legume, fructe, oui*), sub actiunea unor factori

! Totusi, rata medie anual a inflatiei a scizut semnificativ comparativ cu anul
2004 (-2,9 puncte procentuale), ajungand pentru prima oara in ultimii 15 ani
la un nivel exprimat printr-o singura cifra (9 la sutd).

2 pe baza datelor efective pana la luna august, inclusiv
? din perioada ulterioara lunii decembrie 1990

4 Numai pentru acest din urma produs pretul s-a majorat in ultimele trei luni
ale anului cu 45,4 la sutd, generand aproape un sfert din inflatia intervalului.
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1. Evolutia inflatiei

conjuncturali care au determinat atat restrangerea ofertei, cat si
mutatii in structura cererii’ (conditiile meteorologice nefavo-
rabile, gripa aviard). In absenta acestor socuri doar partial
anticipate, rata anuald a inflatiei la finele anului 2005 s-ar fi
situat cu aproximativ 0,8 puncte procentuale sub nivelul efectiv
inregistrat. O influentd diametral opusa a exercitat grupa com-
bustibililor, atenuarea tensiunilor pe piata internationala a pe-
trolului creand conditii pentru scaderi ale preturilor si pe piata
internd, astfel Incat, in termeni anuali, decalajul fatd de rata
inflatiei aferente IPC total s-a redus la 0,4 puncte procentuale in
luna decembrie, de la un nivel de circa § puncte procentuale in
trimestrul 111

Din perspectiva inflatiei de bazd (CORE2) insd, procesul
dezinflationist a continuat, nivelul de 5,6 la suta atins la sfarsitul
anului 2005 fiind inferior cu 1,1 puncte procentuale celui
consemnat in luna septembrie. Mai mult, ajustarea descresca-
toare din perioada analizatd a fost superioard cu 0,2 puncte
procentuale celei din intervalul anterior. Important de semnalat
este faptul ca aceasta evolutie a avut loc in contextul: (i) accen-
tuarii excesului de cerere — caracteristica evidentiatd de majo-
rarea deviatiei pozitive a PIB de la nivelul siu potential® com-
parativ cu trimestrul anterior si (ii) schimbarii intervenite in ten-
dinta cursului de schimb, care a determinat revenirea la valori
pozitive a contributiei inflatiei importate la variatia preturilor de
consum din ultima parte a anului (dupa 3 trimestre de valori
negative). In consecinti, rezultanta pozitiva ar putea fi asociata
concurentei sporite de-a lungul Intregului circuit de productie si
desfacere, la care se adaugd, in cazul unor produse alimentare,
dinamica favorabild a preturilor externe si unele influente
conjuncturale’. Un element de sustinere a acestei concluzii
deriva din faptul ca dezinflatia CORE2 s-a datorat aproape in-
tegral segmentului marfurilor alimentare (altele decét legume,
fructe, oud), contributia bunurilor nealimentare fiind marginala,
iar cea a serviciilor, de sens contrar (diferenta de comportament
al ultimelor doud grupe poate fi explicatd prin presiunea mai
puternica a excesului de cerere si senzitivitatea mai ridicata la
miscarile cursului de schimb, dar si de manifestarea efectului
Balassa-Samuelson, in cazul serviciilor). De asemenea, desi o
cuantificare precisd a efectelor propagate ale corectiilor aplicate
preturilor administrate este dificila, calculele realizate sugereaza

5 in detrimentul producitorilor individuali de bunuri agroalimentare

® calculata pe baza variatiilor trimestriale

7 extinderea focarelor de gripa aviara (cu efect inhibitor asupra cererii, dar si
asupra ofertei, ca urmare a masurilor de limitare a consecintelor epizootiei);

actualizarea ajutorului financiar acordat de Guvern pentru sprijinirea
producatorilor de lapte

Preturile de consum pe categorii

de produse
variatie anuald (%)
2004 2005
v I om m 1Iv
Alimente, bauturi, tutun 98/ 81 80 68 72

imbraciminte si incaltiminte 6,0 55 49 42 40

Produse de uz casnic si

menaj, mobild 6,7, 6,5 60 50 40
Combustibili 20,1 158 183 16,9 10,9
intretinerea locuintelor* 18,4| 16,5 230 21,8 19,9
Igiena, sanatate 09 49 45 30 1,
Transport 158/ 153 19,0 21,2 19,9
Posta si telecomunicatii 1,0 -0,7 -04 -23 34
Recreere si culturd 87/ 85 75 15 16
Bunuri si servicii diverse 66| 69 63 52 46

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

Structura CORE2 pe grupe de mérfuri

variatie anuald (%)

marfuri alimentare
2 - - -*- - - marfuri nealimentare

—0— servicii
0 —

dec.04 feb.05 apr.05
Sursa: INS, calcule BNR

un.05 aug05 oct.05 dec.05

Trendul* ratei inflatiei

variatie anuald (%)

16

12 4

IPC_M3L
4 4

------ CORE1_M3L

——— CORE2_M3L
0 T T T T T T T T T T T 1

dec.04 feb.05 apr.05 iun.05 aug.05 oct.05 dec.05

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

Sursa: INS, calcule BNR
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1I. Evolutia inflatiei

14

1,2

>

1,0 4

0,8 4

0,6 4

0,4

Ecartul dintre inflatia asteptata si tinta
anuali de inflatie
puncte procentuale

—O—peste ] an —A— peste 2 ani

iul.05 aug.05 sep.05 oct.05 nov.05 dec.05 ian.06

o dimensiune relativ mai redusi a acestora® comparativ cu
trimestrul anterior, ceea ce a contribuit Intr-o anumita masura la
prelungirea traiectoriei descendente a inflatiei de baza.

Un alt factor cu valoare explicativa pentru dinamica inflatiei
este reprezentat de anticipatiile inflationiste, insa influenta aces-
tora in intervalul analizat nu poate fi consideratd favorabila,
aprecierile referitoare la sensul lor de actiune variind intre
»heutru” si ,,nefavorabil”. Pe de o parte, asteptarile formulate de
operatorii din industria prelucratoare si comert in cadrul an-
chetei de conjunctura realizate de INS au fost in general favo-
rabile dezinflatiei’ si s-au mentinut la un nivel comparabil cu
cel din trimestrul anterior; exceptie a facut, totusi, luna octom-
brie, care a marcat o deteriorare a soldurilor conjuncturalelo,
asociatd probabil inversérii temporare a tendintei de apreciere
nominald a monedei nationale in raport cu principalele valute.

Pe de alta parte, rezultatele sondajului realizat de BNR in randul
analistilor bancari ofera o imagine mai putin optimistd. Desi
continuarea dezinflatiei este si aici evidenta, se observa totusi o
inrdutdtire a anticipatiilor inflationiste, decalajul dintre rata
asteptatd a inflatiei pe orizontul de 12 luni si traiectoria inflatiei
compatibild cu tintele anuale ale BNR largindu-se constant
incepand cu luna octombrie.

La sfarsitul anului 2005, rata anuala efectiva a inflatiei s-a situat
cu 0,5 puncte procentuale peste proiectia pe termen scurt pre-
zentatd In Raportul asupra inflatiei publicat in luna noiembrie.
In conditiile in care inflatia de bazi a fost inferioard celei
prognozate, deviatia s-a datorat exclusiv dimensiunii nean-
ticipate a socurilor care au afectat unele variabile exogene. Cel
mai consistent derapaj a intervenit in cazul produselor alimen-
tare cu preturi volatile (fructe, legume, oud), evolutiile in-
registrate in ultimul trimestru majorand rata anuala de crestere a
acestora la 17,6 la sutd (decembrie/decembrie), cu 6,8 puncte
procentuale peste variatia anticipatd. Diferente notabile au fost
consemnate si in ceea ce priveste traiectoria cursului de schimb,
intervalul analizat consemnind o depreciere nominald a leului
fata de euro de 4 la suta (decembrie/septembrie), in contrast cu
stabilitatea avuta in vedere la realizarea proiectiei. O contributie

¥ In conditiile in care efectele propagate ale unui soc al preturilor administrate
se manifesta aproape integral in primele sase luni de la producere, diferenta
dintre cele doud trimestre comparate provine in esentd din faptul ca
trimestrul IV nu mai resimte impactul socului din luna aprilie, cel mai
puternic din acest an.

% Rezultatele sondajului releva, de asemenea, un nivel mai scazut si o sta-
bilitate superioara a anticipatiilor formate in sectorul industrial comparativ
cu cel comercial.

10 < . N - . . .
Se calculeaza ca diferenta intre ponderea opiniilor referitoare la un ritm mai
rapid de crestere a preturilor comparativ cu perioada anterioara si cea a
opiniilor de sens contrar.
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1. Evolutia inflatiei

de sens similar, dar de mult mai mica amploare au avut preturile
administrate, ecartul dintre rata anuala efectiva si cea progno-
zata fiind explicat de: (i) influenta negativa a cursului de schimb
asupra tarifelor aferente serviciilor de telefonie fixa si a pretului
medicamentelor (in cazul celor din urma s-au adaugat si
dificultatile de estimare a impactului modificarilor operate de
Ministerul Sanatatii In modul de calcul al pretului final al
medicamentelor'') si (ii) majorarea peste asteptiri a tarifelor
corespunzatoare serviciilor de gospodarie comunala.

" Ordinul nr. 924/31.08.2005, care limiteazd adaosul comercial si elimin
marja de depreciere inclusa in calculatia anterioara
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Contributia componentelor cererii
la dinamica PIB

_ puncte procentuale procente 16
F12
F 8
4
iaszaasa] 0
B L 4
2004 2005 T L -8
1 I I v 1 I 1
BT export net r
[ Jformarea bruta de capital

E== consum final total
— PIB (scala din dreapta) -

Sursa: INS, calcule BNR

20

15

Consumul final efectiv

variatie anuald (%)

consum final total

------ consumul populatiei

—a—— consumul administratiei publice

2004 2005
I I I v I I I

Sursa: INS

III. EVOLUTII ALE ACTIVITATII
ECONOMICE

1. Cererea si oferta

Trimestrul 1l 2005 a consemnat continuarea procesului de ince-
tinire a dinamicii PIB, pdnd la unul dintre cele mai scazute ritmuri
de crestere din ultimii sase ani (1,8 la sutd'* — dinamicd inferioara
cu 0,4 puncte procentuale celei prognozate). Pe fondul pierderii
severe de ritm inregistrate de consumul final, tiparul de crestere
economica s-a modificat, investitiile preludnd rolul de cel mai
dinamic segment al cererii agregate. Pe partea ofertei, agricultura
a reprezentat si in perioada analizata principalul factor de franare
a cresterii economice, in absenta sa PIB inregistrand o
intensificare a ritmului anual cu 0,7 puncte procentuale fata de
intervalul precedent. Nu trebuie ignoratd insa influenta de sens
similar a industriei, care g§i-a diminuat pentru a treia oard
consecutiv ritmul anual de crestere (pdand la un modest 0,8 la sutd).

1.1. Cererea

Dinamica anuala a cererii interne a scazut substantial fata de tri-
mestrul anterior (de la 10,2 la suta la 5,8 la sutd), pe fondul unei
evolutii similare a consumului final, dar si al comprimarii puter-
nice a stocurilor de produse finite. In schimb, investitiile si-au
imbunatatit ritmul de crestere cu incd 1,5 puncte procentuale,
consemnand astfel cea mai viguroasd dinamica dintre compo-
nentele cererii interne, dupa trei trimestre in care aceasta pozitie
a fost detinutia de consumul final. In ceea ce priveste cererea
externd netd, contributia sa negativa la cresterea PIB s-a ate-
nuat, fard ca aceastd evolutie sd poatd fi insd asociatd unei
ameliorari semnificative a competitivitatii unor produse de baza
ale ofertei romanesti pe pietele externe.

1.1.1. Cererea de consum

Desi temperarea ratei de crestere a consumului final comparativ
cu trimestrul precedent (de la 10,5 la suta la 6,7 la suta) a fost
insotita de o atenuare a dinamicii achizitiilor de marfuri si
servicii ale populatiei, este putin probabil ca aceasta sa fie
asociatd unei relaxdri a presiunii inflationiste a cererii de
consum 1n trimestrul III.

'2 Tn absenta unei mentiuni exprese, in aceasti sectiune ritmurile de crestere
exprima variatii anuale de volum.
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1I1. Evolutii ale activitdtii economice

Cererea de consum a populatiei

Spre deosebire de trimestrul II, diminuarea ritmului anual al
consumului final efectiv al populatiei (cu 4,1 puncte procen-
tuale, pana la 7 la sutd) a fost indusd nu numai de restrangerea
autoconsumului si a achizitiilor de pe piata taraneasca (pe
fondul manifestarii unui puternic efect de baza, dar si al
conditiilor climaterice dificile din anul 2005), ci si de atenuarea
dinamicii cumpérarilor de marfuri (18,9 la suta, in scadere cu
5,2 puncte procentuale). Interpretarea acestei evolutii ca o
slabire a cererii de consum este Tnsa putin plauzibila, avind in
vedere, pe de o parte, aparenta accelerare a ritmului anual al
venitului disponibil al populatiei'® — doar partial contrabalansata
de incetinirea dinamicii creditelor bancare noi pe termen scurt si
mediu acordate persoanelor fizice'* —, iar pe de alti parte,
constrangerile de ordin conjunctural impuse de ofertd (pertur-
barile induse 1n activitatea comerciald de inundatiile extinse).

Persistenta apetitului pentru consum al populatiei in tri-
mestrul [II a fost favorizatd si de diminuarea inclinatiei catre
economisire, pe fondul atractivititii scdzute a dobanzilor pasive
(dinamizarea observatd pe piata de capital — atat la nivelul
Bursei de Valori, cat si al organismelor de plasament colectiv —
a compensat doar In micd masurd restringerea fluxului de
depozite bancare'”, sumele angajate si numirul de investitori
fiind, de altfel, sensibil mai mici'®; un alt factor de influenta ar
putea fi plasamentele imobiliare, nsa si in acest caz impactul
poate fi considerat minor, in conditiile in care cresterea
exageratd a preturilor din ultimii ani a atras dupd sine
»inghetarea” pietei de profil in anul 2005).

O concluzie similara se desprinde din analiza evolutiei cifrei de
afaceri aferente sectorului comercial — chiar dacd dinamica

13 aproximat prin suma dintre veniturile totale din salarii, transferuri sociale
(asigurdri sociale de stat, ajutor pentru somaj si asigurdri de sanatate),
remiterile din munca in straindtate si transferurile curente private de la
nerezidenti

4 de la 62,8 la sutd la 36,7 la sutd in termeni reali. Trebuie mentionat totusi
faptul ca imprumuturile pe termen mediu nu pot fi asimilate in totalitate
creditelor de consum, intrucdt pot avea ca destinatie, de exemplu,
achizitionarea de terenuri sau modernizarea unui imobil.

Ritmul anual corespunzator depozitelor la termen nou constituite de
populatie in trimestrul III a continuat sa scada comparativ cu perioada
similard a anului precedent (-7,1 la suta, variatie reald); din perspectiva
soldurilor, dinamica anuald a ramas pozitivd (7,6 la sutd), nsd mult
inferioara nivelului din intervalul precedent (11,5 la suta).

16 1. finele lunii septembrie 2005, valoarea totala a titlurilor OPC aflate in

posesia unor persoane fizice reprezenta doar 0,4 la sutd din soldul
depozitelor bancare la termen ale populatiei, iar numarul de investitori din
aceastd categorie nu depasea 70 000. Cu toate cd plasamentele in actiuni
implica un grad mai mare de risc, populatia este mult mai bine reprezentata
pe BVB, valoarea de piatd a activelor detinute depasind 20-25 la sutd din
soldul depozitelor bancare, desi numarul investitorilor se limiteaza la
aproximativ 10 000 (Sursa: CNVM, UNOPC).

Cresterea consumului final
al populatiei

_ contributii anuale (puncte procentuale)

-4 - 2004 2005
1 il I v I il i

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

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

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

vanzarilor de bunuri de consum a fost inferioard celei
consemnate in intervalul anterior, nivelul atins s-a mentinut
ridicat (aproximativ 17 la suta in cazul bunurilor de uz curent si
27 la sutd in cel al bunurilor de folosinta indelungata). Tendinta
descendentd a fost mai clar conturatd pe segmentul bunurilor de
uz curent, intensitatea fenomenului fiind sensibil atenuatd in
cazul durabilelor, ca urmare a interesului inca pronuntat al
populatiei pentru acest tip de achizitii.

Diminuarea vitezei de crestere a consumului privat a fost
estompatd de: (i) serviciile de piata, care si-au accelerat ritmul
de crestere cu inca 3,8 puncte procentuale (pana la 14 la sutd) —
pe seama consumului sporit de energie electrica si a evolutiilor
din domeniul comunicatiilor (in special Internet), al transpor-
turilor (odatad cu prelungirea parcursurilor impusa de blocarea
unor rute) si al jocurilor de noroc (de mentionat 1nsd ca dintre
aceste categorii de cheltuieli, presiuni inflationiste semnificative
nu au generat decdt transporturile); (ii) cheltuielile pentru
consum individual efectuate de administratia publica si privata
(asociate, in buna masurd, operatiunilor de ajutorare a
sinistratilor in urma inundatiilor).

In ceea ce priveste provenienta bunurilor destinate acoperirii
cererii de consum a populatiei, se poate afirma cé in trimestrul
IIT oferta autohtond a continuat sa piarda teren in favoarea im-
porturilor. Tendinta a fost vizibila mai ales pe segmentul bunuri
de uz curent (incetinire severa a ritmului de crestere a cifrei de
afaceri aferente productiei principalelor ramuri industriale de
profil — industria alimentard si cea usoara —, concomitent cu o
intensificare cu circa 2 puncte procentuale a dinamicii volu-
mului fizic al importurilor la aceasti grupi de produse'’). Pe
celalalt segment al bunurilor de consum, durabilele, companiile
romanesti au inregistrat si in trimestrul Il o crestere mai
accentuatd a vanzarilor pe piata interna decat cele producatoare
de bunuri de uz curent, desi atenuarea de ritm a fost si in acest
caz evidenta (de la 26,2 la suta in intervalul anterior la 12,7 la
sutd); in plus, reducerea vitezei de crestere devine si mai
pronuntatd daca ludm in considerare si mijloacele de transport
rutier'®, insa trebuie precizat faptul ci sciderea de aproape 6 ori
a dinamicii volumului cifrei de afaceri pentru piata interna la
aceastd categorie a fost puternic afectatd de influente con-
juncturale (de exemplu, depasirea varfului de vanzari in cadrul

' In absenta unor date statistice privind variatia de volum aferenti
importurilor pe grupe de marfuri, au fost realizate calcule aproximative
bazate pe valoarea si indicele valorii unitare corespunzatoare produselor
cuprinse in Nomenclatorul Combinat (N.C.).

Datele disponibile nu permit delimitarea autovehiculelor incluse in
consumul populatiei de cele achizitionate de sectorul corporatist si de cel
public (care apartin, potrivit metodologiei conturilor nationale, formarii
brute de capital fix).
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1I1. Evolutii ale activitdtii economice

Programului national de stimulare a innoirii parcului auto) si de
manifestarea efectului de baza asociat lansarii pe piata a noului
model Dacia Logan (septembrie 2004). Totusi, si pe segmentul
bunurilor de folosintda indelungatd, volumul achizitiilor din
exterior gi-a pastrat ritmul alert de crestere din intervalul
precedent (pana la circa 50 la sutd in cazul autovehiculelor).

Cererea de consum guvernamental

Consumul final efectiv al administratiei publice s-a majorat
intr-un ritm usor mai alert fatd de intervalul anterior (3,7 la
sutd), o posibila explicatie fiind evolutia similard a numarului
de salariati din sectorul bugetar.

Evolutii bugetare

Executia bugetului general consolidat s-a finalizat insa si in
trimestrul III 2005 cu un excedent (de 0,4 la sutd din PIB)19,
ceea ce sugereaza mentinerea in aceastd perioada a austeritatii
politicii cheltuielilor de investitii guvernamentale.

Ambele parti ale balantei consolidate au inregistrat o scidere
relativd fatd de perioada similara a anului precedent, atat
veniturile, cat si cheltuielile bugetare diminudndu-si ponderile
in PIB cu circa 0,1 puncte procentuale.

Astfel, veniturile bugetare au continuat sa resimtd efectul
introducerii cotei unice de impozitare (16 la sutd), acesta con-
cretizindu-se 1n diminuarea cu 0,2 puncte procentuale a
greutatii relative atat a incasarilor din impozitul pe profit, cat si
a celor din impozitul pe venit; o comprimare relativa a consem-
nat si ponderea altor impozite indirecte (-0,1 puncte procen-
tuale). Declinul acestor venituri a fost contrabalansat partial de
cresterea varsamintelor din TVA si a celor din CAS (cu 0,3,
respectiv 0,1 puncte procentuale din PIB), indusa de sporirea
volumului vanzérilor de marfuri din comertul cu amanuntul si,
respectiv, de majorarea salariilor si a numarului de salariati.

Cu toate cd si majoritatea categoriilor de cheltuieli a suferit o
comprimare in termeni relativi, cheltuielile materiale si cele de
personal si-au majorat ponderea in PIB cu 0,2 si, respectiv, cu
0,1 puncte procentuale. in aceste conditii, surplusul primar al
bugetului general consolidat s-a redus marginal fatd de cel
inregistrat atat in intervalul precedent, cét si in trimestrul III
2004, atingand 0,6 la suta din PIB.

' miarime relativd aproape identici cu cea inregistratd in perioada similard a
anului anterior
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1I1. Evolutii ale activitatii economice

Investitii realizate

variatie anuald (%)

Anii 1 I 11 v

Total 2004 72 12,0 18,1 1,7
2005 58 10,7 11,3

- lucrari 2004 7,6 9,6 13,3 6,9

de constructiinoi 2005 2,2 9,4 11,1

- utilaje 2004 149 264 384 5,5
2005 9,6 12,8 8,1

- alte cheltuieli* 2004 -30,7 40,2 -38,8 -37,6
2005 49 1,0 41,0

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

Sursa: INS

In ultimul trimestru al anului 2005, executia bugetului general
consolidat a fost marcati de efectuarea in prima jumatate a lunii
noiembrie a celei de-a treia rectificari bugetare. Prin aceasta
s-au redus (cu cate 1,5 puncte procentuale) nivelurile pro-
gramate ale veniturilor si cheltuielilor (pana la 29,5, respectiv,
30,5 la suta din PIB), deficitul bugetar prevazut pentru sfarsitul
anului nefiind afectat. Totodata, o parte din cheltuielile bugetare
au fost redistribuite, fiind majorate cele destinate Fondului
national unic de asigurdri de sanatate (in vederea achitarii
datoriilor din sistemul asigurdrilor sociale de sandtate), precum
si cele pentru invatimant, protectie sociald, functionarea
institutiilor publice, refacerea infrastructurii afectate de inun-
datii si pentru unele subventii pe produse si activitati; In
schimb, cheltuielile destinate mediului si integrarii au fost
diminuate.

Cu toate ca, potrivit datelor provizorii, deficitul efectiv al
bugetului general consolidat s-a situat la sfarsitul anului sub
nivelul programat (0,8 la sutd din PIB, comparativ cu 1,0 la
sutd), relaxarea relativa a politicii fiscale din trimestrul IV (in
special, din luna decembrie) a fost cea mai ampld din ultimii
ani, constituind un stimul suplimentar important al cererii in
aceasta perioada.

1.1.2. Cererea de investitii

Accelerarea cu 1,5 puncte procentuale a dinamicii formarii
brute de capital fix (pana la 10,5 la sutd) in trimestrul III
comparativ cu perioada anterioara s-a produs chiar in conditiile
manifestarii unui puternic efect de baza negativ (in intervalul de
referintd, acest indicator s-a majorat in termeni anuali cu 17,3 la
sutd, cel mai ridicat nivel inregistrat in perioada de ascensiune a
actualului ciclu economic). Evolutia a fost sustinuta in principal
de lucrdrile de constructii noi si de reparatii capitale, efectuate
mai ales pe segmentele cladiri rezidentiale i constructii
ingineresti (partial asociate eforturilor de inldturare a efectelor
inundatiilor).

In ceea ce priveste investitiile in utilaje, ritmul de crestere a
incetinit semnificativ, evolutia fiind insotita de o posibila
consolidare a contributiei importurilor la acoperirea cererii de
investitii*’. Reducerea efortului de retehnologizare a fost in
principal generata de diminuarea resurselor proprii ale agentilor
economici, in contextul performantelor slabe ale productiei

20 Comparativ cu trimestrul II, ritmul anual de crestere al volumului cifrei de
afaceri aferente productiei pentru piata internd de bunuri de capital
(inclusiv mijloace de transport) s-a redus la mai putin de jumatate (pana la
9,1 la sutd), evolutie indusd de majoritatea componentelor acestei grupe, in
timp ce dinamica volumului fizic al importurilor pe acest segment a scazut
mai lent, continudnd sa fie deosebit de alerta (peste 20 la suta).

18

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



1I1. Evolutii ale activitdtii economice

industriale pe parcursul anului 2005. De asemenea, perspec-
tivele incerte privind dezvoltarea viitoare a activitatii au repre-
zentat probabil pentru multi agenti economici un factor de
limitare a apelului la surse alternative de finantare®'.

O evolutie care meritd semnalatd s-a inregistrat pe cel de-al
doilea segment al formarii brute de capital — dupa 10 trimestre
in care contributia variatiei stocurilor la dinamica PIB (pozitiva
sau negativd) nu a depasit 0,5 puncte procentuale, aceasta a
ajuns 1n perioada analizata la -1,9 puncte procentuale, pe fondul
comprimarii severe a stocurilor de produse agricole; de mentio-
nat Insé cd niveluri comparabile ale acestui indicator s-au inre-
gistrat si 1n alte perioade 1n care conditii agricole nefavorabile
s-au succedat unui an agricol normal (seceta din 2002, de
exemplu). In acest context, rata de crestere a cererii interne a
scazut la 5,8 la suta, desi principalele componente ale acesteia —
consumul final si formarea brutd de capital fix — au Inregistrat
ritmuri superioare.

1.1.3. Cererea externa neta

Contributia negativa a cererii externe nete la variatia PIB s-a
ameliorat de la 7,2 la 4,4 puncte procentuale, ca urmare a rela-
tivei revigorari a exporturilor (8,4 la suta, cu 5,1 puncte procen-
tuale peste ritmul din trimestrul II). Trebuie precizat, totusi, ca
aceasta dinamizare a fost mai curand rezultatul disparitiei efec-
tului de baza resimtit in intervalul precedent™ decat al evolu-
tiilor curente, variatia fatd de trimestrul anterior, calculatd pe
baza seriei desezonalizate, fiind doar de +1,9 la suta in perioada
analizatd comparativ cu 4,1 la suta in trimestrul II. Livrarile pe
piata externd au continuat sa fie afectate de: (i) evolutia ne-
favorabila a competitivititii unor produse cu pondere destul de
ridicatd in oferta pentru piata externd (masini, echipamente §i
aparate electrice; produse chimice; produse ale industriei
usoare™), dar si de (ii) concurenta din partea tarilor asiatice (in
urma liberalizarii, la inceputul anului, a pietei mondiale de
produse textile).

2! Creditele noi in lei si valutd acordate persoanelor juridice pe termene de
peste 1 an si-au redus ritmul anual de crestere de la 66,1 la sutd la 49,5 la
sutd, In termeni reali; In ceea ce priveste achizitiile in sistem leasing, desi
piata a continuat sa se extinda si in trimestrul III, ponderea echipamentelor
industriale si agricole a ramas foarte scazutd (circa 6 la sutd, potrivit
analizei pe primele 9 luni ale anului, efectuata de Asociatia Societatilor de
Leasing din Romania).

22 In trimestrul IT 2004, volumul exporturilor de bunuri si servicii s-a majorat

cu 10,9 la sutd fata de trimestrul anterior (serie ajustatd sezonier; calcule

BNR).

in trimestrul III, indicele real al costului unitar cu forta de munci in

ramurile mentionate s-a situat intre 103,9 la suta si 140,1 la sutd

comparativ cu perioada similara a anului anterior.

23

Rata de investire
si rata de economisire

procente
20 4
10 A
rata de investire interna
------ rata de economisire interna
0 T T T T T

2004 2005
I I it v 1 I it

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

Sursa: INS, calcule BNR

Contributia cererii externe nete la
dinamica PIB

puncte procentuale

2
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4
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71 2003 E12004 2005

8
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Sursa: INS, calcule BNR
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1I1. Evolutii ale activitatii economice

Dinamica volumului fizic al exporturilor

contributii anuale (puncte procentuale)

25

mijloace de
transport

[ combustibili

masini, aparate
si echipamente
electrice

metale comune

O produse ale

industriei
chimice
 alte exporturi
2004 2005
SS1 onm o m oV oIIm
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In ceea ce priveste importurile, ritmul de crestere al acestora
(17,4 la sutd) s-a mentinut la un nivel comparabil cu cel
inregistrat in primele doud trimestre ale anului 2005, evolutia
fiind potentatd de continuarea tendintei de apreciere nominald a
monedei nationale; corelata cu scaderea productiei industriale,
persistenta dinamicii alerte a volumului importurilor sugereaza
un aport mai consistent al bunurilor de provenientd externa la
satisfacerea cererii de consum (final si productiv) si de
investitii.

Similar trimestrului precedent, comertul exterior s-a caracterizat
printr-un grad ridicat de concentrare, variatia anuald a
volumului fizic aferent atat exporturilor, cat si importurilor de
bunuri fiind sustinuta, in proportie de peste 75 la sutd, de doua
si respectiv patru grupe de marfuri (in cazul exporturilor —
combustibili si dispozitive mecanice, masini, aparate s§i
echipamente electrice, iar in cel al importurilor — produse ale
industriei chimice, metale comune, mijloace de transport si
dispozitive mecanice, masini, aparate si echipamente electrice).

1.2. Oferta

Similar primelor doud trimestre ale anului, contributia domi-
nantd la incetinirea cresterii economice a revenit agriculturii,
pierderile provocate de conditiile meteorologice nefavorabile
determinand scaderea cu 14,7 la sutd a valorii adaugate brute
produse de acest sector.

La aceasta s-a adaugat accentuarea tendintei descendente a
adaugate brute (0,8 la sutd), care a generat o contributie de
numai 0,2 puncte procentuale la dinamica PIB — cea mai
scazutd din ultimii sase ani. Pierderile de ritm observate in
sectorul industrial pot fi asociate: (i) incetinirii dinamicii
exporturilor unor ramuri puternic orientate catre piata externa
(metalurgia, industria usoara, industria mobilei); (ii) concurentei
crescande a importurilor competitive, accentuata de mentinerea
tendintei de apreciere nominald a leului fatd de principalele
valute; (iii) efectului negativ al inundatiilor asupra activitatilor
de aprovizionare si desfacere ale operatorilor industriali, dar si
asupra activitatii sectorului extractiv; (iv) deciziilor de ajustare
a productiei 1n scopul rentabilizarii, consemnate in industria
extractivd (Incetarea activitatii unor unitati neprofitabile
apartinand principalei companii de extractie a hidrocarburilor)
si In industria produselor chimice (conditionarea volumului
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1I1. Evolutii ale activitdtii economice

productiei de ingrasaminte de acoperirea prin pret a cheltuielilor
— in crestere ca urmare a scumpirii gazelor naturale)™.

In sectorul constructiilor si in cel al serviciilor, valoarea
adaugatd brutd s-a majorat cu 10,4 si respectiv 9,9 la sutd —
ritmuri anuale sensibil superioare celor din prima jumatate a
anului 2005. Daca in cazul constructiilor evolutia, vizibild pe
segmentele cladiri rezidentiale si constructii ingineresti, poate
fi asociatd actiunilor de inldturare a efectelor inundatiilor, in
privinta serviciilor informatiile disponibile nu ne permit
identificarea cu exactitate a activitatilor care au sustinut
accelerarea ritmului de crestere — 1n conditiile 1n care:
(i) comertul cu amanuntul a cunoscut o incetinire a dinamicii
cifrei de afaceri, (ii) evolutia comertului cu ridicata si a
serviciilor pentru intreprinderi este corelatd cu cea a celorlalte
sectoare economice, iar (iii) operatiunile bancare si de asigurari
au inregistrat o temperare semnificativi a ratei de crestere®,
principalele segmente care au consemnat o posibila imbuna-
tatire a rezultatelor in trimestrul III ramén transporturile,
telecomunicatiile si serviciile de utilitati publice.

2. Piata muncii

Conditiile interne pe piata muncii au continuat sa alimenteze
presiunile asupra preturilor din partea costurilor cu forta de
munca §i a cererii de consum. Pe de o parte, rigiditatea
salariilor in industrie, in pofida persistentei unor ritmuri de
crestere a productivitatii muncii inferioare celor din perioada
ianuarie 2003-martie 2005, si revigorarea cererii de forta de
munca in trimestrul 1V fac improbabild o ajustare a acestor
costuri in ultimele luni ale anului 2005. Pe de alta parte, in
trimestrul 111 2005 si primele luni ale ultimului trimestru exista
indicii privind accelerarea dinamicii anuale a venitului
disponibil al populatiei, la aceasta evolutie contribuind
indeosebi remiterile muncitorilor romdni din strdindtate si
transferurile private ale nerezidentilor.

2 Productia industriei extractive si-a accelerat declinul comparativ cu
trimestrul II (de la -3,9 la sutd la -7,5 la sutd, variatii anuale), iar cea a
industriei chimice a scazut cu 17 la sutd, dupd ce in intervalul anterior
ritmul anual fusese incd pozitiv (2,1 la sutd). in cel de-al doilea caz,
dinamica negativd a productiei a fost insd cauzatd si de Intreruperea
activitatii principalului producator de ingrasaminte, dar si de manifestarea
unui efect de baza — in trimestrul III 2004 ritmul anual a fost deosebit de
ridicat: +54 la suta.

Valoarea addugatd brutd aferentd serviciilor de intermediere financiara

indirect masurate a crescut cu 2,3 la sutd, fata de 15,3 la sutd in trimestrul
anterior.
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1I1. Evolutii ale activitatii economice
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2.1. Forta de munca

Atenuarea presiunilor pe piata muncii la nivelul trimestrului 111
2005, semnalata deja in Raportul asupra inflatiei publicat in
noiembrie 2005, a fost confirmata de datele statistice furnizate
de ANOFM, insa aceastd evolutie pare sa fi fost de scurtd
durata.

Astfel, in trimestrul III 2005 s-a consemnat, pentru a patra oara
consecutiv, o diminuare a cererii excedentare de forta de
muncd, reflectatd de scaderea numarului de locuri de munca
vacante cu 23 la sutd comparativ cu aceeasi perioada a anului
anterior. Totusi, numarul disponibilizarilor a fost relativ redus,
majorarea cu 10 la sutd in termeni anuali fiind consecinta unui
efect de bazd (excluzand valoarea inregistratd in trimestrul 111
2004, acest indicator a avut in intervalul analizat cel mai scazut
nivel din ultimii trei ani). Concedierile s-au realizat cu pre-
ponderentd in industrie, pe fondul trendrii activitatii Tn acest
sector, in timp ce in constructii §i servicii a continuat acce-
lerarea cresterii anuale a numarului de salariati. Pe partea ofertei
au existat, de asemenea, indicii referitoare la relaxarea con-
ditiilor pe piata muncii, concretizate in scaderea de doua ori mai
lentd a numarului somerilor fatd de intervalul similar din anul
precedent si in tendinta ascendentd a ratei somajului ajustate
sezonier.

Datele statistice disponibile pentru trimestrul IV 2005 indicd o
revigorare a cererii de fortd de munca. Concluzia este sustinuta
de: (i) cresterea numarului de locuri de munca vacante, dupa
patru trimestre de scdderi consecutive; (ii) majorarea cu circa
10]la sutd a numdrului incadririlor iIn munca din randul
somerilor (luna noiembrie consemnédnd in acest sens cea mai
intensd activitate din ultimii doi ani) §i, in consecinta,
intreruperea tendintei de crestere a ratei somajului desezonalizate.

Determinantad pentru aceste evolutii este, probabil, dezvoltarea
serviciilor, sector in care numdarul de angajati si-a accelerat
ritmul anual de crestere in lunile octombrie-noiembrie. Rata de
crestere a personalului salarizat a rdmas semnificativa in
constructii, dar s-a atenuat usor fatd de trimestrul anterior, in
timp ce n industrie restrangerea fortei de munca s-a accentuat.

Trebuie mentionat 1nsa ca este dificil de apreciat masura in care
forta de munca disponibilizata din industrie ar putea fi absorbita
de sectorul serviciilor, tinind seama de participarea redusa la
cursuri de calificare si recalificare (sub 10 la sutd din totalul
somerilor la sfarsitul lunii septembrie), de rata mai mica de 30
la sutd de Incadrare in munca a somerilor care au absolvit
asemenea cursuri §i de mobilitatea regionald scazuta (rate ale
somajului constant ridicate in unele judete). De aceea, este
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1I1. Evolutii ale activitdtii economice

posibil ca cererea suplimentara de fortd de munca sa nu poata fi
rapid satisfacutd, generand presiuni de majorare a salariilor, cu
potential inflationist in cazul In care aceste cresteri nu sunt
insotite de castiguri corespunzatoare de productivitate.

2.2. Venituri

In trimestrul III 2005, evolutia salariului mediu brut pe
economie nu a fost afectatd decit de influente conjuncturale,
ritmul anual de crestere a acestuia mentindndu-se alert in
termeni nominali (+17,5 la sutd). Variatii cu pana la 10 puncte
procentuale peste medie s-au consemnat 1n sectorul bugetar,
industria extractivd si cea energetica, rezultat al majorarilor
salariale si al primelor acordate in cursul anului 2005, dar si in
constructii, ca urmare a cererii ridicate de fortd de munca pentru
reconstructia locuintelor si refacerea infrastructurii afectate de
inundatii.

Rigiditatea salariilor a contribuit la inregistrarea, in sectorul
industrial, a unei rate anuale de crestere a costurilor unitare
nominale cu forta de munca similare celei din trimestrul II
2005, dar superioard nivelurilor din perioada ianuarie
2003-martie 2005. Tendinta de usoard decelerare din industria
prelucratoare a fost pe deplin contracarata de accelerarea cu
circa 5 puncte procentuale a dinamicii acestor costuri atat in
industria extractiva, cat si in cea energetica. In plus, presiunile
din partea costurilor unitare cu forta de munca in ramurile
producitoare de bunuri de consum s-au mentinut peste media
industriei prelucratoare, rate de crestere inferioare fiind consem-
nate doar in industria poligrafica si in cea a mobilei. In aceste
conditii, pentru prima datd in ultimii trei ani, in termeni tri-
mestriali, castigurile de productivitate a muncii pe ansamblul
industriei’’ nu au acoperit majorarea anuala a salariului brut real
(deflatat cu IPPI pentru piata internd), ecartul nefavorabil dintre
ritmurile de crestere a celor doi indicatori fiind ingrijorator in
industria energetica (peste 20 de puncte procentuale), pe fondul
scaderii cu circa 9 la sutd a productivitatii muncii si al unor
sporuri salariale de 12 la suta in termeni reali.

In cazul majorititii ramurilor producitoare de bunuri de
consum, datele disponibile pentru trimestrul IV 2005 (lunile
octombrie §i noiembrie) nu semnaleaza modificari de situatie

% plata primelor de concediu, a primelor lunare si a altor stimulente, precum
prima acordatd cu ocazia ,.Zilei petrolistului” in ramurile de extractie a
hidrocarburilor si de prelucrare a titeiului

%" Trebuie mentionat ca ritmul anual de crestere a productivititii muncii este
posibil sé fie superior celui calculat pe baza datelor INS, avand in vedere
ca sondajele de conjunctura semnaleaza constant restrangeri substantiale de
personal, care ar putea fi doar partial surprinse de datele statistice, daca
aceste ajustdri se fac si din randul lucratorilor fara carte de munca.
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Productivitatea muncii si salariul brut real

in industrie

variatie anuala (%)

2005

II oct. nov.

2004

m 1v 1
Productivitatea
muncii 10,5 13,7] 7.1
Salariul mediu
brut real* 23 38 1,0
Salariul mediu
brut real** -1,5 2,11 5,0

2,7 29 60 56

23 54 57 66

13,8 18,1 19,0 17,0

*) deflatat cu indicele preturilor productiei industriale

pentru piata interna

**) deflatat cu indicele preturilor productiei industriale

pentru piata externa

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

Salariul net real*

variatie anuald (%)

30 . . .
—{O—economie = - ----- industrie

25 | —sector bugetar ~ ——+—alte servicii**
20
15 4
10

5 4

0 T T T

2004 2005
il v 1 I il oct. nov.
*) deflatat cu IPC

**) comparabilitatea datelor este afectata intr-o anumita
masurd de modificarile introduse de INS in luna august 2005
in structura pe ramuri a numarului de salariati si a castigului
salarial
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comparativ cu intervalul precedent, reducerea dinamicii anuale
a costurilor unitare cu forta de munca pe ansamblul industriei
fiind determinata de evolutiile din industria extractiva si din cea
energetica, unde scaderea productivitatii muncii a fost stopata;
relativa ameliorare a acestor costuri nu pare a se datora insa
unor ajustéri structurale de duratd, fiind mai degraba rezultatul
unor influente conjuncturale.

Pe partea cererii, intervalul analizat a consemnat, probabil, o
accelerare a dinamicii anuale a venitului disponibil® real al
populatiei, aproximarea realizatd indicind pentru intervalul
octombrie-noiembrie o dublare a nivelului din trimestrul II
2005; influenta determinantd in acest sens a revenit veniturilor
din strainatate, insa ritmuri anuale in crestere au fost
consemnate si de celelalte componente®.

3. Preturi de import si preturi de productie

Similar trimestrului anterior, in perioada analizata au continuat
atat dezinflatia inrvegistrata la nivelul preturilor productiei
industriale, cdt si presiunea preturilor externe ale produselor
energetice; aceasta din urmd a fost insotita in trimestrul Il si
de evolutii nefavorabile pe anumite segmente ale importurilor
de bunuri de consum. In ultima parte a anului sunt previzibile
inversari de situatie pentru anumite categorii de prefuri, pe
fondul relaxarii survenite pe piata internationald a petrolului si
al intreruperii tendintei de apreciere a leului fata de moneda de
referintd. De asemenea, se anticipeazd mentinerea ritmurilor
alerte de crestere a preturilor legumelor si fructelor, dar si a
tendintelor pozitive consemnate de produsele animale si de
celelalte produse vegetale.

3.1. Preturile de import

Presiunea inflationistd a preturilor externe s-a accentuat in
trimestrul III 2005, indicele anual al valorii unitare a importu-
rilor crescind cu 1,2 puncte procentuale fatd de trimestrul
anterior, pand la 105,4 la sutd. Accelerarea de ritm a fost
antrenatd, in principal, de majordrile consistente ale pretului
produselor energetice (petrol, produse petroliere, gaze naturale),
insd contributii notabile au revenit de asemenea grupelor

% aproximat prin suma dintre veniturile totale din salarii (salariile nete

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

® In cazul veniturilor din salarii, dinamica reald s-a accelerat numai in

trimestrul III 2005, in perioada octombrie-noiembrie observandu-se o
usoard temperare de ritm.
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produse vegetale, articole de imbracaminte si incaltaminte.
Majoritatea categoriilor de marfuri cu pondere importanta in
cosul de consum au consemnat totusi evolutii favorabile, indicii
valorii unitare semnaldnd diminuarea preturilor de achizitie
aferente importurilor de fructe, alimente, bauturi, tutun, produse
farmaceutice si reducerea considerabild (cu 10 puncte procen-
tuale) a dinamicii pretului extern al cérnii; in acest ultim caz
insd rata anuald de crestere a ramas net superioarda mediei,
impactul asupra nivelului general al preturilor interne fiind in
continuare semnificativ.

Trebuie precizat totusi cd imaginea — pozitivd, in ansamblu —
oferitd de indicii valorii unitare a importurilor din categoria
bunurilor de consum nu concorda cu cea descrisa de indicele
preturilor exporturilor industriale de acelasi tip ale UE-25, care
semnaleaza o majorare anuald de 0,7 la sutd (comparativ cu o
scadere de 0,1 la sutd in trimestrul anterior), pe seama
evolutiilor de pe ambele segmente (durabile si uz curent). O
accelerare de ritm s-a produs si la nivelul intregii industrii
prelucratoare (1,8 la sutd in termeni anuali, +0,3 puncte pro-
centuale fatd de intervalul precedent), dinamica mai alertd a
preturilor bunurilor de consum fiind secondatd, pentru prima
datd 1n ultimii trei ani, de Inregistrarea unor variatii pozitive pe
segmentul bunurilor de capital; grupa bunurilor intermediare
si-a consolidat tendinta descendenta a ratelor anuale de crestere
a preturilor conturata inca de la inceputul anului.

Pentru trimestrul IV 2005, este posibil sa se fi produs o dimi-
nuare a presiunilor induse de preturile externe, in special da-
torita relaxdrii survenite pe piata internationald a petrolului. O
ameliorare s-a produs pe segmentul bunurilor industriale impor-
tate din UE25, dinamica preturilor din sectorul manufacturier
diminuandu-se 1n intervalul octombrie-noiembrie la 1,5 la sutd
(aportul favorabil revenind, de asemenea, grupei bunurilor
intermediare). Tensiunile au persistat insd pe piata gazelor
naturale, ritmul anual de crestere a preturilor in perioada
octombrie-decembrie fiind inferior cu doar 0,5 puncte procen-
tuale mediei trimestrului I11.

Influenta pozitiva exercitatd anterior de evolutia cursului de
schimb asupra inflatiei importate s-a redus treptat pe parcursul
semestrului II 2005, ultimul trimestru al anului marcand
revenirea cotatiilor leu-dolar SUA la niveluri apropiate mediei
inregistrate in perioada similard a anului precedent si intreru-
perea tendintei de apreciere a monedei nationale fata de euro. In
termeni anuali, variatiile cursului de schimb in raport cu cele
doud valute au ramas pozitive, insd dimensiunea acestora a
scazut in trimestrul IV la 0,83 la suta in cazul dolarului SUA si
la 9,7 la sutd in cazul euro (de la valori de 12-17 la suta in
trimestrele 11 si I11).

Preturile productiei industriale pentru
export in UE-25

variatie anuald (%)
----- bunuri intermediare
——LO— bunuri de capital

—+——bunuri de consum de folosinta indelungata

bunuri de consum de uz curent

2004 2005
I I m 1 1 I m Iv*

Sursa: Eurostat *) octombrie - noiembrie
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Preturile productiei industriale
si de consum
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3.2. Preturile de productie

3.2.1. Preturile productiei industriale

Dezinflatia observatd anterior la nivelul preturilor productiei
industriale pentru piata interna a continuat si in trimestrul I1I
2005, dinamica anuald a acestora coborand cu inca 2,9 puncte
procentuale fatd de trimestrul anterior (pana la 11,1 la sutd).

Spre deosebire de ultimele doud trimestre, tendinta a fost
sustinutd 1n perioada analizatd si de sectorul energetic, ca
urmare a evolutiilor din: (i) ramura de extractie a hidro-
carburilor, cel mai probabil datorita presiunilor venite din partea
consumatorilor eligibili de gaze naturale®, puternic afectati de
majorarea consistenta a pretului din luna aprilie; (ii) industria de
prelucrare a titeiului, exclusiv pe seama ritmurilor inregistrate
in ultima lund a intervalului, in care s-au observat primele
semne de detensionare a pietei mondiale a petrolului. De remar-
cat faptul ca, desi a consemnat cea mai consistentd reducere
(-3,4 puncte procentuale fatd de trimestrul anterior), dinamica
anuala a preturilor energetice (21,2 la sutd) s-a mentinut mult
superioara mediei industriei, date fiind restrAngerea productiei
de hidrocarburi’', cresterea puternici a pretului mondial al
titeiului si tendinta de aliniere a preturilor interne.

Similar trimestrului anterior, grupa bunurilor intermediare a
consemnat o decelerare importantd de ritm, in principal pe seama
industriei metalurgice, unde rata anuald de crestere a preturilor a
devenit negativa. Evolutia consemnatd de pretul produselor
metalurgice pe parcursul ultimelor patru trimestre a avut un
impact pozitiv evident asupra costurilor cu materia prima din
grupa bunurilor de capital, unde viteza anuald de crestere a
preturilor de productie s-a redus cu 3,2 puncte procentuale fata de
media trimestrului anterior. Desi a exercitat o influenta analoga
asupra preturilor de productie din grupa bunurilor de folosinta
indelungata®®, diminuarea ritmului de crestere a fost in acest caz
mult mai modesta (-0,9 puncte procentuale); o posibila explicatie
consta in persistenta unui nivel ridicat al cererii interne adresate
acestui segment al productiei — chiar daca s-a redus considerabil
fata de intervalul precedent, dinamica anuald a volumului cifrei
de afaceri inregistrate de producatorii de profil a ramas in
continuare pronuntat pozitiva.

3% Gradul de deschidere a pietei interne a gazelor naturale este de 50 la suti.
De asemenea, potrivit ANRGN, aproximativ 60 la sutd din consumatorii
industriali acreditati in 2005 si-au schimbat cel putin o data furnizorul
pentru contracte mai avantajoase.

*! Volumul productiei industriale in industria de extractie a hidrocarburilor a
fost in perioada ianuarie-septembrie 2005 cu 5,9 la sutd mai mic decat in
perioada similard din anul anterior.

32 Clasificarea pe marile grupe industriale utilizata de INS exclude din aceasti
categorie mijloacele de transport rutier.
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1I1. Evolutii ale activitdtii economice

La nivelul bunurilor cu reprezentare semnificativd in cosul de
consum (bunurile de uz curent) viteza de crestere a preturilor de
productie s-a redus cu 2,7 puncte procentuale, in conditiile in
care influentele venite din partea elementelor de cost au fost, in
general, favorabile: (i) pretul principalelor materii prime
(cereale, carne, land, bumbac) s-a mentinut pe trend descres-
citor atdt pe piata interna, cit si pe cea externa’; (ii) presiunile
venite din partea costurilor cu forta de muncid s-au diminuat
sensibil fatd de trimestrul anterior (exceptind industria
textila)*, cu toate cd ritmurile anuale au ramas ridicate.

Desi luna octombrie a consemnat o intrerupere temporard a
trendului descendent al preturilor productiei industriale pentru
piata interna, evolutiile ulterioare nu au confirmat tendinta,
astfel incat la nivelul Intregului trimestru IV este de asteptat ca
procesul dezinflationist sd continue, nefiind anticipati factori de
presiune majori.

3.2.2. Preturile productiei agricole

Preturile produselor agricole au consemnat si in trimestrul III
2005 o dinamica anuald negativa (-5,9 la sutd), dar amploarea
acesteia s-a redus semnificativ fatd de trimestrul anterior,
exclusiv ca urmare a evolutiilor de pe segmentul productiei
vegetale. Tendinta nu a fost insd imprimatd de dinamica
inregistrata in cazul cerealelor, care a ramas puternic negativa
(posibil datoritd confortului oferit de stocurile mari generate
de productia anului anterior), ci de evolutiile consemnate pe
segmentul legumelor si fructelor, afectat de conditiile
meteorologice nefavorabile.

In ceea ce priveste preturile produselor animale, ritmul anual
atins de aceastd grupa in trimestrul III a coborédt sub media
trimestrului anterior, in conditiile in care, cu exceptia segmen-
tului carnii de pasire (care a revenit pe un trend ascendent),
toate celelalte subgrupe si-au consolidat evolutiile anterioare,
pe fondul pretului accesibil al furajelor si al intensificarii
concurentei (atat a celei dintre producétorii autohtoni, cat si a
celei generate de volumul tot mai mare al importurilor de
carne).

33 a se vedea subsectiunea 3.2.2. Prefurile productiei agricole

3* Cresterea real a costurilor unitare cu forta de munci in industria alimentara
si in ramurile industriei usoare s-a situat intre 5,8 si 14,3 la sutd, dar
decelerarea consemnata fata de media trimestrului anterior a fost intre 2,4
si 11,8 puncte procentuale.

Preturile productiei agricole

variatie anuald (%)
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1I1. Evolutii ale activitatii economice

Restrangerea aportului favorabil al sectorului vegetal s-ar putea
manifesta si in trimestrul IV, fiind anticipatd mentinerea
presiunilor existente pe segmentul legumelor si fructelor.
O evolutie de sens contrar este posibil sa se producd insd la
nivelul produselor animale, ca urmare a incetinirii tendintei de
crestere alertd a pretului carnii de pasare, generata de formarea
unui surplus de ofertd (consecintd a scaderii cererii interne de
consum §i a sistarii exporturilor ulterior depistarii unor focare
de gripa aviara).
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IV. POLITICA MONETARA
SI EVOLUTII FINANCIARE

1. Politica monetara

In luna noiembrie, BNR a stopat procesul de relaxare implicitd
a politicii ratei dobdnzii. Intarindu-si progresiv controlul
exercitat asupra lichiditatii din sistem, autoritatea monetara a
reasezat pe un trend ascendent randamentul mediu al
plasamentelor efectuate de institutiile de credit la banca
centrald®. Valoarea medie trimestriald a acestui indicator a
continuat, insd, sda se reducd, atingand in acest interval
minimumul sau istoric. Efectul acestei reduceri asupra
conditiilor monetare nu a mai fost compensat de evolutia
cursului de schimb, leul acumuldnd in acest interval o
depreciere reald semnificativa in raport cu principalele
monede. Relativa relaxare a conditiilor monetare in sens larg a
fost doar usor atenuata de impactul restrictiv pe care a inceput
sa-l exercite asupra lichiditatii din economie pachetul de
mdsuri®® implementat de BNR in trimestrul anterior in scopul
temperarii expansiunii creditului; pentru a consolida actiunea
acestuia, spre finele intervalului BNR a majorat la 35 la sutd®’
rata rezervelor minime obligatorii aferente pasivelor in valuta
ale institutiilor de credit.

La inceputul lunii noiembrie, Consiliul de administratie al BNR
a decis sa stopeze procesul de relaxare implicita a politicii ratei
dobanzii, pe care l-a prelungit si pe parcursul primei luni a
trimestrului IV in scopul contracararii riscului atragerii de
capital speculativ. Cu toate cd a mentinut ratele dobanzilor
reprezentative la nivelurile anterioare (7,5 la sutd, rata dobanzii
de politica monetara, 1 la sutd si 14 la suta, ratele dobanzilor
atasate facilititii de depozit si, respectiv, de credit), banca
centrala a repus pe o traiectorie ascendenta randamentul mediu
al plasamentelor bancilor la BNR, majorand progresiv volumul
lichiditatii sterilizate prin intermediul operatiunilor de piata, in
detrimentul absorbtiei monetare realizate prin facilitatea de
depozit. Nevoia de consolidare rapida a trendului crescator al
ratei dobanzii, pe de o parte, si de sporire a eficacitatii politicii
monetare, pe de altd parte, relevatdi in cadrul sedintei

35 constand in: depozite pe termen de o lund, certificate de depozit cu termen
de trei luni si depozite ON (facilitatea de depozit)

% masuri de politici monetard, prudentiald si cu caracter administrativ (vezi
Raportul asupra inflatiei nr.2/2005)

37 Masura se implementeazi incepand cu perioada de aplicare 24 ianuarie-
23 februarie 2006.
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1V. Politica monetara si evolutii financiare

Consiliului de administratie al BNR din decembrie a condus la
adoptarea deciziilor de continuare a intaririi controlului lichi-
ditatii si, respectiv de majorare la 35 la sutd a ratei rezervelor
minime obligatorii aferente pasivelor in valuta ale institutiilor
de credit.

Motivul major al deciziilor de schimbare a atitudinii politicii
ratei dobanzii si de continuare ulterioara a intdririi politicii
monetare I-a constituit conturarea unei tendinte de agravare, cel
putin pe termen scurt, a dezechilibrelor macroeconomice si de
acumulare a presiunilor inflationiste ale cererii; In acest context,
ritmul de crestere a consumului — principald componenta a
cererii — a fost apreciat de Consiliul de administratie al BNR ca
devenind nesustenabil din perspectiva obiectivului de asigurare
a continuitatii dezinflatiei.

Astfel, cu toate ca a depasit asteptirile, restrAngerea gap-lui
pozitiv al PIB din trimestrul III a avut cu precadere un caracter
temporar, elementele de analizd disponibile in trimestrul IV
sustindnd cu o probabilitate ridicatd ipoteza reamplificarii pe
termen scurt a excedentului de cerere, exclusiv pe seama
relativei revigordri a componentei sale interne. Pe deasupra,
incetinirea cresterii economice din trimestrul III a constituit in
principal efectul socurilor pe partea ofertei, mai cu seama al
scaderii productiei agricole si al reculului in termeni anuali al
productiei industriale; in schimb, dinamica cererii potential
generatoare de presiuni inflationiste (care nu include auto-
consumul), 1n special a cererii de consum, a ramas deosebit de
inalta, ceea ce explicd amplitudinea neobisnuitd a variatiei
negative consemnatd in acest interval de stocurile materiale
(vezi cap. III. Evolutii ale activitatii economice).

Caracterul nesustenabil al dinamicii i al structurii cererii
interne a fost relevat si de Tnrautdtirea performantelor sectorului
extern, care a continuat sd preia marea parte a presiunilor
crescute ale cererii interne. Prelungirea in trimestrul III a
trendului puternic crescator al deficitului contului curent a
reflectat nu doar adéancirea decalajului dintre ritmul de crestere
a absorbtiei interne §i dinamica productiei interne, dar si
deteriorarea deficitului economisire/investitii al sectorului
privat, in conditiile in care veniturile sectorului public au
continuat sa exceada in acest interval cheltuielile acestuia.

In acest context, un motiv de ingrijorare pentru banca centrald
l-au constituit persistenta slabirii economisirii bancare in lei a
populatiei si perspectiva continudrii acestei tendinte (in ipoteza
mentinerii elasticitatii specifice), inclusiv datorita scaderii
substantiale operate de banci asupra ratelor dobanzilor la
depozite ca reactie la relaxarea anterioara a controlului monetar
si implicit a politicii ratei dobéanzii a BNR. Astfel, in primele
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1V. Politica monetara si evolutii financiare

doua luni ale trimestrului I'V, rata medie anuala de crestere reala
a economiilor 1n lei ale persoanelor fizice s-a redus de la 19,3 la
sutd in trimestrul anterior la 15,9 la sutd. Si economisirea
financiara netd a persoanelor fizice a continuat sa se deterioreze,
in conditiile in care relativa redresare consemnatd de ritmul
mediu anual de crestere 1n termeni reali a depozitelor bancare
totale ale populatiei — datorata exclusiv accelerdrii vitezei de
crestere a conturilor la vedere si a depozitelor in valuta®®
apartinand acestui segment — a fost devansatd de dinamica
gradului de indatorare bancard a populatiei. Pe ansamblul
lunilor octombrie-noiembrie, datoriile populatiei fata de
sistemul bancar au inregistrat o viteza de crestere in termeni
reali superioara celei din trimestrul I1I (72,3 la suta, fata de 63,8
la sutd); totodata, creditele totale acordate persoanelor fizice au
reprezentat in medie circa 71,2 la sutd din depozitele acestui
segment (comparativ cu o pondere de 64,8 la suta in trimestrul
111 2005).

Prin urmare, deciziile adoptate in trimestrul IV de CA al BNR
au vizat atat stoparea trendului de erodare a economisirii
bancare, cat si temperarea vitezei de crestere a creditului,
efectul restrictiv exercitat asupra acestui proces de masurile
prudentiale si administrative implementate de BNR 1n perioada
anterioard dovedindu-se insuficient. Impactul lor s-a concretizat
doar in accentuarea trendului de schimbare a structurii
creditului neguvernamental in favoarea componentei sale in lei,
volumul total al acestui credit continuand insa sa-si accelereze
cresterea (vezi sectiunea 2.3. Moneda si creditul). Dinamizarea
puternica in acest interval a creditarii in lei pe ambele segmente
de beneficiari de credite s-a datorat atat scaderii ratelor
dobanzilor practicate de banci, cat si Tmbunatatirii conditiilor
specifice de creditare®, cea din urmi fiind si o consecinti a
restrictionarii activitatii bancare pe segmentul creditarii in
valuta.

Deciziile adoptate de BNR din aceasta perspectiva au fost cu
atat mai justificate cu cat in ultima parte a anului era previzibila
o potentiald amplificare a cererii interne peste limitele normale
ale sezonalitatii, in special a cererii de consum, ca urmare a:
(1) acordarii in decembrie a unor sporuri de venituri care se
anticipau a fi cel putin proportionale cu majorarile de salarii din
cursul anului 2005, (ii) cresterii remiterilor muncitorilor in

3% Consolidarea tendintei ascendente pe care s-au inscris acestea incepand din
luna septembrie poate fi atribuitd, pe de o parte, manifestarii preferintei
pentru economisirea in valuta — data fiind reluarea deprecierii nominale a
leului fata de euro —, iar, pe de alta parte, deciziei de a plasa sub forma de
depozite avansul necesar contractirii de noi imprumuturi in valuta,
recurgerea la acest tip de finantare fiind aménata cel putin temporar
datorité cerintelor mai restrictive impuse de BNR.

3% Prin recurgerea la promotii si prin oferirea de rate de dobanda fixe atractive
pentru imprumuturile pe termen lung acordate populatiei.
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strainatate specifice perioadei, dar mai ales, (iii) relaxarii
puternice a politicii fiscale, In conditiile in care era de asteptat
ca in ultima lund a anului sd se efectueze concentrat un
excedent de cheltuieli reprezentand 1,8 la sutd din PIB*. Un
posibil indiciu al accelerarii cresterii cererii de consum in luna
decembrie si implicit al adéancirii substantiale a deficitului
balantei comerciale 1-a constituit continuarea slabirii leului fata
de euro, 1n pofida revigorarii presiunilor de sens opus exercitate
asupra cursului de schimb de volumul sporit al intrarilor de
capital. Aceasta a amplificat depreciereca pe care moneda
nationald a acumulat-o incepand cu ultima parte a lunii
septembrie (vezi sectiunea 2.2. Cursul de schimb si fluxurile de
capital), cursul de schimb al leului redevenind astfel, in aceasta
perioadd, o sursd de presiune asupra ritmului de crestere a
preturilor cu amanuntul.

Un alt argument important al deciziilor de schimbare a atitudinii
politicii ratei dobanzii l-au constituit n acest trimestru puternica
inflamare a componentei supply-side a cresterii preturilor, dar si
perspectiva persistentei fortei acesteia, cel putin la inceputul
anului 2006. Minimizarea riscului manifestarii efectelor secun-
dare ale socurilor pe partea ofertei si prevenirea deteriorarii
anticipatiilor inflationiste ale publicului se impuneau cu atat mai
mult cu cat procesul de negociere a salariilor se afla intr-o
faza-cheie. Din aceastd perspectiva, prin refacerea acordului
dintre conduita politicii ratei dobanzii si tinta de inflatie, banca
centrald a urmarit sd potenteze rolul de ancora al celei din urma.
Principalii factori de natura ofertei generatori de inflatie in
aceastd perioada au fost ajustarea — peste asteptdri — a unor
preturi administrate, dar mai ales, cresterea puternica inregis-
tratd de una dintre categoriile de preturi volatile, datoratd, cu
precadere, scaderii productiei agricole din anul 2005. Aceste
majordri au constituit principala cauza a Intreruperii dezinflatiei
in luna noiembrie, precum si a depasirii cu 0,1 puncte
procentuale a limitei superioare a intervalului de variatie care a
incadrat tinta anuald de inflatie, de 7,5 la sutd, in conditiile in
care rata anuald a inflatiei CORE2 a consemnat in acest interval
cea mai semnificativa scadere trimestriald din 2005.

Pentru a evita sd stimuleze suplimentar intrarile de capital
speculativ, BNR a imprimat un caracter gradual intaririi politicii
ratei dobénzii, adecvand in consecinta atitudinea politicii de
control al lichiditatii. Astfel, incepand din noiembrie, autoritatea
monetard a abandonat maniera laxa de control monetar pe care a
continuat sd o practice pand In prima lund a trimestrului,

* In decembrie, deficitul lunar al bugetului general consolidat a depasit
valoarea excedentului cumulat de acesta in primele 11 luni ale anului,
executia bugetard anuala finalizdndu-se cu un deficit estimat de 0,8 la suta
din PIB.
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crescand treptat rolul operatiunilor sale de piatda in drenarea
excedentului de lichiditate; banca centrald a majorat volumul
depozitelor atrase pe termen de o luni, dar mai ales pe cel al
certificatelor de depozit emise, astfel incat in luna decembrie
soldul mediu al acestor operatiuni de sterilizare a ajuns sa-1
devanseze de 1,6 ori pe cel din luna septembrie. Ca urmare,
apelul bancilor la facilitatea de depozit s-a redus sistematic; in
ultimele doud decade ale lunii noiembrie, volumul mediu zilnic
al sumelor depuse ON la banca centrald a reprezentat mai putin
de 30 la sutd din cel aferent lunii septembrie, pentru ca in
decembrie acesta sa se restranga la numai 6,3 la suta in raport
cu ultima luna a trimestrului precedent. Cresterea fermitatii con-
trolului monetar a avut ca efect inscrierea ratei medii a dobanzii
plasamentelor institutiilor de credit la BNR pe un trend ascen-
dent, aceasta atingand in luna decembrie nivelul de 6,1 la suta.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Dupa o perioada prelungita de scadere, randamentele pietei
monetare au revenit in luna noiembrie pe un trend ascendent;
cursul de schimb al leului a avut insa o traiectorie liniard,
initial rapida - nationale
temperdndu-se spre sfarsitul perioadei. In pofida incetinirii
severe a cresterii imprumuturilor in valutd, expansiunea
lichiditatii din economie s-a accelerat sub impulsul dinamizarii

deprecierea — a monedei

puternice a creditului in lei.

2.1. Ratele dobanzilor

Evolutia ratelor dobanzilor depozitelor interbanci din trimestrul
IV a reflectat fidel maniera in care banca centrald si-a exercitat
in aceastd perioada controlul asupra lichiditatii din sistem.
Persistenta unui volum ridicat de rezerve excedentare, in prima
parte a intervalului, a determinat institutiile de credit sa apeleze
masiv*' facilitatea de depozit si a descurajat, totodata, angajarea
acestora in tranzactii cu depozite interbanci*’; ca urmare,
randamentele zilnice aferente acestora s-au mentinut pe palierul
scazut pe care s-au plasat in ultima decadd a lunii septembrie
(cuprins intre 1,2-2,0 la sutd). In luna noiembrie, odati cu
restrangerea treptatd a excedentului de lichiditate ca urmare a
intensificarii operatiunilor de absorbtie monetard ale BNR,
derularea de tranzactii interbanci s-a revigorat, iar randamentele
specifice au intrat pe un trend crescator, nivelul lor mediu

*!'In luna octombrie, soldul mediu zilnic al facilititii de depozit s-a mentinut
la un nivel foarte apropiat de maximumul istoric inregistrat in luna
septembrie.

2 Cu toate acestea, fluxul mediu zilnic al tranzactiilor interbinci a fost in
acest interval cu 43,3 la sutd superior minimului inregistrat in luna
septembrie.

Rata dobénzii la depozitele atrase de
BNR si ratele BUBOR
procente pe an

e rata medie a dobanzii la
depozitele BNR 1M

BUBOR 1M

BUBOR 3M

BUBOR 12M

02 dec.04 30 dec.05
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Ratele dobanzilor pe piata monetari
interbancara

procente pe an

30 — - -

02 dec.04 30 dec.05

rata medie a dobanzii la depozitele ON
— — — rata dobanzii de politicd monetarda

rata dobanzii la facilitatea de depozit
— - — - rata dobanzii la facilitatea de credit
¢ CD

Rate forward implicite

procente pe an

rata medie a dobanzii la depozitele BNR 1M

dec.04

dec.05

apropiindu-se la circa 4,4 puncte procentuale de rata dobanzii
de politica monetara. Cresterea ratelor zilnice ale dobanzilor s-a
consolidat in luna decembrie, in contextul sporirii progresive a
soldului mediu zilnic al operatiunilor open market ale bancii
centrale; pe ansamblul lunii, rata medie a dobanzii tranzactiilor
interbanci a fost de 4,3 la sutd, aceasta fiind superioard cu
1 punct procentual celei consemnate in ultima Iunda a
trimestrului III.

Reluarea traiectoriei ascendente a ratelor dobanzilor a fost
insotita Insd de o accentuare puternica a fluctuatiilor randamen-
telor aferente tranzactiilor pe termen foarte scurt. Sub influenta
variatiilor ample ale lichiditatii, dar mai ales sub impactul
sporirii gradului de incertitudine a evolutiei parametrilor de
cantitate si pret ai pietei interbancare, ratele dobanzilor
depozitelor ON si-au accentuat puternic volatilitatea in ultimele
doud luni ale trimestrului (acestea atingdnd 1n noiembrie un
nivel record); concomitent, plaja de variatie a valorilor medii
zilnice ale acestora s-a largit semnificativ (de la 1,1-1,6 la suta
in octombrie la 1,2-7,3 la suta in noiembrie-decembrie).

Cresterea ratelor dobanzilor a declansat un proces accelerat de
readancire a pietei interbancare, volumul mediu zilnic al ope-
ratiunilor derulate intre institutiile de credit in trimestrul IV
2005 dublandu-se comparativ cu cel din trimestrul precedent.
Saltul neobisnuit de puternic* inregistrat de volumul acestor
tranzactii s-a datorat In mare masura amplificarii intrarilor de
capital pe termen foarte scurt, cresterea randamentelor pietei
interbancare determinand intensificarea operatiunilor de arbitra-
jare derulate de nerezidenti**.

Curba randamentelor BUBOR (1M-12M) si-a continuat cobo-
rarea®, dar intr-un ritm mult mai lent; panta sa a redevenit, dupa
10 luni, descendentd, reflectdnd anticiparea reducerii ratelor
dobanzii in perioadele urmatoare. In schimb, cotatiile medii pe
scadentele inferioare (ON si 1W) au manifestat un reviriment
semnificativ, valoarea medie a lunii decembrie depasind-o cu
1,3 puncte procentuale pe cea din septembrie. In consecinti,
ecartul dintre mediile lunare BUBOR 12M-BUBOR ON s-a
redus de la 3,6 puncte procentuale in septembrie la 1,6 puncte
procentuale in decembrie. Cotatiile pe termen scurt au incor-
porat in decembrie si riscul suplimentar al amplificarii sezoniere

4 Volumul mediu zilnic al tranzactiilor derulate in decembrie I-a depisit de
5.9 ori pe cel consemnat in septembrie; in plus, valoarea sa a fost mai mult
decat dubla comparativ cu valoarea medie a lunilor ianuarie-iulie.

* in luna decembrie s-a inregistrat un record al volumului tranzactiilor
derulate de nerezidenti pe piata valutara interbancara.

4 Accasta a fost cu 0,8 puncte procentuale mai putin abruptd decat cea
anticipata de ratele forward implicite calculate pe baza cotatiilor din lunile
martie, iunie si septembrie.
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a miscarii factorilor autonomi®, astfel incat distanta dintre
ratele BUBOR ON si randamentele efective ON a crescut cu
0,7 puncte procentuale.

Contrar relativului imobilism pe care l-au manifestat in peri- Curba randamentelor titlurilor de stat
oadele anterioare, ratele forward implicite (calculate pe baza

cotatiilor din luna decembrie) indicd o reducere substantiala a 20, Premerear

randamentelor interbancare in urmatoarele trei luni; nivelul

anticipat al ratei BUBOR 3M pentru luna martie 2006 este de 0\0\2@.04

6,9 la sutd (cu 0,6 puncte procentuale inferior celui actual).

Potrivit acestor cotatii, BUBOR 3M este anticipatd sa scada 15 -

mai lent in iunie (-0,9 puncte procentuale fatd de decembrie), o

dar sa creasca usor in septembrie.

.VOV.O4

. . - . %3 . . - .
Spre deosebire de piata monetara interbancara, piata primara a 10 4

titlurilor de stat a fost total lipsita de activitate. In trimestrul IV
2005, MFP nu a efectuat nici o emisiune de inscrisuri publice,
intrucat in acest interval valoarea titlurilor de stat ajunse la

iun.05

X . au gas'(}x/ﬂ\x—x

scadentd a fost modicd (51,2 milioane RON 1in luna de- L sep-05

cembrie), iar soldul contului general al Trezoreriei a inregistrat 3 06 1 2 3 5 7 10 12 15
valori ridicate. luni luni an ani ani ani ani ani ani ani
Spre deosebire de randamentele tranzactiilor interbancare, ra- Ratele dobanzilor in sistemul bancar
tele medii ale dobanzilor practicate de banci in relatiile cu cli-

entii nebancari neguvernamentali au continuat sa consemneze procente pe an

depozite BNR 1M

------ depozite noi pe termen pana la un an

scaderi abrupte si in noiembrie, datorate in principal reduce-
rilor precedente ale ratelor dobanzilor reprezentative ale BNR
si accentudrii declinului randamentului mediu oferit de plasa-
mentele institutiilor de credit la banca centrala; este de asteptat
insa ca acest trend sd se tempereze in lunile urmatoare, data 30 A
fiind reintarirea politicii ratei dobanzii incepand cu luna noiem-
brie.

| ————depozite noi pe termen de peste un an
credite noi pe termen scurt
—+——credite noi pe termen mediu si lung

e,

. Z
e f N T
NJ

Pe ansamblul perioadei septembrie-noiembrie, rata medie a do-
banzii depozitelor noi la termen a scézut cu 2,3 puncte procen-
tuale (nivelul ei real plasdndu-se pe palierul negativ), iar cea
aferentd Imprumuturilor acordate in intervalul de referinta s-a 0
redus cu 3,0 puncte procentuale. Scidderea cea mai pronuntatd mai sep. ian. mai sep. ian. mai sep.
(cu 4,2 puncte procentuale) a fost cea a ratei dobanzii creditelor 2003 2004 2005

acordate persoanelor fizice; aceasta s-a datorat, pe de o parte,

nevoii de a compensa maniera incompleta in care aceste rate se

ajustasera anterior vis-a-vis de politica ratei dobanzii a BNR si,

46 Injectiile de lichiditate ale Trezoreriei si cresterea cererii de numerar,
specifica apropierii sarbatorilor de iarna.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Februarie 2006



1V. Politica monetara si evolutii financiare
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pe de altd parte, intensificarii competitiei dintre banci pe
segmentul creditirii in moneda nationala®’.

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

In trimestrul IV, evolutia cursului de schimb leu/euro a avut ca
determinanti majori puternica accelerare a adancirii deficitului
balantei comerciale si producerea de schimbéri in volumul si
structura intrarilor nete de capital provocata, pe de-o parte, de
masurile de politici monetara si prudentiale ale BNR si, pe de
alta parte, de relativa modificare a conditiilor pietelor financiare
externe”® dar si a sentimentului investitorilor financiari vis-a-vis
de pietele tarilor Europei Centrale si de Est.

In acest context, leul a cunoscut in trimestrul IV o continui
depreciere, ritmul initial alert al acesteia estompandu-se spre
sfarsitul intervalului. Fatd de septembrie 2005, leul a inregistrat
la sfarsitul anului o depreciere de 4,1 la sutd in raport cu euro
(1,6 la suta 1n termeni reali) si de 7,3 la suta fata de dolar (4,6 la
sutd in termeni reali), in conditiile in care acesta din urma si-a
tendinta de pietele
internationale. In consecinta, din perspectiva dinamicii anuale a
variatiei cursului de schimb, moneda nationald a continuat sa
consemneze o apreciere atat fatd de euro, cét si in raport cu

conservat intarire pe financiare

dolarul, amplitudinea acesteia diminuandu-se insa la o valoare
medie trimestriala de 9,7 la sutd (19,1 la sutd in termeni reali)
si, respectiv, de 0,9 la suta (9,5 la sutd in termeni reali).

Producerea unei accelerari a deprecierii leului in luna octombrie
(2,4 la suta®), dupa o perioada relativ indelungati de intirire a
monedei nationale, are ca explicatie amplitudinea fara precedent
a deteriorarii suferite de soldul balantei comerciale (deficitul
acestuia s-a majorat cu 62,3 la sutd fatd de luna anterioard) si
gradul insuficient de acoperire a excedentului de importuri prin
investitii directe §i prin imprumuturi financiare si comerciale ale
sectorului nebancar. Impactul acestor evolutii asupra pietei
valutare si, implicit, asupra cursului de schimb a fost amplificat
de reducerea consistentd a intrarilor de capital pe termen scurt,
datorata sciderii randamentelor pietei monetare interne, dar si
deplasarii temporare a interesului investitorilor dinspre Europa

47 Ca efect al intrarii in vigoare a Normelor BNR nr.11/2005 cu privire la
limitarea gradului de concentrare a expunerilor din credite in valutd (la
finele lunii septembrie), dar si ca urmare a impactului majorarii ratet RMO
aferente pasivelor in valuta.

“® FED a continuat si majoreze rata dobanzii, nivelul acesteia ajungénd la 4 la
sutd in luna noiembrie i 4,25 la sutd in luna decembrie. De asemenea,
BCE a crescut rata dobanzii sale de politicd monetara la 2,25 la sutd in luna
decembrie.

4 cea mai ridicata din ultimele 23 de luni
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Centrald si de Est catre alte piete financiare; astfel, Tn aceasta
perioadd au mai consemnat deprecieri nominale coroana
slovaca, forintul maghiar, coroana cehi si tolarul sloven. In
plus, piata valutara internd a resimtit si efectul restrangerii
volumului creditelor financiare obtinute de sistemul bancar din
striindtate (in special ca urmare a masurii adoptate de BNR™
privind limitarea gradului de concentrare a expunerilor din
credite In valutd), cea mai semnificativd temperare de ritm
inregistrand imprumuturile pe termen mediu §i lung.

In noiembrie, cursul de schimb al leului a resimtit puternicele
influente de sens opus exercitate, pe de-o parte, de cresterea la
un nivel record a excedentului de cerere de valuta a rezidentilor
si, pe de altd parte, de Inregistrarea maximumului istoric al
vanzarilor nete de valutd rezultate din tranzactiile cu caracter
speculativ ale nerezidentilor. La originea deficitului ridicat de
devize consemnat pe segmentul tranzactiilor rezidentilor au stat
continuarea majorarii deficitului balantei comerciale §i mentine-
rea la un nivel modest a intrarilor de capital de natura inves-
titiillor directe si a Tmprumuturilor financiare ale sectorului
nebancar. La acestea s-au adaugat adancirea soldului negativ al
balantei veniturilor, precum si reducerea ritmului de crestere a
transferurilor curente. Sub influenta conjugatd a acestor factori
si in conditiile absentei interventiilor bancii centrale pe piata
valutard interbancara, cursul de schimb al leului in raport cu
euro §i-a temperat cresterea.

Spre deosebire de anul anterior, in luna decembrie leul a
continuat sd se deprecieze — desi intr-un ritm mai lent —, in
pofida majorarii sezoniere a remiterilor din strdindtate si a
sporirii la un nivel fara precedent a volumului tranzactiilor
speculative derulate de nerezidenti, stimulate de accentuarea
trendului ascendent al ratelor dobanzilor pietei monetare si de
relativa crestere a predictibilitatii cursului de schimb leu/euro’’.
Aceastd evolutie sugereaza o posibild prelungire a trendului de
adancire a deficitului balantei comerciale.

In intervalul urmitor, este posibil ca rata de schimb a leului sa
cunoascd o crestere usoarda de volatilitate, Tn conditiile in care
este previzibila o accentuare a caracterului divergent al actiunii
factorilor specifici de influentd. Astfel, pe de-o parte, se
intrevede mentinerea dinamicii inalte a importurilor™, dar si o
crestere a investitiilor directe ale nerezidentilor, atrase de
perspectiva aderdrii Romaniei la Uniunea Europeand. Pe de alta
parte, ar putea continua reducerea volumului de Tmprumuturi

9 Norma nr.11 din 2005, in vigoare din 26 septembrie.

3! Volatilitatea cursului RON/EUR a atins in luna decembrie cea mai scizutd
valoare din octombrie 2004.

32 partial indusi de evolutia nefavorabild din acest an a productiei agricole
interne si de posibila crestere a preturilor produselor energetice

Principalele pozitii din contul financiar (solduri)

milioane euro
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Masa monetari si rata inflatiei

variatie anuala (%)
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Structura masei monetare (M2)

procente
2004 2005
v I 11 III oct. nov.
medii lunare
Ml 24,5 2277 242 262 263 26,0
Numerar in circulatie 12,7 11,6 12,6 13,0 12,6 12,7
Deporzite in lei 52,4 534 53,7 548 54,7 55,1
Depozite in valuta 34,9 351 33,7 32,1 32,6 322

externe contractate de sistemul bancar, dar si amplificarea
intrarilor de capital pe termen scurt.

2.3. Moneda si creditul

Moneda

In perioada septembrie-noiembrie 2005, masa monetara (M2)
si-a reaccelerat ritmul de crestere®, acesta atingand a doua va-
loare ca marime din ultimii noud ani si jumatate (30,9 la suta).
Expansiunea lichiditatii din economie s-a datorat, in principal,
cresterii creditului neguvernamental, realocarii portofoliilor de
active financiare ale publicului® si unei usoare majorari a sto-
cului de active externe nete ale sistemului bancar; incepand cu
luna octombrie, cresterea valorii nominale a M2 s-a mai datorat,
intr-o mica masura, si deprecierii leului in raport cu euro.

Cresterea stocului de moneda s-a localizat indeosebi la nivelul
celei mai lichide componente (M1), dinamica acesteia in-
registrand un nou record al ultimilor zece ani si jumatate (37,2
la sutd); totodatd, ponderea banilor destinati tranzactiilor
curente in masa monetara a atins al doilea maximum consecutiv
din ultimii opt ani (26,1 la sutd). Dinamizarea cresterii masei
monetare 1n sens restrans s-a produs in pofida unei relative ince-
tiniri a ritmului de crestere a activitatii economice, o explicatie
plauzibila a acestei discordante constituind-o scaderea costului
de oportunitate al detinerii acestor active; este posibil, 1nsd, ca
majorarea M1 sa prefigureze o viitoare revigorare a activitatii
economice. Aceastd ipotezd este consolidata de evolutia cvasi-
banilor, al caror ritm anual de crestere in termeni reali si-a
intrerupt declinul, acesta revenind in luna septembrie pe un
trend usor ascendent.

Structura pe monede a masei monetare a continuat si se Tm-
bunéatateasca, ponderea depozitelor in valuta in M2 nregistrand
a doua valoare minima consecutiva din ultimii sapte ani (32,2 la
sutd, ca medie a intervalului). In ceea ce priveste structura pe
detinatori a M2, in perioada analizata s-a produs o inversare a
tendintei dinamicii depozitelor totale ale populatiei, aceasta
redevenind ascendenti. In paralel a avut loc insi o deteriorare a
compozitiei acestor plasamente, in conditiile In care depozitele
in valuta si conturile curente in lei si-au accelerat cresterea, iar
dinamica economiilor in lei ale populatiei a scazut puternic.
Aceste evolutii divergente s-au datorat, pe de o parte,

3 Dacd nu se precizeaza altfel, variatiile procentuale se referd la media
perioadei septembrie-noiembrie a ritmurilor anuale de crestere, exprimate
in termeni reali.

* Incepand din luna octombrie 2005, Ministerul Finantelor Publice a sistat
temporar emisiunile de titluri de stat.
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accentuarii declinului ratelor dobanzilor depozitelor la termen si
deprecierii leului in raport cu euro si, pe de altd parte, extinderii
utilizarii instrumentelor de plata electronica (inclusiv ca urmare
a Tnmultirii ofertelor promotionale de creditare prin carduri, in
special spre finele intervalului analizat); in aceste conditii,
ponderea depunerilor in conturile curente in totalul depozitelor
in lei apartinand persoanelor fizice a atins o noua valoare record

(11,8 la suta, ca medie a perioadei).

Depozitele agentilor economici® au continuat si reprezinte
componenta cea mai dinamicd a masei monetare, desi viteza lor
de crestere s-a redus usor, in special ca urmare a incetinirii
majorarii componentei denominate in valutd. Printre factorii
care au influentat aceastd evolutie s-au numarat: (i) sporirea
semnificativa a platilor in contul importurilor de sezon (sugerata
si de volumele mari ale cumpararilor nete de valuta efectuate de
persoanele juridice rezidente), (ii) decontarea sumelor reprezen-
tand obligatiile trimestriale catre bugetul de stat, (iii) derularea
unor tranzactii cu titluri de stat intre companii si banci, precum
si (iv) posibila intensificare a utilizarii numerarului ca instru-
ment de platd intre agentii economici, stimulatd de declinul
ratelor dobanzilor si de absenta unor constrangeri privind
plafoanele de casa™.

Creditul neguvernamental

in intervalul septembrie-noiembrie 2005, ritmul anul de crestere
in termeni reali a creditului acordat de institutiile de credit
sectorului neguvernamental s-a accelerat progresiv, valoarea
medie inregistratd de acesta pe ansamblul perioadei fiind cea
mai inalta din ultimul an (32,9 la sutd).

Dinamicile celor doud componente ale acestui credit (in lei si
respectiv in devize) au consemnat, insa, tendinte puternic
divergente, acestea reflectdnd, pe de o parte, impactul constran-
gerilor exercitate asupra ofertei de Tmprumuturi in devize de
masurile adoptate de banca centrala si, pe de altd parte, efectul
relaxdrii de facto a politicii ratei dobanzii In perioada anterioara.
O consecinta evidenta a masurilor prudentiale si administrative
ale BNR, precum si a inaspririi mecanismului rezervelor
minime obligatorii a constituit-o sciderea intensitatii atragerii
de noi resurse de finantare de pe piata externa de catre bancile
rezidente; totodatd, pentru a se incadra in prevederile noilor
reglementiri privind creditarea in valutd’’, unele institutii de

55 calculate prin insumarea depozitelor la termen, a certificatelor de depozit si
a depozitelor conditionate ale agentilor economici

% Legea nr. 507/17/11/2004 privind desfiintarea plafonului de casi la agentii
economici

7 Norma BNR nr.11/2005 privind limitarea gradului de concentrare a
expunerilor din credite in valuta, intratd in vigoare la 26 septembrie 2005

80 -

60

Creditul neguvernamental pe monede

variatie anuald reald (%)

Y

_l/ S—y

0

ian.04 apr.04 iul.04 oct.04 ian.05 apr.05 iul.05 oct.05

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Februarie 2006

39



1V. Politica monetara si evolutii financiare
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credit au procedat la transferarea in bilanturile bancilor-mama a
unei parti din portofoliul propriu de imprumuturi in devize
(rambursand totodata creditele externe ce au servit la finantarea
acestora), in timp ce altele au initiat demersurile pentru
majorarea capitalului social propriu. In aceste conditii, viteza de
crestere a creditelor in valutd s-a temperat, in timp ce sporul
relativ al Tmprumuturilor in lei s-a plasat pe o traiectorie rapid
ascendentd, variatiile anuale aferente celor doud componente
devenind aproape egale in luna noiembrie (pentru prima oard in
ultimul an si jumatate). Totodatd, ponderea creditelor in devize
in total credite neguvernamentale a avut o tendintd clara de
scadere, aceasta continudnd, insd, sd se mentind la un nivel
relativ Tnalt (57,7 la suta, ca medie a perioadei).

Cresterea alerta a creditului bancar in lei in aceasta perioada s-a
datorat, pe de o parte, sporirii ofertei de imprumuturi a bancilor,
pe fondul: (i) intensificarii concurentei dintre acestea (inclusiv
ca urmare a limitarii activitatii de creditare in valutd) — reflec-
tatd si de initierea unor puternice promotii in domeniu — si
(i) restrangerii alternativelor de plasare a lichiditatii, in con-
ditiile scaderii absorbtiei monetare realizate de banca centrala.
Pe de alta parte, a avut loc o amplificare a cererii de credite,
stimulata indeosebi de reducerea ratelor dobanzilor active.

Imprumuturile acordate populatiei au fost cele mai dinamice,
ele continudnd si-si accelereze cresterea, in special pe seama
evolutiei creditelor in lei destinate consumului®®; acestea au
devenit mai accesibile, in conditiile in care — pentru a se
conforma cerintelor noilor norme de creditare emise de BNR>
— bancile comerciale au prelungit termenele de finantare,
oferind totodatd posibilitatea optarii pentru rate fixe de
dobandi, net inferioare celor variabile. In schimb, variatia
medie anuald a soldului imprumuturilor in valutd ale acestui
segment gi-a accentuat tendinta de declin.

Intensificarea ritmului de crestere a componentei in lei a
reasezat pe o traiectorie ascendentd dinamica datoriilor catre
banci ale companiilor; astfel, in luna octombrie, pentru prima
oara in ultimul an $i jumatate, sporul anual al imprumuturilor in
lei ale agentilor economici l-a depdsit pe cel similar in devize.
Incetinirea celui din urma — produsa in pofida inregistrarii unui

% conform datelor din Situatia comportamentului financiar al populatiei si

agentilor economici in profil teritorial, elaboratdi de BNR pe baza
informatiilor primite de la institutiile de credit, exclusiv Creditcoop

% Norma BNR nr.10/2005 privind limitarea riscului de credit la creditele
destinate persoanelor fizice, intratd in vigoare la 28 august 2005
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volum record al importurilor (inclusiv energetice®) — ar putea
reflecta atat apelarea sporitd de catre societatile comerciale a
surselor externe de finantare (in intervalul septembrie-octom-
brie), cat si ajustarea bilanturilor monetare ale bancilor ca efect
al masurilor luate de BNR in limitarea creditarii in valuta.
Schimbarea compozitiei pe monede a stocului de credite ban-
care acordate companiilor nu a afectat semnificativ structura pe
scadente a acestuia; astfel, ponderea creditelor pe termen lung
in total s-a mentinut pe o curbd ascendenta, ceea ce ar putea
constitui un indiciu al consolidarii activitatii investitionale.

8 Conform datelor preluate de la Centrala Riscurilor Bancare, in intervalul
septembrie-noiembrie, volumul mediu al creditelor noi acordate in indus-
triile de prelucrare a titeiului si carbunilor, precum si a energiei si gazelor a
fost de 1,6 ori mai mare decat fluxul mediu al imprumuturilor acordate
acestor sectoare in primele 11 luni ale anului 2005.
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V. PERSPECTIVELE INFLATIEI

Scenariul de baza al proiectiei plaseaza rata anuala a inflatiei la
sfarsitul anului 2006 la circa 1,6 puncte procentuale peste tinta
centrala de 5 la sutd. Actualizarea proiectiei din luna noiembrie
(6 la suta) se datoreaza in principal revizuirii substantiale in
sens ascendent a estimarilor privind inflatia preturilor
alimentare volatile, precum §i unui curs de schimb prognozat al
leului mai ridicat in tot cursul anului, comparativ cu
previziunile anterioare. Depasirea impactului nefavorabil maxim
al socurilor de natura ofertei in a doua jumdatate a anului 2006 si
reconsolidarea procesului dezinflationist printr-un set coerent de
politici macroeconomice austere vor permite cobordrea inflatiei
la sfarsitul anului 2007 la nivelul tintei centrale de 4 la sutd.

Pe tot intervalul proiectiei, scaderea inflatiei va fi sustinuta de
reducerea continua a excesului de cerere pdna la niveluri
negative, sub impactul unor conditii monetare reale restrictive.
Efectul dezinflationist al aprecierii leului va fi dominant in cursul
anului 20006, prin impactul restrictiv asupra cererii agregate §i
prin influenta favorabild asupra preturilor importurilor. In 2007,
rolul principal in controlul cererii agregate va reveni dobanzilor,
o alta contributie la dezinflatie fiind atribuita de proiectie
readucerii anticipatiilor pe o traiectorie convergenta la tinta de
inflatie.

Principalele riscuri a caror materializare ar putea abate traiec-
toria inflatiei de la cea proiectata se refera la: eventualitatea
unor conduite mai laxe decdt cele prevazute in prezent ale
politicilor fiscala si salariald, abateri substantiale ale cursului
monedei nationale de la traiectoria proiectatd, noi ocuri
neanticipate ale preturilor unor produse alimentare si
energetice, cresteri ale preturilor administrate peste nivelurile
prognozate sau la alte momente fata de calendarul avut in
vedere, precum s§i o posibila crestere a inertiei anticipatiilor
privind inflatia sub impactul combinat al socurilor recente de
preturi §i al depasirii tintelor pentru 2005 si 2006.

1. Scenariul de baza al proiectiei

1.1. Introducere

Scenariul de baza al proiectiei inflatiei porneste de la premisa
unei rate a dobanzii BNR compatibile, pe termen mediu, cu
reducerea inflatiei in ritmul programat. Rata dobanzii BNR
stabilitd de catre Consiliul de administratie al Bancii Nationale
se poate abate de la acest scenariu, ca urmare a evaluarii
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V. Perspectivele inflatiei

riscurilor si incertitudinilor asociate scenariului de bazad al
proiectiei, a unor consideratii de tacticd a politicii monetare (de
exemplu posibilitatea utilizarii altor parghii pentru atingerea
aceluiasi scop) sau ca raspuns la impactul unor evenimente care
prin natura lor sunt imposibil de prevazut.

Pentru a reflecta mai fidel transmisia politicii monetare in
situatia manifestarii unor socuri temporare de natura exogena,
precum si atentia sporitd pe care BNR o acorda evolutiei pe
termen mediu a inflatiei, proiectia curentd acopera un interval
de timp mai indelungat decdt in Rapoartele anterioare, extins
pana la sfarsitul anului 2007. In aceste conditii, riscurile si
incertitudinile asociate scenariului de bazd sporesc pe masura
apropierii de sfarsitul orizontului de proiectie, printre sursele
acestora evidentiindu-se lipsa unor coordonate mai precise ale
ajustarilor de preturi administrate si ale politicilor fiscale si
salariale aferente anului 2007. De asemenea, cu cat orizontul de
proiectie se indeparteaza de perioada curentd, cu atdt mai mult
creste probabilitatea manifestarii unor evenimente neprevazute.

1.2. Proiectia inflatiei

Potrivit scenariului de baza al proiectiei, rata anuala a inflatiei
preturilor de consum se va situa la sfarsitul anului 2006 peste
limita superioara a intervalului de variatie de I puncte
procentuale care incadreaza tinta centrala de 5 la suta, urmdnd
ca, incepand cu trimestrul I din anul urmdtor, sa reintre in
interval §i sa se inscrie in valori compatibile cu atingerea tintei
aferente sfarsitului anului 2007 (de 4 la sutd). Valorile pro-
iectate ale inflatiei sunt superioare celor din Raportul asupra
inflatiei din luna noiembrie 2005 cu aproximativ 0,6 puncte
procentuale la sfarsitul anului 2006 (6,6 la suta comparativ cu
6,0 la sutd). Aceasta se datoreazd in principal revizuirii
substantiale in sens ascendent a estimdrilor privind inflatia
preturilor alimentare volatile (legume, fructe si oua — pe scurt,
LFO), dar si unei traiectorii a cursului de schimb corespun-
zatoare unui leu mai depreciat in comparatie cu proiectia
anterioara.

Tabelul 5.1. Rata anuala a inflatiei (sfarsitul perioadei)

T1 T2 T3 T4 Tl T2 T3 T4

Perioada 1506 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007

Tinta 5,0 4,0
Proiectata 9,1 7,8 7,5 6,6 5,5 4,7 42 4,0

In trimestrul 1 2006, se anticipeazd o intrerupere temporard a
procesului de reducere a inflatiei anuale, pusd pe seama
urmatorilor factori:

Previziuni privind evolutia inflatiei

variatie anuald (%)

12 1
: Tinte de inflatie
10 - -1 | (dec./dec.)
' 2006: 5%
2007: 4%
8 e
h
1
+
6 1
L T TN o TN
p -
1
4 I S
I
1
2 1
2005 2006 2007
m v 1 O m v I o m v

rata anuala a inflatiei (sfarsit de perioada)
------ interval de variatie
= = = tinta anuala de inflatie

Nota: Latimea intervalului de variatie este de £1 puncte
procentuale.
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- Ajustarea la inceput de an a unor preturi administrate, n
special la gazele naturale;

- Reflectarea la nivelul preturilor alimentare volatile a unei
oferte mai reduse de produse agricole datorate
calamitatilor naturale din anul trecut;

- Derapajul temporar al anticipatiilor inflationiste datorat
atat impactului perceput al cresterilor de preturi mai sus
amintite, cat si depasirii tintei de inflatie aferente anului
2005;

- Propagarea efectelor unor conditii monetare relativ laxe
din ultima parte a anului precedent, precum §i a unui
exces de cerere pozitiv din acea perioadd, impulsionat de
efectuarea unor cheltuieli guvernamentale masive in
ultima luna a anului.

In primele trei trimestre ale anului 2006, la nivelul ratei anuale a
inflatiei se va manifesta, pe langa factorii amintiti, si efectul
statistic®' al cresterilor substantiale de preturi la legume, fructe
si oud din ultimul trimestru al anului 2005%, in conditiile in care
nu este anticipatd revenirea acestor preturi la nivelurile
anterioare producerii calamitatilor. In cazul realizarii unei
productii normale aferente acestor categorii de alimente, in
trimestrul IV 2006 si in trimestrul I 2007 acest efect statistic se
va inversa, iar ratele anuale ale inflatiei LFO si, mai departe, ale

inflatiei totale, vor cunoaste reduceri Insemnate.

Conform proiectiei, procesul de dezinflatie a preturilor de con-
sum se va relua incepand cu trimestrul II 2006, ritmul acestuia
accelerandu-se in a doua parte a intervalului de prognoza.

Rata inflatiei CORE2 este prognozatd sa scadd intr-un ritm
sustinut, ajungand sd se stabilizeze la sfarsitul orizontului de
proiectie la niveluri apropiate de 2 la sutd. Rolul primordial in
determinarea unei evolutii descendente a acestui indice al
inflatiei este detinut pe perioada proiectiei de evolutia preturilor
bunurilor de import si de cea a excesului de cerere. Astfel,
datoritd aprecierii leului, in cea mai mare parte a anului 2006
dinamica preturilor bunurilor de import va actiona in sensul
reducerii presiunilor inflationiste de ansamblu, contribuind
indirect la temperarea anticipatiilor inflationiste. In acelasi
interval se anticipeaza reducerea treptatd a excesului de cerere
agregatd care ar urma sa sprijine, la randul sau, procesul de
dezinflatie la nivelul preturilor de baza CORE2.

1 Rata anuali a inflatiei reprezintd o suma a ratelor lunare, respectiv a ratelor
trimestriale ale inflatiei. De aceea, cresterea substantiald de preturi
alimentare inregistratd in trimestrul IV 2005 intrd si in calculul ratelor
anuale ale inflatiei din trimestrele I-I1I 2006.

82 Impactul maxim este asteptat pentru inflatia anuali din trimestrul II 2006.
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Pe parcursul anului 2007, deviatia PIB de la potential, prog-
nozatd a se mentine la niveluri negative, va compensa 1n buna
masurd inversarea tendintei de evolutie a preturilor de import
generatd de franarea procesului de apreciere a leului ca urmare a
presiunilor exercitate de competitivitatea externd. Este de
asteptat ca reluarea scaderii inflatiei cu incepere din trimes-
trul IT 2006, sprijinitd de aplicarea unui set coerent de politici
dezinflationiste, sa readuca anticipatiile inflationiste pe o traiec-
torie descendenta. Consolidarea acestui proces va mari contri-
butia anticipatiilor la scaderea inflatiei in 2007, sprijinind con-
vergenta acesteia citre tinta aferenta sfarsitului anului.

Dinamica ascendentd a preturilor administrate va raméne
puternicd pe Iintregul interval al prognozei, insd presiunile
inflationiste exercitate de acestea si de cresterea preturilor LFO
vor fi compensate partial in anul 2006 de evolutia preturilor
combustibililor (in conditiile prognozei unui pret constant al
petrolului) si de cea a preturilor de baza CORE2. In anul 2007
se anticipeazd o inversare de ritm intre rata inflatiei combus-
tibililor si rata inflatiei LFO, 1n conditiile in care cea dintai va
inregistra o usoara accelerare, iar cea din urma o dinamica mult
temperata fata de anul 2006.

1.3. Presiuni exogene asupra inflatiei

Continuand tendinta din ultimii ani, ritmul de crestere a
preturilor administrate este anticipat a fi substantial superior
ratei inflatiei preturilor libere pe perioada proiectiei, In special
datorita ajustarilor de preturi la energie si gaze naturale, supuse
unui proces de liberalizare graduala — vezi Tabelul 5.2. In ceea
ce priveste gazele naturale, este prevazutd o aliniere treptatd a
pretului intern de productie la nivelul celui de import. Desi are
in vedere cresteri de pret semnificative, calendarul de ajustare
nu va fi de natura sa asigure liberalizarea totald a pietei pana la
sfarsitul anului 2007. In cazul energiei termice, scenariul de
baza contine ipoteza unor majorari de pret repartizate uniform
in anii 2006 si 2007, avand in vedere si posibilele consecinte ale
renuntarii la pretul national de referintd (prevdzutd pentru
trimestrul III 2007). Scenariul utilizat pentru energia electrica
este compatibil cu liberalizarea completa a pretului pana in iulie
2007. Avand in vedere aceste evolutii prognozate, precum si
ponderea de aproximativ 22 la sutd a preturilor administrate in
indicele total al preturilor de consum, se estimeaza ca ajustarile
acestora vor contribui la rata anual a inflatiei prognozate cu 2,6
puncte procentuale in anul 2006 si, respectiv, cu 1,7 puncte
procentuale in anul 2007.

Spre deosebire de proiectia din trimestrul anterior, scenariul
actual de preturi administrate presupune, pe de-o parte,
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o redistribuire a cresterilor acestor preturi in cadrul trimestrelor
anului 2006, iar pe de alta parte, extinderea ipotezelor privind
dinamica acestei categorii de preturi §i pe parcursul anului
2007.

Tabelul 5.2. Scenariul privind evolutia preturilor administrate
indica o crestere a acestora superioara ratei inflatiei preturilor
libere.

Gaze naturale Energie termica Energie electrica
2006 2007 2006 2007 2006 2007
36,5% 17,9% 20% 20% 3,9% 3,8%

Preturile legumelor si fructelor proaspete si pretul oudlor
(preturile LFO) manifestd o volatilitate semnificativd §i un
comportament sezonier pronuntat, fiind puternic influentate de
conditiile de ofertd. Aceste caracteristici complica substantial
eforturile de prognoza. Ca urmare a productiei agricole slabe
inregistrate Tn anul 2005 (in special din cauza inundatiilor), se
anticipeazd majordri importante ale acestor categorii de preturi
in primele trimestre ale anului 2006, urmand ca productia anului
2006 sa suplimenteze oferta si sa reduca presiunile de crestere a
preturilor incepand cu trimestrul III 2006. Pretul oudlor este
unul dintre cele mai volatile din componenta indicelui oficial al
preturilor de consum, rolul principal in prognoza acestuia
revenindu-i factorului sezonier®; in aceste conditii, s-au luat in
considerare cresteri de amploare in trimestrele III si IV si o
micsorare in trimestrul II. La nivelul intregii categorii a
preturilor LFO, proiectia are in vedere o inflatie anuald de
aproape doud ori mai ridicata decat se prevazuse in Raportul
asupra inflatiei anterior.

Volatilitatea ridicatd a pretului petrolului face dificila prognoza
acestuia, cu atat mai mult Tn cazul in care tendinta sa pe termen
mediu — datd de cresterea mai rapida a cererii in raport cu oferta
— este contrard aceleia pe termen scurt, ce vizeaza o redresare
dupa cresterile de pret din anul 2005. Din cauza lipsei de con-
vergentd a prognozelor disponibile, pentru perioada proiectiei a
fost adoptata ipoteza unui pret al petrolului constant pe pietele
internationale. Ca urmare a acestui scenariu si a evolutiei pre-
conizate a cursului de schimb al leului, proiectia inflatiei pre-
tului combustibililor se situeaza la un nivel redus pe intreg anul
2006. Pentru anul 2007 se anticipeaza o usoard crestere, catre
un nivel relativ similar celui al ratei inflatiei totale a preturilor
de consum.

8 Spre exemplu, in trimestrul II 2006 reducerea sezonierd a pretului oudlor
este prevazutd sd compenseze Iintr-o oarecare masurd presiunile
inflationiste induse de conditiile de ofertd redusd aferentd legumelor si
fructelor.
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Evolutiile recente ale preturilor din zona euro reflectd efectele
cresterilor pretului petrolului din perioadele anterioare.
Comparativ cu trimestrul precedent, rata anuala a inflatiei HICP
a fost revizuitd In sens ascendent pe Intreaga perioada a
proiectiei, in principal ca rezultat al transmiterii asupra cos-
turilor de productie a nivelului mai ridicat al pretului petrolului.
In consecintd, fati de proiectia anterioard, impactul preturilor
externe asupra preturilor de import este In usoara crestere, fiind
vizibil mai ales in a doua jumaitate a intervalului proiectiei.

1.4. Presiuni din partea cererii agregate

1.4.1. Presiuni ale cererii in perioada curenta

Dupa reducerea mai puternica decét se anticipase in Raportul
anterior a ratei de crestere a PIB real din trimestrul III*, in
trimestrul IV se prevede o redresare a acesteia. In aceste
conditii, se estimeaza revenirea excesului de cerere la un nivel
apropiat de valorile din prima jumatate a anului. Deviatia
pozitiva de la PIB potential din trimestrul IV contribuie la
mentinerea presiunilor inflationiste pe termen scurt provenind
din partea cererii agregate.

Nivelul excesului de cerere din prezent este determinat de
efectul propagat din trecut al nivelului ratelor dobanzilor si al
cursului de schimb in trimestrele anterioare, la care se adauga
efectul unor socuri asupra cererii (de exemplu modificari ale
politicii fiscale) si asupra ofertei (de exemplu variatii ale
productiei agricole determinate de conditiile meteorologice).
Ratele dobanzilor bancare la depozite si credite din perioadele
anterioare, in continud scadere, au propagat in prezent o
influentd stimulativd asupra excesului de cerere. Aceasta a fost
insd contrabalansatad de influenta restrictivd exercitatd asupra
activitatii economice curente, prin canalul exportului net, de
aprecierea pana in trimestrul III a monedei nationale. Efectul
exercitat de variatiile anterioare ale costului imprumuturilor in
valutd asupra excesului de cerere actual este aproximativ
neutru. O influentd determinantd pentru cresterea excesului de
cerere in trimestrul IV s-a datorat puternicei relaxari a politicii
fiscale in ultimele luni ale anului.

Din perspectiva componentelor PIB, pentru trimestrul IV se
anticipeazd continuarea cresterii accelerate a formarii brute a
capitalului fix. In aceste conditii, investitiile isi vor pastra rolul
de factor principal ce sustine cresterea economica, rol care i-a
revenit pand in trimestrul II consumului privat. Cresterea
puternicd a investitiilor si in trimestrul curent este coroborata cu

% A se vedea Capitolul IIl. Evolutii ale activitdtii economice (I. Cererea si
oferta)
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dinamica numadrului salariatilor din economie (crescut peste
tendinta ultimilor ani) si cu conditiile favorabile de creditare
pentru agentii economici. Totodatd, excesul de cerere este
sustinut de evolutia venitului disponibil total al populatiei,
determinat de cresterea semnificativda a salariului net si a
numarului de salariati din economie in ultimele perioade.

Majorarea veniturilor, dar si conditiile din ce in ce mai favo-
rabile pentru clienti din punct de vedere al accesului la credite si
al dobanzilor percepute au determinat expansiunea creditului
neguvernamental (in special a creditului pentru populatie pe
termen scurt), ceea ce contribuie la intensificarea cererii de
consum. In acelasi timp, reducerea ratelor dobanzii la depozitele
bancare si cresterea agregatului M1 real peste trend sugereaza
intensificarea tranzactiilor si orientarea veniturilor disponibile
catre consum. Totusi, o parte importantd a cererii continua sa se
orienteze catre bunurile de import, cresterea rapida a importului
fiind asteptatd sd continue si In trimestrul IV. Exporturile isi
mentin un ritm de crestere mai redus, astfel incat efectul
exportului net continud sa actioneze in sensul reducerii
excesului de cerere din perioada analizata.

Ca urmare a publicarii unui nivel al PIB real pentru trimestrul
IIT semnificativ inferior celui anticipat, valoarea deviatiei PIB
utilizatd in Raportul asupra inflatiei anterior a fost revizuita in
sensul descresterii®. Astfel, deviatia PIB a coborat in trimestrul
III sub nivelurile inregistrate in prima parte a anului,
mentinandu-se 1nsa la valori pozitive.

Reducerea deviatiei PIB nu este intotdeauna echivalentd cu
scaderea inflatiei. Atunci cand se Inregistreaza socuri negative
de ofertd (de exemplu scaderea productiei ca urmare a inun-
datiilor, cresterilor preturilor administrate, ale preturilor
combustibililor sau ale preturilor legumelor, fructelor si oualor
etc.), surplusul de productie fatdi de PIB potential se reduce
concomitent cu cresterea preturilor. Incetinirea cresterii PIB din
trimestrul III se datoreaza in special unor astfel de evolutii
negative ale ofertei agregate. Principalul factor negativ a fost
reprezentat de pierderile din agriculturd datorate conditiilor
meteorologice nefavorabile. La acesta s-a addugat evolutia
modesta a productiei industriale, in conditiile 1n care atat gradul
de utilizare a capacitatilor de productie, cat si numarul de
salariati din industrie se situeazd sub tendinta pe termen

5 Datele statistice privind evolutia PIB sunt publicate la 70 de zile dupi
incheierea trimestrului la care se refera. Astfel, analiza deviatiei PIB de la
nivelul potential pentru trimestrul curent se poate realiza numai pe baza
unor date estimate. Diferentele inevitabile dintre anticiparile utilizate in
analiza si datele publicate fac necesara revizuirea estimarii excesului de
cerere.
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mediu®. Socurile generate in mare masura de factori de natura
ofertei se reflectd in special in cresteri ale unor preturi care nu
sunt influentate de politica monetard (preturile combustibililor
sau preturile legumelor, fructelor si oualor), inclusiv la nivelul
trimestrului IV. Astfel, la presiunile inflationiste din partea
cererii se adaugd si efecte inflationiste din partea unor socuri
temporare negative de oferta agregata.

1.4.2. Implicatii ale evolutiilor recente ale cursului
leului si ale ratelor dobénzilor asupra activitatii
economice

Nivelul si evolutia cursului de schimb influenteaza excesul de
cerere din economie prin doud canale separate. Primul canal
actioneaza 1n mod direct prin efectul cursului asupra exportului
net, iar cel de-al doilea se manifestd indirect prin efectele de
bilant si avutie®’. Impactul cursului de schimb prin efectele de
bilant si avutie este de semn contrar celui transmis prin canalul
exportului net. Astfel, in timp ce o apreciere in termeni reali a
leului are un efect restrictiv asupra activitatii economice prin
influenta asupra exportului net, prin efectele de bilant si avere
stimuleazad creditarea in valutd (reducand costurile in lei ale
imprumuturilor) si, prin aceasta, cererea agregata.

In trimestrul IV 2005 cursul de schimb efectiv® indici o
depreciere a leului fatd de trimestrul anterior, atat in termeni
nominali, cat si in termeni reali, care intrerupe perioada de
apreciere inceputd in trimestrul IV 2004. Deprecierea a dus la
eliminarea In mare masura a presiunilor restrictive exercitate in
perioadele anterioare de cursul de schimb asupra cererii pentru
productia internd. Ca urmare, efectul direct (prin canalul
exportului net) al cursului real asupra deviatiei PIB si, implicit,
a presiunilor inflationiste pe termen scurt, a devenit aproximativ
neutru. Pe de altd parte, deprecierea cursului in trimestrul IV
duce la cresterea costului in lei al imprumuturilor contractate in
valutd, efect ce actioneazd in sensul comprimarii cererii
agregate. Astfel, prin inasprirea conditiilor de creditare in
valutd, efectul total al cursului de schimb pastreaza un usor
caracter restrictiv.

In acelasi timp, deprecierea nominald a monedei nationale se
reflectd direct 1n cresterea presiunilor inflationiste, prin
impactul asupra preturilor de import.

% Pentru o prezentare detaliatd a evolutiilor semnificative ale componentelor
PIB 1in trimestrul anterior a se vedea sectiunea /. Cererea §i oferta.

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

68 construit ca medie a cursurilor de schimb dintre leu si euro si respectiv

dintre leu si dolar, cu ponderi date de importanta celor doua monede in
comertul exterior al Romaniei
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Deprecierea inregistrata in trimestrul IV nu a compensat decat
partial aprecierea considerabila acumulatdi in trimestrele
anterioare, astfel incat fatd de aceeasi perioada a anului anterior
cursul efectiv inregistreazd inca o apreciere semnificativa.
Magnitudinea limitatd a deprecierii sustine ipoteza cd o mare
parte din scaderea extrem de rapidd din prima parte a anului
constituie o ajustare normald a cursului la evenimente ce au
afectat conditiile economice relevante pentru piata valutara
(cresterea influxurilor sustenabile de capital, ajustarea politicii
de interventie a BNR pe piata valutara, liberalizarea contului de
capital si Tmbunatatirea perspectivelor privind integrarea
Roméniei in Uniunea Europeand). Avéand in vedere ajustarea
rapida a pietelor financiare, dintre care face parte si piata
valutard, se poate aprecia cd 1n prezent efectul acestor
evenimente a fost deja incorporat in nivelul cursului de schimb.
Ca urmare, este de asteptat ca in determinarea evolutiei cursului
pe termen mediu sd recapete treptat preponderentd factorii
fundamentali pe termen lung (precum diferentialul de ritmuri de
productivitate fatd de partenerii externi), carora li se va adauga
totusi In continuare efectul influxurilor de capital legate de
procesul de aderare la Uniunea Europeana.

Rata dobanzii de politici monetard a fost mentinutd in tri-
mestrul IV la nivelul de 7,5 la suta pe an, stabilit in trimestrul
anterior. Caeteris paribus, dinamica recentd a ratei dobanzii
BNR continua sa genereze un impuls stimulativ pentru activi-
tatea economica.

Rata dobénzii de sterilizare a BNR 1si produce efectul asupra
economiei reale numai indirect, prin intermediul ratelor
dobéanzilor bancilor comerciale oferite la depozite, respectiv
percepute la credite. Acestea au continuat sd se reduca in
trimestrul IV, ajustdndu-se la schimbarea politicii BNR din
perioadele anterioare. Ca urmare, ratele dobanzilor bancilor
comerciale transmit In prezent efectul ratei dobanzii BNR
asupra economiei reale si inflatiei intr-o masurda mai mare decat
in trimestrele anterioare. Rata reald a dobanzii la depozite isi
intensifica astfel in acest trimestru efectul expansionist asupra
economiei reale. Rata reala a dobanzii la credite, care a
inregistrat o reducere mai accentuatd comparativ cu cea la
depozite, devine si ea stimulativd pentru activitatea economica
incepand cu acest trimestru. Ca urmare, efectul de impulsionare
a excesului de cerere al ratelor dobanzilor bancare se amplifica
in trimestrul I'V.

Efectul stimulativ mai puternic al ratelor dobanzilor, combinat
cu efectul mai slab restrictiv al cursului real, duce la o relaxare
in trimestrul IV a efectului cumulat al acestora asupra excesului
de cerere pe termen scurt.
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1.4.3. Presiuni ale cererii in cadrul orizontului de
proiectie

La fel ca in precedentele rapoarte asupra inflatiei, proiectia
actuald prevede eliminarea excesului de cerere la jumatatea
anului curent. In aceste conditii, urmeazi si se estompeze
presiunile generate de cererea agregatd asupra ratei inflatiei.
Potentialii determinanti ai acestei evolutii sunt reducerea
treptatd a caracterului stimulativ al dobanzilor asupra cererii
agregate, aprecierea reald a leului, adoptarea de citre BNR a
unui pachet de masuri menite sa tempereze dinamica creditului
neguvernamental, o politica salariald neutra si o politica fiscala
restrictiva.

Excesul de cerere estimat pentru trimestrul I 2006 se situeaza la
un nivel mai ridicat decat cel din proiectia anterioara, datorita
impactului politicii fiscale: cheltuielile bugetare considerabile
realizate 1n luna decembrie 2005 au depasit cu mult previziunile
cuprinse in proiectia publicatd in noiembrie 2005. Reducerea
asteptata a excesului de cerere este Insd mai accelerata decat cea
proiectatd in Raportul anterior, 1n special ca urmare a reconsi-
derarii impactului restrictiv al masurilor de limitare a creditului
in valuta si al aprecierii reale a leului asupra cererii agregate.

Conform proiectiei, dupd o scurtd perioadda de depreciere
(trimestrul IV 2005), moneda nationala isi va relua procesul de
apreciere reald, sustinut atdt de mentinerea unor intrari de
capitaluri pe termen scurt, cat si de cresterea investitiilor strdine
directe. Decalajul favorabil de ritmuri de productivitate dintre
economia Romaniei §i cea a Uniunii Europene — in calitate de
principal partener comercial — va exercita presiuni de apreciere
reald pe iIntreg orizontul proiectiei. Scenariul de baza al pro-
iectiei presupune o apreciere reald semnificativad pe parcursul
anului 2006, ca efect al unui diferential mai mare de dobanzi in
acest an. Pe masura coborarii inflatiei, reducerea ratelor do-
banzii la instrumentele financiare denominate in lei, coroborata
cu cresterea preconizatd a ratelor dobanzii pe pietele financiare
internationale vor relaxa substantial presiunile de apreciere a
leului 1n al doilea an al perioadei considerate.

Proiectia prevede o reducere a ecartului dintre dobanzile ban-
care active si cele pasive, facilitatd intr-o oarecare masura de in-
tetirea competitiei de pe piata bancard, data fiind noua distri-
butie a actorilor de pe aceasta piatd. Se anticipeaza o crestere a
ratei medii a dobanzii la depozite fatd de anul 2005, astfel incat
rata reald va deveni pozitiva catre sfarsgitul anului 2006. Aceasta
evolutie este legatd de anticipata crestere a dobanzilor de pe
piata monetard sub impactul inscrierii dobanzii BNR pe o
traiectorie compatibild cu atingerea tintei de inflatie la sfarsitul
anului 2007.

Deviatia PIB

% fata de PIB potential

2005 2006 2007
m v 1 o m Iv I o m Iv
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Ca raspuns la impulsurile politicii monetare, este prevazuta si o
incetinire semnificativa, comparativ cu anul 2005, a scaderii
dobanzilor la credite. Ca urmare, proiectia arata cd rata medie a
dobanzii la credite se va reduce usor, in paralel cu rata inflatiei,
ramanand relativ constanta 1n termeni reali pe intreg orizontul.
Reducerea ratelor de dobanda la creditele acordate in lei este de
asteptat ca urmare a continudrii procesului de reorientare a
bancilor comerciale spre acordarea de credite in moneda
nationald, in conditiile cresterii restrictiilor impuse creditarii in
valuta.

Masurile anuntate de BNR in cadrul pachetului de temperare a
dinamicii creditului neguvernamental includ cresterea cu
5 puncte procentuale, din trimestrul I 2006, a ratei rezervei
minime obligatorii aferente pasivelor constituite In valutd si
prevad adoptarea unei legislatii privind reglementarea pietei
creditului acordat de institutiile nebancare. Prima masura este
prevazuta sd determine o majorare a costului creditarii in valuta,
ceea ce, coroborat cu restrictiile administrative implementate in
trimestrul III 2005, ar urma sa atenueze dinamica volumului
real al acestor credite, compensand intr-o oarecare masura
efectele de avutie si bilant ale aprecierii reale a cursului de
schimb®. Cea de-a doua misuri este preconizati si ofere o mai
bund capacitate de influentare a dinamicii volumului creditului
de consum, prin inasprirea conditiilor de acces la acest tip de
finantare oferit de institutiile nebancare.

Politica fiscald afecteaza proiectia de inflatie prin efectele
estimate ale colectarii veniturilor si efectudrii cheltuielilor
publice asupra cererii agregate. Deficitele bugetare luate in cal-
cul sunt de 0,5 la sutd din PIB pentru 2006 (prevazut in bugetul
de stat aprobat de Parlament) si de 1 la suta pentru 2007 (pre-
vazut in Editia 2005 a Programului Economic de Preaderare).
Conform estimarilor actuale, calibrarea executiei bugetare la
aceste niveluri presupune o restrangere a excesului de cerere
datorata politicii fiscale atat in anul 2006, cat si in anul 2007.

Pentru anul 2006 este anticipatd o politica salariald mai
restrictiva decat in anul 2005, ca urmare a reducerii preconizate
a frecventei si magnitudinii cresterilor salariale.

Se apreciaza ca principalul motor al cresterii economice va fi
formarea brutd a capitalului fix. Cresterea economicd progno-
zatd indica insa o decelerare in 2007, ca urmare a acumuldrii
efectelor conditiilor monetare reale relativ restrictive pe intreg
intervalul proiectiei, in pofida relaxarii treptate a acestora in
2007.

% Vezi Sectiunea 1.4.2 din acest capitol si Caseta explicativa din Raportul
asupra inflatiei nr. 2/2005, pagina 47.
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Evolutia consumului va fi afectatd de o serie de factori cu
influente contradictorii. Printre factorii anticipati a actiona in
sensul cresterii consumului in 2006 se numara aprecierea in
termeni reali a leului, ratele de dobanda reala initial negative la
depozite si nivelul relativ stimulativ al dobanzilor la credite.
Primul factor stimuleaza consumul prin ieftinirea importurilor,
precum si prin efectul de avutie si de bilant. Cel de-al doilea 1i
determind pe consumatori sa prefere consumul in defavoarea
economisirii, iar cel de-al treilea incurajeaza, caeteris paribus,
cresterea creditului de consum. In sensul temperarii dinamicii
consumului sunt previdzute sd actioneze, pe intreg orizontul
proiectiei, setul de masuri adoptate de BNR in vederea restric-
tiondrii creditului n valutd si a celui de consum in moneda
nationald, precum si o politicad mai austera de cresteri salariale a
guvernului. Este de asteptat o dinamicd mai lentd a consumului
in 2007, cand actiunea stimulativa a celor trei factori mentionati
mai sus este prevazuta a fi treptat eliminata.

La fel ca in Raportul asupra inflatiei anterior, se anticipeaza o
crestere importanta a formadrii brute a capitalului fix. Factorii
principali ai acestei evolutii sunt fluxurile importante de inves-
titii strdine directe ce pot fi atrase tindnd cont de perspectiva
aderdrii Romaniei la Uniunea Europeand, de impozitarea
favorabila a profiturilor si de costul relativ redus al fortei de
muncd, In comparatie cu alte economii din tarile membre ale
Uniunii Europene. Se anticipeaza ca nivelul real al dobanzilor la
creditele bancare va juca un rol stimulativ in prima parte a
orizontului de prognoza.

Este de asteptat o crestere semnificativd a importurilor pentru
anul 2006. Un factor explicativ al acestei evolutii este dat de
socurile negative asupra ofertei interne din anul anterior. Astfel,
atat productia agricold a anului 2005, diminuatd ca urmare a
inundatiilor, cat si incetinirea ritmului de crestere a productiei
industriale determind indreptarea cererii interne intr-o masura
sporita spre importuri’’. In plus, importurile vor fi favorizate de
aprecierea in termeni reali a leului, precum si de ratele reale
stimulative ale dobanzilor din prima parte a perioadei de
prognozi. In anul 2007, eliminarea efectului scaderii
conjuncturale a ofertei de produse agricole, franarea aprecierii
reale a leului §i nivelurile reale mai restrictive ale ratelor
dobéanzilor vor conduce la Incetinirea cresterii importurilor.

Factorii care se estimeaza cd vor afecta exporturile in cadrul
orizontului de proiectie sunt cererea externa si aprecierea reald a
leului. Pe fondul imbunatatirii prognozelor privind economia
Uniunii Europene se anticipeaza o revigorare a cererii externe,

™ Se presupune ci oferta de produse agricole va fi reficuta odata cu obtinerea
unei noi productii in a doua jumatate a anului 2006.
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actionand 1n favoarea cresterii exporturilor romanesti.
Aprecierea reald a leului va fi de naturd sa inhibe insa aceasta
expansiune. Influenta anticipata a acestui factor se va diminua
semnificativ in anul 2007, favorizand astfel in mai mare masura
cresterea exporturilor, comparativ cu anul curent. Dinamica
asteptatd a importurilor si exporturilor sugereaza o posibila
crestere a deficitului comercial al Romaniei in anul 2006 fata de
2005, urmata de o usoara reducere in anul 2007.

2. Riscuri si incertitudini asociate proiectiei

Caracterul prezumtiv al unora din coordonatele aferente
scenariului de bazd impune evaluarea riscurilor asociate
proiectiei, mai ales in contextul extinderii orizontului acesteia.
In cadrul perioadei vizate, principalele riscuri de abatere a
inflatiei de la traiectoria din scenariul de baza sunt considerate
ca fiind generate de evolutia excesului de cerere si evolutia
cursului de schimb, precum si de efectul prelungit pe care
depasirea tintei din 2005 si cresterile abrupte ale unor preturi
alimentare si ale preturilor energetice le-ar putea avea asupra
anticipatiilor inflationiste.

Scenariul de baza al proiectiei indica eliminarea excesului de
cerere in cursul anului 2006 si mentinerea unei deviatii negative
a PIB in anul 2007. Aceasta evolutie este conditionatd de
conduita programata a politicilor monetara, fiscala si salariala,
precum si de lipsa unor socuri neanticipate substantiale. In cazul
in care coordonatele acestor politici, ca si eficacitatea lor in
temperarea cresterii excesive a cererii agregate ar fi diferite fata
de ceea ce este prevazut de proiectie, excesul de cerere s-ar
putea mentine pe o perioadd mai indelungata. Deviatiile
pozitive ale PIB ar avea ca efect principal cresterea temporara a
inflatiei de bazd CORE2. Rezultatul potential ar fi o ratd a
inflatiei mai ridicatd decat cea proiectatd, ceea ce ar periclita
atingerea tintei din anul 2007. Printre elementele care ar putea
declansa un asemenea scenariu se numard deviatiile politicii
fiscale si a celei salariale fatd de configuratia acestora din
proiectia de baza.

Politica fiscald luatd 1n calcul in scenariul de baza al proiectiei
este una restrictiva, bazata pe deficite bugetare de 0,5 procente
din PIB pentru anul 2006 si de 1 procent pentru anul 2007.
Asumarea unui plan guvernamental de investitii mai ambitios
decit cel prevazut in bugetul aferent anului curent va conduce la
depasirea deficitului de 0,5 la sutd programat pentru 2006, cu
consecinte asupra ritmului de crestere a cererii agregate. Pentru
anul 2007 nu existd practic un program bugetar al autoritatilor
guvernamentale care sd stipuleze mentinerea deficitului in
limita amintitd de 1 la sutd. Se cunoaste ca in acest an presiunile
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vor fi multiple, tindnd cont de: efortul bugetar legat de aderarea
Roméniei la Uniunea Europeana (in cazul in care aceasta va
avea loc in 2007)"', reducerea veniturilor bugetare ca pondere in
PIB datorata unei scaderi ciclice a dinamicii acestuia din urma,
presiunile asupra cheltuielilor dintr-o serie de domenii sociale
(ex. educatie, sanatate etc.), ca si necesitatea continudrii progra-
melor de investitii care vor fi demarate in anul 2006.

Scenariul de baza porneste de la ipoteza unei politici de cresteri
salariale moderate, care sa nu permitd o crestere a veniturilor
din muncd incompatibild cu rata programatd a inflatiei si cu
dinamica productivitatii. Orice derapaj al politicii salariale
poate conduce la cresteri nesustenabile ale veniturilor reale
disponibile si la alimentarea presiunilor inflationiste.

Alte surse potentiale de risc la nivelul inflatiei provin din
elemente ale proiectiei despre care se cunoaste ca au in general
o volatilitate mai ridicata. Printre acestea se numara: preturile
unor produse alimentare a caror ofertad este puternic influentata
de factori climaterici, preturile internationale ale titeiului si
gazelor naturale, unele preturi administrate si fluxurile de
capital strain. In cazul celor din urma, efectele se pot manifesta
prin fluctuatii bruste ale cursului de schimb. Schimbarea
perceptiei investitorilor strdini cu privire la riscul pietei
romanesti ar putea atrage stoparea intrarilor de capital strain
si/sau iesiri relativ substantiale, putind genera o depreciere
acceleratd a monedei nationale §i presiuni inflationiste prin
intermediul cresterii preturilor de import.

Pe de altd parte, intrarea de capitaluri straine suplimentare poate
genera episoade de apreciere a monedei nationale care sda nu
determine o reducere corespunzitoare a preturilor bunurilor de
import, In masura in care diferentele de curs valutar sunt
absorbite in marjele importatorilor. Acest din urma fenomen
s-ar putea datora, spre exemplu, perceperii evolutiei cursului ca
fiind de naturd temporara sau reticentei unora dintre importatori
de a-si reduce preturile de vanzare in conditiile unei cereri
ridicate si ale unei concurente neschimbate pe termen scurt. In
acest caz, contributia la dezinflatie a dinamicii preturilor de
import s-ar dovedi a fi supraestimatd in cadrul proiectiei din
scenariul de baza.

O sursa importantd de incertitudine este reprezentatd de ajus-
tarile preturilor administrate si ale unor impozite indirecte (e.g.
accizele aferente produselor petroliere). Deviatia acestora, atat
ca magnitudine, cat si ca distributie n timp fata de valorile din

"' Spre exemplu, in anul 2007 contributia Romaniei la bugetul Uniunii
Europene este estimata de Guvern la 1,34 miliarde euro (conform PEP
Editia 2005).
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scenariul de baza poate determina o configurare sensibil diferita
fata de proiectie a inflatiei realizate.

Un risc aparte in proiectia curentd survine din posibilele
implicatii ale evolutiilor recente si de perspectiva ale inflatiei
asupra anticipatiilor. Astfel, depasirea tintei de inflatie pentru
anul 2005 si mentinerea unei rate ridicate a inflatiei In anul
2006 provenind 1n special din cresteri de preturi ale unor
produse cu pondere semnificativa in cosul de consum (legume,
fructe, oud sau energie) sunt elemente care ar putea constitui
sursa unor anticipatii mai sceptice ale publicului in raport cu
inflatia  viitoare. Cum anticipatiile inflationiste sunt
neobservabile — 1n lipsa unor sondaje reprezentative pentru
intreg spectrul agentilor economici relevanti —, efectul lor
asupra dinamicii inflatiei este Intotdeauna dificil de identificat,
putdnd determina o intdrziere In reactia BNR menitd sa
contracareze acest efect si sd asigure atingerea tintei de inflatie
pe termen mediu.

Intr-un scenariu mai pesimist, inriutatirea anticipatiilor ar putea
fi de lunga duratd, manifestandu-se, de exemplu, prin cresterea
sistematica a importantei acordate in formarea preturilor evo-
lutiei din trecut a acestora, fara a se mai da suficient credit tin-
telor de inflatie anuntate. Cu alte cuvinte, anticipatiile ar putea
deveni mai degraba retrospective decat prospective, ceea ce ar
ingreuna semnificativ eforturile de reducere a inflatiei la
niveluri compatibile cu stabilitatea preturilor.

3. Evaluarea de politica monetara

Evaluarea de catre CA al BNR a recentelor proiectii macroeco-
nomice pe termen mediu si a implicatiilor acestora asupra con-
ducerii politicii monetare a avut ca punct de plecare punerea in
discutie a oportunititii si/sau a necesitatii recurgerii la
revizuirea ascendentd a obiectivului de inflatie pe anul 2006 si,
eventual, a traiectoriei programate a dezinflatiei pe termen
mediu. La finalul dezbaterii atente a multiplelor scenarii de
proiectie, precum si a argumentelor favorabile si a celor potriv-
nice revizuirii, CA al BNR a optat pentru solutia nemodificérii
tintelor actuale de inflatie pe termen scurt si mediu, acestea
fiind mentinute la nivelul de 5 la sutd £1 puncte procentuale in
2006 si respectiv de 4 la sutd £1 puncte procentuale in 2007.

Consiliul de administratie al BNR a considerat aceasta optiune
ca fiind cea care raspunde cel mai bine principiilor si exi-
gentelor strategiei de tintire directd a inflatiei adoptate de
curand, si, implicit, cea care confera credibilitate bancii centrale
si actiunilor sale — element esential in ancorarea anticipatiilor pe
termen mediu si in realizarea §i asigurarea stabilitatii preturilor.
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Prin adoptarea acestei solutii, BNR a dorit, pe de o parte, sa-si
manifeste angajamentul fatd de tinta de inflatie, si, pe de alta
parte, sa reconfirme concentrarea atentiei sale asupra tintei pe
orizontul temporal mai Indelungat, cea care poate fi vizata prin
instrumentele politicii monetare. In acelasi timp, alegerea de
catre CA al BNR a variantei nerecurgerii la modificarea tintei a
avut ca argument §i capacitatea superioard a acesteia de a
satisface simultan cerintele privind:

1. Continuarea intr-un ritm relativ alert a dezinflatiei pe
termen mediu si asigurarea unei convergente mai rapide
a ratei inflatiei spre nivelul statuat de criteriile UE;

2. Maximizarea capacitdtii BNR de a ancora anticipatiile
pe termen mediu, prin aceastd solutie banca centrala
dovedind cd usoara depdsire a limitei superioare a
intervalului de variatie al tintei anului 2005 nu arata o
slabire a angajamentului sau fatd de tinta de inflatie pe
termen mediu;

centrale, In conditiile in care CA al BNR evitd sa
recurgd pentru al doilea an consecutiv la rectificarea
tintei de inflatie pe termen scurt si implicit mentine
neschimbatd traiectoria programatd a dezinflatiei pe
termen mediu;

4. Stimularea suplimentara a hotararii BNR de a utiliza
toate mijloacele de care dispune pentru a readuce, in
termen de doi ani, dezinflatia pe traiectoria programata.

In consecintd, aceastd optiune incumba angajamentul CA al
BNR de a readuce, pana la sfarsitul anului 2007, rata inflatiei pe
traiectoria programata. Pe termen scurt, rata inflatiei va con-
tinua Insa sa depaseasca sensibil tinta de inflatie, in pofida rela-
tivei cresteri a restrictivitatii politicii monetare presupuse de
prognoza pe termen mediu. Principalul argument al tolerarii de
catre BNR a acestei devieri de la tintd 1l constituie caracterul
sau temporar, ea fiind determinatd, mai cu seama, de nivelul
inalt al ritmurilor proiectate de crestere a preturilor adminis-
trate, dar mai ales a celor volatile (superioare celor avute in
vedere la stabilirea in urma cu doi ani a tintei de inflatie de 5 la
sutd pentru 2006). In fapt, potrivit proiectiei, acomodarea prin
politica monetara a socurilor ofertei din 2006 este doar partiala,
in conditiile in care impactul prognozat al acestora asupra
ritmului de crestere a preturilor este superior deviatiei admise a
ratei inflatiei. O altd justificare a acestei atitudini a bancii
centrale o constituie capacitatea limitata a politicii monetare de
a contracara pe termen scurt efectul relativei persistente a
inflatiei si, implicit, influentele exercitate de cresterea preturilor
in 2005 asupra evolutiei preturilor din 2006, acestea constituind
un alt determinant al depisirii tintei de inflatie in 2006. In
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favoarea acomodarii partiale a socurilor pe partea ofertei in
2006 mai pledeaza:

1. Decalajul considerabil de timp necesar transmiterii
eficace a impulsurilor politicii monetare asupra cererii
si implicit asupra ritmului de crestere a preturilor;

2. Posibilitatea minimizarii fluctuatiilor atitudinii politicii
monetare dar, mai ales ale activititii economice si ale
conditiilor sociale;

3. Riscul scazut de deteriorare a anticipatiilor pe termen
mediu in conditiile in care BNR initiazd imediat
actiunile necesare readucerii in 2007 a inflatiei pe
traiectoria vizata.

Cu toate cd presupune o acomodare partiald prin politica
monetard a socurilor ofertei in 2006, optiunea CA al BNR de a
nu modifica tintele de inflatie si de a cobori rata anuala a
inflatiei la nivelul de 4 la sutd in 2007 este ambitioasa, aceasta
implicand costuri economice importante. Astfel, potrivit
scenariului de baza al proiectiei, excedentul de cerere va trebui
eliminat pand la mijlocul anului 2006, pentru ca in trimestrele
urmatoare cresterea economicd sa fie constrdnsa sa scada
progresiv sub nivelul ei potential. Imprimarea unei asemenea
traiectorii cererii agregate este conditionatd de intdrirea
imediatd a atitudinii politicii monetare — date fiind decalajele
inerente transmiterii impulsurilor sale — dar si de cresterea
austeritatii politicii fiscale si a politicii veniturilor. Reactia
ferma si rapida a politicii monetare in contextul actual este cu
atat mai necesard cu cit ea trebuie si dovedeascd hotararea
BNR de a atinge tinta de inflatie pe termen mediu si astfel sa
prevind deteriorarea anticipatiilor inflationiste care ar putea
decurge din devierea de la tinta a inflatiei In 2005 si in 2006.
E posibil, totodata, ca printr-o ancorare eficace a anticipatiilor,
costurile economice presupuse de dezinflatie sa se reduca.

Un alt argument in favoarea continuarii trendului de crestere a
restrictivitatii politicii monetare initiat in noiembrie il constituie
necesitatea stoparii adancirii deficitului economisire/investitii al
sectorului privat, aceasta evolutie constituind unul din indiciile
caracterului nesustenabil al ritmului actual de crestere a
consumului gospodariilor populatiei. In conditiile date, maximi-
zarea eficacitatii actiunii BNR asupra comportamentului de
consum s-ar realiza prin recurgerea la intarirea politicii ratei
dobanzii, aceasta masura vizand simultan: (i) temperarea cererii
de credite a populatiei si (ii) stimularea economisirii populatiei
in detrimentul consumului. Astfel, intarirea politicii ratei do-
banzii ar urma sa consolideze efectul restrictiv pe care a inceput
sd-1 exercite asupra creditarii pachetul de masuri prudentiale si
administrative implementat de BNR in 2005, precum si
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indsprirea recentd a regimului rezervelor minime obligatorii
pentru depozitele in valuta.

Similar perioadelor anterioare, intarirea rapida a politicii mone-
tare este necesard §i pentru a contracara efectele secundare ale
socurilor pe partea ofertei care vor continua sa se produci in
2006, in special in prima jumatate a anului. Ingrijoratoare pen-
tru BNR este magnitudinea acestor socuri, care, in unele cazuri,
o devanseaza pe cea consemnatd in 2005. Astfel, cresterea pe
care o va cunoaste o categorie de preturi volatile este asteptata
sa fie net superioara celei inregistrate in 2005, iar 1n cazul prin-
cipalelor preturi administrate, dimensiunea ajustérilor progra-
mate pentru anul 2006 este comparabild cu cea a corectiilor
operate in 2005. Un motiv suplimentar de preocupare pentru
BNR 1l constituie senzitivitatea ridicata a anticipatiilor inflatio-
niste la actiunea acestor factori, dar si la performantele recente
ale politicilor menite s mentind pe traiectoria anuntatd rata
inflatiei, ancorarea si transformarea expectatiilor in elemente de
sustinere a dezinflatiei necesitand o atitudine ferma a bancii
centrale, mai ales in conditiile depasirii tintei de inflatie in
2005.

Din perspectiva caracteristicilor specifice ale mecanismului de
transmisie monetard, Intarirea politicii monetare a BNR presu-
pune si continuarea cresterii restrictivitatii pachetului de masuri
destinate franarii expansiunii creditului in valuta; prin aceasta
reactie se are in vedere si necesitatea sprijinirii procesului de
consolidare a functionalitatii si eficacitatii canalului creditului
in lei si implicit ale celui al ratei dobanzii. Intirirea mijloacelor
de descurajare a componentei in valutd a creditului neguver-
namental este cu atat mai justificatd cu cat, In ultima perioada,
institutiile de credit au dezvoltat comportamente care le permit
sd ocoleasca constrangerile impuse de masurile implementate
anterior 1n acest scop de BNR.

Riscul major al intéririi imediate a politicii monetare menite sa
coboare rata anualad a inflatiei la nivelul de 4 la suta in 2007
continud sa-1 constituie potentiala recrudescenta a intrarilor de
capital volatil, dar mai ales posibilitatea cresterii presiunilor
exercitate de acestea asupra cursului de schimb. Astfel, cu toate
ca nivelul record inregistrat de rulajul nerezidentilor pe piata
valutard internd’” in trimestrul IV 2005 nu a avut un impact
major asupra ratei de schimb a monedei nationale”, potentiala
crestere a intrarilor de capital pe termen foarte scurt — pe fondul
reamplificarii diferentialului ratelor dobéanzilor — ar putea

72 .. . c oA . .
Volumul tranzactiilor derulate de nerezidenti in decembrie 2005 pe piata
valutard interbancari a fost de doud ori mai mare decat rulajul in devize al
operatorilor rezidenti nebancari.

7 in trimestrul IV 2005, leul s-a depreciat continuu in raport cu euro.
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exacerba presiunile in sensul aprecierii leului, in conditiile in
care la inceputul anului 2006 s-a produs o schimbare la nivelul
conditiilor pietei valutare interne, dar mai ales al anticipatiilor
operatorilor. Aceste anticipatii sunt alimentate, in principal, de
perspectiva favorabila creata de apropierea momentului aderarii
Romaéniei la UE, care, printre altele, se asteapta sa atraga fluxuri
record de investitii directe straine, dar si de anuntata liberalizare
in lunile urmatoare a accesului nerezidentilor la piata obliga-
tiunilor guvernamentale. Ingrijorarea este amplificata de faptul
cad pentru a determina temperarea fluxurilor de capital volatil
banca centrala a facut in a doua parte a anului 2005 eforturi sus-
tinute, asumandu-si substantiale costuri de credibilitate. Astfel,
o revenire 1n fortd a capitalului speculativ ar putea avea drept
consecintd fie accelerarea si cresterea magnitudinii aprecierii
leului, fie intensificarea sterilizarii intrarilor de capital si ampli-
ficarea costurilor autoritatii monetare; in ipoteza, de altfel, pla-
uzibild, a depasirii substantiale a dimensiunii valurilor prece-
dente de intrari, ar fi posibila producerea concomitentd a
ambelor efecte.

Inclusiv din aceastd perspectivd, un alt risc indus de intarirea
politicii monetare il constituie potentialul efect advers exercitat
asupra balantei comerciale de posibila scddere a cursului de
schimb al leului sub nivelul considerat in evaluarile CA al BNR
ca fiind sustenabil. O asemenea apreciere a monedei nationale
ar putea amplifica deficitul comercial la niveluri incompatibile
cu sustenabilitatea balantei de plati si implicit cu cea a
dezinflatiei pe termen mediu. Astfel, desi ar putea sa decelereze
inflatia importatd si sd tempereze anticipatiile inflationiste, o
accelerare a ritmului de apreciere a leului in raport cu euro, care
ar decurge din intarirea politicii ratei dobanzii, ar avea drept
consecinte nefavorabile:

a) Erodarea competitivitatii externe a exporturilor in situatia in
care cresterea de productivitate in ramurile respective nu ar
compensa efectul scaderii ratei de schimb a leului. Efectul con-
tractionist al aprecierii leului asupra exporturilor i implicit
asupra cresterii economice ar putea fi, Insa, considerabil atenuat
de: (i) procesul de restructurare pe care l-ar initia si Intreprinde
exportatorii sub presiunea exercitatd de cursul de schimb;
(ii) reorientarea catre piata internd a producdtorilor ale caror
segmente externe de desfacere se restrang; (iii) posibilitatea
supraestimarii restrictivitatii nivelului proiectat al cursului de
schimb;

b) Sporirea cererii interne totale sau doar a celei pentru
importuri.

Urmarea riscanta — din perspectiva dezinflatiei pe termen mediu
— a unor asemenea evolutii ar fi producerea unei corectii
ulterioare relativ brutale a cursului de schimb al leului si a
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traiectoriei lui; o asemenea corectie a ratei de schimb a leului ar
fi riscanta si din perspectiva stabilitatii financiare si implicit a
cresterii economice sustinute pe termen mediu si lung.

Evaluarea cuprinzitoare a proiectiei pe termen mediu, precum
si a multiplelor dificultati si riscuri pe care le antreneaza
realizarea programului ambitios de dezinflatie asumat a condus
la reiterarea hotararii CA al BNR de a utiliza in continuare, in
mod concertat §i proactiv, toate instrumentele aflate la
dispozitia sa in scopul temperdrii cresterii cererii agregate si al
ameliorarii anticipatiilor inflationiste, fiind necesard o reactie
rapida si ferma a bancii centrale. Prin urmare, in sedinta sa din 8
februarie, CA al BNR a decis majorarea de la 7,5 la 8,5 la sutd a
ratei dobanzii de politicaA monetard si continuarea sterilizarii
substantiale a excesului de lichiditate de pe piata monetara
internd prin intermediul operatiunilor de piatd. Concomitent,
CA al BNR a hotarat majorarea de la 35 la 40 la sutd a ratei
rezervelor minime obligatorii aferente pasivelor in valutd ale
institutiilor de credit incepand cu perioada de aplicare 24 mar-
tie-23 aprilie 2006, mentinerea masurilor prudentiale de
temperare a expansiunii creditului neguvernamental, in special a
componentei sale in valutd, si implementarea accelerata a
legislatiei de reglementare a activitatii de creditare a institutiilor
financiare nebancare. De asemenea, CA al BNR si-a reiterat
hotararea de a reactiona prompt la evolutiile macroeconomice
care ar putea periclita mentinerea dezinflatiei pe traiectoria
programata pe termen mediu.
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