RAPORT ASUPRA INFLATIEI

2/2004



ISSN 1582-2923

NOTA

Redactarea a fost finalizata la data de 18 aprilie 2005.

Datele statistice au fost furnizate de Institutul National de Statistica,
Ministerul Finantelor Publice,
Ministerul Muncii, Solidaritatii Sociale si Familiei,
Agentia Nationala pentru Ocuparea Fortei de Munca
si Banca Nationald a Romdaniei.

Unele dintre aceste date au caracter provizoriu,
urmand a fi revizuite in publicatiile ulterioare.

Reproducerea publicatiei este interzisa, iar utilizarea datelor in diferite
lucrari este permisda numai cu indicarea sursei.

tel.: 021/312.43.75; fax: 021/314.97.52
Str. Lipscani nr. 25, cod 030031, Bucuresti

www.bnro.ro



Cuprins

SINEEZA cecuuveiireiirinsniintinsninssseissessssicsessssessssesssesssssssssssssssssasssssssssssssssssassssesssass 5
1. Evolutia inflatiei In semestrul I1 2004 ............cccccoevueivueissercsuenssnensnenssencsancsenen 7
2. Factorii determinanti ai inflatiel.......coocveevuenseeisnensennsnensenssnecsnnssnenseecseeenens 9
2.1 CRICICA. ..ttt ettt ettt ettt ettt e e bt e it e st e bt e sabeeeneee 9
2.1.1. Cererea de CONSUIM ........covuiiruierieeieeieeitesteeeteeteesteeseeesaeeeseeeeeeeeeneeens 9

2.1.2. Cererea de INVESLItIi....ccvereereerrerieeieeieereereesieeseeseessneesseeseesseessnens 10

2.1.3. Cererea eXternd NEtA ..........ceveereerieriieeieeiee ettt 11

B € (<) - F OO RPN 11

2.3. Evolutii bugetare $i fiSCale .......ccccverierierieriieiesee e 13

B o T 15101114103 § SO PRUSRP 16

2.4.1. FOrta de MUNCA ......cccueeriieiieiiieeie ettt ettt ettt et ebee e 16

242, VENMIEUTT. .ttt ettt sttt st be et e 18

2.5, MEAIUL EXEETT... .ottt ettt sttt sttt s be e 21

2.5.1. Cererea EXteINA. .....coceeviereireeniirieete ettt ettt sttt esre e 21

2.5.2. COMEITUL EXLETIOT ....eueeeeeeieieeieeiesteeeteee et ete st ee et e e st eaee st eeeeees 21

2.5.3. Inflatia IMPOTLALA ......cceevueieieieee et 22

2.5.4. Cursul de SChimb .......coccoiiiiiiiiiieeee e 24

. Politica MONELATA c...coueeeuiinnenininininninnnensecntecsnecssesssaesssessssecssessssnsssasnne 26

3.1. Caracteristici generale ale politicii MONEtare ...........ccceeveeveeeieeesieeseenieeeeee. 26

3.2. Contextul implementarii politiCii MONELATE........ccveevvveeerreerrieerireeereeeiveeeenen 28

3.3. Mix-ul de instrumente de politicd monetara .............ccceeveveeeeciieenieerree e, 33

3.4. Principalele evolutii MONETAre ..........ccevuirieiieieciieeeeee e 35

4. Perspective privind evolutia inflatiei.......cceceeevveeiinseeissneeissneecssneecssneeenne 39



AMIGO
ANOFM
ANRE
ANRGN
BCE
BIM
BIS
CRB
CSA
CSI
DST
EIA

EUROSTAT
FBC
FGDSB

FMI

IFS

INS

IPC
IPPI
MFP
MMSSF
ON
OPEC
PSAL
RMO

LISTA ABREVIERILOR

Ancheta asupra fortei de munca in gospodarii

Agentia Nationala pentru Ocuparea Fortei de Munca
Autoritatea Nationald de Reglementare in Domeniul Energiei
Autoritatea Nationald de Reglementare in Domeniul Gazelor Naturale
Banca Centralda Europeana

Biroul International al Muncii

Banca Reglementelor Internationale

Centrala Riscurilor Bancare

Comisia de Supraveghere a Asigurarilor

Comunitatea Statelor Independente

Drepturi Speciale de Tragere

Administratia pentru Informatii privind Energia

(din cadrul Departamentului Energiei din Administratia SUA)
Biroul de Statistica al Comunitatilor Europene

Formarea bruta de capital

Fondul de garantare a depozitelor in sistemul bancar

Fondul Monetar International

Buletin lunar/anual de statistica financiara internationala
editat de Fondul Monetar International

Institutul National de Statistica

Indicele preturilor de consum

Indicele preturilor productiei industriale

Ministerul Finantelor Publice

Ministerul Muncii, Solidaritatii Sociale si Familiei
Overnight

Organizatia tarilor exportatoare de petrol

Acordul de iTmprumut pentru dezvoltarea sectorului privat

Rezerve minime obligatorii



Sinteza

Rata inflatiei a continuat sa scada. Lunile iulie si august au intrerupt temporar trendul descendent al inflatiei
ca urmare a corectiilor aplicate unor preturi administrate si a influentei nefavorabile a unor preturi volatile
(legume, fructe, carburanti), insa procesul dezinflationist a fost reluat puternic in luna septembrie. in aceste
conditii, ritmul anual de majorare a preturilor de consum a coboréat la 9,3 la suté in luna decembrie (de la 12,4 la
suta in august), situdndu-se cu numai 0,3 puncte procentuale peste obiectivul de inflatie al anului 2004.

Economia roméneasca si-a accelerat puternic cresterea. Cererea interna a depasit asteptarile, sustinand majorarea
cu circa 3 puncte procentuale a ratelor anuale de crestere a PIB 1n trimestrele 111 si IV 2004, astfel incat, la nivelul
intregului an, dinamica PIB (8,3 la sutd) a depasit atat obiectivul initial (5,5 la sutd), cat si pe cel revizuit (7,3 la
sutd). Rolul principal a continuat sa revina consumului final efectiv al populatiei, a carui crestere s-a datorat atat
dinamicii inalte a veniturilor acestui sector (inclusiv a transferurilor externe nete), cat si sporirii autoconsumului.

Componenta investitionald a sustinut accentuarea cresterii economice numai in prima parte a perioadei analizate,
expansiunea din trimestrul III (ritm anual al formarii brute de capital fix de 17,3 la sutd) fiind urmata de un recul
puternic in trimestrul IV (2,7 la sutd). In ceea ce priveste cererea externd neti, contributia sa la dinamica PIB a
continuat sa fie negativa, observandu-se totusi o tendintd de ameliorare in ultimul trimestru al anului.

Conditiile de pe piata muncii s-au mentinut incordate. Rata oficiald a somajului si-a continuat tendinta
descendenta (pana la 6,2 la suta la sfarsitul anului), influentele sezoniere din lunile noiembrie-decembrie fiind
nesemnificative. Dinamica salariului mediu net s-a accelerat pe fondul evolutiilor din sectorul bugetar si din
industrie.

Politica monetara a adoptat o conduitd restrictivi. Pentru a asigura inscrierea inflatiei pe o traiectorie
compatibila cu incadrarea in tinta anuald si sustenabilitatea dezinflatiei pe un orizont mai indepartat, BNR a
mentinut restrictivitatea conditiilor monetare. In contextul reducerilor lente, dar repetate, ale ratei dobanzii de
politica monetara, relativa indsprire a conditiilor monetare s-a realizat sub impactul cresterii austeritatii politicii
de curs de schimb.

Politica fiscald s-a situat in cea mai mare parte a semestrului pe coordonate austere, favorabile
dezinflatiei. Comprimarea mult mai ampla a cheltuielilor decat a incasarilor a condus la limitarea deficitului
bugetului general consolidat aferent semestrului I 2004 1a 0,5 la sutd din PIB (fatd de 1,4 la sutd in aceeasi
perioada a anului anterior). Chiar si in conditiile schimbarii de conduitd din luna decembrie, cand a avut loc o
expansiune a cheltuielilor, deficitul fiscal anual s-a situat sub nivelul proiectat.

Ritmul de crestere a creditului neguvernamental a continuat si se reducd. In semestrul IT 2004, creditul
neguvernamental si-a diminuat substantial viteza de crestere, evolutie determinatd de temperarea ritmului de
majorare a componentei in lei; atit populatia, cat si agentii economici au optat preponderent pentru finantarea
bancara in valuta, mai ales ca urmare a costului mai scazut al acestor imprumuturi. Spre deosebire de perioada
similard a anului 2003, creditarea nu a mai constituit un stimul major al consumului populatiei, ratele reale
inalte ale dobanzilor favorizand, in schimb, economisirea.

Perspectivele privind evolutia inflatiei sunt pozitive. Corectiile aplicate tarifelor produselor energetice si
modificarea regimului accizelor in luna aprilie 2005 vor provoca in trimestrul II o abatere temporara a ratelor
anuale ale inflatiei de la trendul descendent, insd in trimestrul III 2005 se estimeaza revenirea acestora pe o
traiectorie compatibila cu atingerea obiectivului anual de inflatie.
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1. Evolutia inflatiei in semestrul IT1 2004

Dezinflatia a continuat in semestrul II 2004, progresul acesteia
in interiorul intervalului fiind insa inegal; lunile iulie si august
au Intrerupt temporar trendul dezinflationist al primului
semestru', pe fondul corectiilor aplicate preturilor administrate
(energie electricd, gaze naturale, apa, canal, salubritate) si al
influentei nefavorabile a unor preturi volatile (legume, fructe,
carburanti), procesul fiind reluat puternic in luna septembrie. in
aceste conditii, ritmul anual de majorare a preturilor de consum
a coborat la 9,3 la suta in luna decembrie, situandu-se cu 2,7
puncte procentuale sub nivelul din iunie 2004 si cu numai 0,3
puncte procentuale peste obiectivul de inflatie al anului 2004.

Spre deosebire de intervalul anterior, in care dezinflatia a fost
vizibilad in special in cazul marfurilor alimentare, in semestrul 11
2004 tarifele serviciilor au consemnat cea mai consistenta
reducere a ritmului anual de crestere (-8,1 puncte procentuale,
pana la 8,5 la sutd); o influenta semnificativa in aceasta evolutie
a revenit scaderilor de preturi consemnate in ultimele doua luni
ale anului de serviciile de telefonie, pe fondul aprecierii
nominale a leului fata de euro.

Grupa marfurilor alimentare a continuat sa inregistreze cel mai
mic ritm anual (7,4 la sutd in luna decembrie), inferior 1nsé cu
numai 1,2 puncte procentuale nivelului din iunie 2004; influenta
pozitiva a productiilor record de cereale a fost estompatd de:
(1) diminuarea ofertei de legume si fructe ca urmare a conditiilor
meteorologice adverse (inundatii, grindina, furtuni) si
(i1) accentuarea tensiunilor observate pe piata produselor din
carne 1nca din semestrul anterior, generate atat de factori externi
(majorarea preturilor internationale), cat si interni (restrdngerea
productiei autohtone).

In cazul marfurilor nealimentare, rata anuald de crestere a
preturilor a coborit la 11,4 la sutd in decembrie, ramanand net
superioard mediei, in conditiile in care amplitudinea corectiilor
aplicate in semestrul II preturilor aferente produselor energetice
a fost superioard cu 2,7 puncte procentuale celei din prima
jumatate a anului, iar nivelurile record atinse de pretul interna-
tional al petrolului® au impus ajustiri consistente ale preturilor
interne ale carburantilor. Prin urmare, diminuarea cu 6,7 puncte
procentuale a variatiei anuale a preturilor administrate din

! Ratele anuale ale inflatiei au scazut constant de la 13,9 la sutd in luna
ianuarie la 12 la suta in luna iunie, pentru a urca la 12,1 si respectiv 12,4 la
sutd in primele doua luni ale semestrului II.

% a se vedea subsectiunea 2.5.3. Inflatia importati

Rata inflatiei

puncte procentuale

N\ preturi libere (fara produse sezoniere)

[ Jpreturi produse sezoniere
I preturi administrate

rata anuala a inflatiei (scala din dreapta)

%

2001 2002

Sursa: INS, calcule BNR

2003

2004

Evolutia preturilor administrate

variatie anuald (%)

2003 2004
I v 1 v
Rata inflatiei 150 14,8/ 11,9 10,0
Preturi administrate 159 193 179 11,2
1. Mirfuri nealimentare: 17,2 18,6 17,2 12,1
energie electrica 6,1 18,1 30,7 17,7
energie termica 39,1 6,7 0,0 104
gaze naturale 25,6 47,0 36,1 222
medicamente 11,8 6,4 -6,6 -69
2. Servicii, din care: 141 174 18,2 9,8
apa, canal, salubritate 21,6 222 232 234
telefon 9,7 14,0/ 154 -0,1
transport de calatori
pe calea ferata 92 149 17,5 19,2
transport urban
(de calitori) 17,1 194| 164 17,0

Sursa: INS, calcule BNR
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1. Evolutia inflatiei in semestrul II 2004

Preturile de consum pe categorii de produse categoria marfurilor nealimentare (energie electrica si termica,
variagie anuald (%) gaze naturale, medicamente), care a reprezentat pr1n01pah§1
2003 2004 determinant al dezinflatiei consemnate la nivelul Intregii grupe”,
m v | m nu s-a datorat evolutiilor din perioada curenta, ci efectului de
Alimente, bauturi, tutun 183 181 114 98 baza generat de socurile de natura ofertei induse in semestrul 11
Imbracaminte i incaltaminte - 11,8 102/ 7.2 60 2003 de seceta severa si de majorarea substantiala a pretului de
Produse de uz casnic i menaj, i ’ ’
mobils 97 85 70 67 import al gazelor naturale.
Combustibili 187 13,1| 156 20,1
intretinerea locuintelor* 191 212 232 184 Explicatia este valabila si pentru evolutia in ansamblu a preturilor
Igiend, sanatate 130100 L7 09 administrate in semestrul II 2004 (reducere cu 8,8 puncte
Transport 150 17,6| 152 158 . . A x < n
ranspo L procentuale a ritmului anual de crestere, pana la 9,9 la sutd in
Posta si telecomunicatii 3,5 8.4 14,2 1,0 I d bri 1 diueand infl D
Recreere si cultur 119 137 109 87 una decem ric), la aceasta a dugandu-se in uen‘ga.pozmva a
Bunuri §i servicii diverse 109 102 63 66 scaderii tarifelor corespunzatoare serviciilor de telefonie.

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

termica, gaze naturale In aceste conditii, se poate aprecia ca principalele presiuni

Sursa: INS, catcule BNK inflationiste manifestate 1n intervalul analizat au fost de natura
ofertei, fiind determinate in special de evolutia procesului de
ajustare a preturilor la energie si de impactul majorarii
substantiale a preturilor externe ale unor materii prime (petrol,
carne). De asemenea, desi ritmul mediu anual de crestere a
costului unitar nominal cu forta de munca in industrie s-a
diminuat fata de semestrul anterior (cu 2,1 puncte procentuale),
in ramurile producitoare de bunuri cu pondere importantd in
cosul de consum acesta a ramas superior mediei (industria ali-
mentarda) si chiar s-a accelerat (confectii, pieldrie si incalta-
minte, industria energeticd). Aceste presiuni asupra costurilor
de productie au fost insa contracarate de evolutia favorabila a
preturilor unor materii prime (grau, bumbac, 1and), astfel incat
rata anuald de crestere a preturilor productiei industriale pentru
piata interna si-a continuat trendul descrescator (in industria
prelucratoare, de la 19,1 la sutd in luna iunie la 16,7 la sutd in
luna decembrie). In acest sens a actionat si intensificarea
competitiei In sectorul productiv sub presiunea importurilor
complementare, dar si a climatului concurential creat pe piata
de retail de catre operatorii comerciali de mari dimensiuni.

Din perspectiva cererii, potentialul inflationist al consumului
populatiei a fost mai puternic decat in semestrul anterior ca
urmare a accentudrii caracterului lax al politicii veniturilor in
ultimul trimestru al anului (a se vedea subsectiunea 2.4.2. Veni-
turi). Cu toate acestea, orientarea catre importuri (pe fondul
unei flexibilitati limitate a ofertei interne) a reprezentat un fac-
tor de sustinere a dezinflatiei in conditiile unui trend favorabil al
preturilor bunurilor de consum importate* si al cursului de
schimb leu-euro (apreciere nominald medie de 0,4 la sutd fata
de semestrul I, in principal datorita evolutiilor consemnate in
ultimele doua luni ale anului).

? reducere cu 2,4 puncte procentuale a ritmului anual comparativ cu luna funie
* a se vedea subsectiunea 2.5.3. Inflatia importatd
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

2.1. Cererea

In a doua jumitate a anului 2004, PIB a consemnat o accelerare
cu peste 3 puncte procentuale a ritmului anual comparativ cu
semestrul 1 (+10 la sutd’ in trimestrul III §i +9,7 la sutd in
trimestrul IV). Aceasta tendintd a fost sustinutd in continuare de
cererea internd, In cadrul careia se observda consolidarea
dinamicii componentei de consum si fluctuatia puternicd a
ritmului de crestere a componentei investitionale (de la +17,3 la
sutd in trimestrul 111 la numai 2,7 la suta in trimestrul IV).

2.1.1. Cererea de consum

Consumul final efectiv al populatiei si-a accelerat semnificativ
dinamica in cea de-a doua parte a anului 2004, inregistrand in
trimestrele III si IV ritmuri de 12,9 si respectiv 12,8 la suta,
comparativ cu o medie de circa 9 la suta in semestrul [; evolutia
a fost sustinuta 1n principal de cresterea venitului real disponibil
ca rezultat al majordrii salariilor nete, dar si al decelerarii
inflatiei’. La dinamizarea cererii de consum a populatiei au
contribuit toate cele trei segmente — cumpdrari de bunuri si
servicii, autoconsum si achizitii de pe piata tardneasca,
serviciile individuale furnizate de administratia publicd si
organizatiile nonprofit —, rolul principal revenind componentei
de autoconsum (sub influenta productiei cerealiere record din
acest an, dar si a unui efect de baza, ritmurile trimestriale de
crestere au urcat la 19,6 si respectiv 12,9 la suta, de la valori de
sub 2 la suta in trimestrele I si II).

De mai mica amploare (1-1,5 puncte procentuale), dar mai
importanta prin prisma potentialului inflationist, a fost
accelerarea de ritm finregistratd de consumul de marfuri si
servicii al populatiei; tendinta a fost imprimatd in esentd de
servicii (majorare a ritmului anual de pana la 9 puncte
procentuale), evolutia observatd pe segmentul bunurilor fiind
mult mai echilibratd. Analiza in structurd a cererii de bunuri
releva urmatoarele aspecte:

(i) cresterea acceleratd a cererii pentru bunuri de uz curent
(alimente, confectii, incéltdminte, produse farmaceutice si
cosmetice);

> n absenta unei mentiuni exprese, in sectiunile 2.1. Cererea si 2.2. Oferta
ritmurile sunt determinate in raport cu perioada corespunzatoare a anului
precedent.

®Tn semestrul 11, ritmul real al salariului mediu net pe economie a fost de 10,1
la sutd, superior cu 1,1 puncte procentuale nivelului din semestrul 1.

Cererea interna

indice anual (%)
120
115
110 m
/
/
105
100
2003 2004
I In m v I n m v
[ cererea internd
1 consum final total
[ formarea bruta de capital fix
—PIB
Sursa: INS
Contributia componentelor cererii
la dinamica PIB
puncte procentuale % 6
12 12
8 8
4 4
0 0
-4 -4
2003 2004
I I m Iv 1 I m 1
N export net
[ Jformarea bruta de capital
[ consum final total
— PIB (scala din dreapta)

Sursa: INS, calcule BNR
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

Consumul final efectiv

indice anual (%)

115
consum final total

------ consumul populatiei

—— consumul administratiei

110 publice

105
100
2003 2004
1 I m v 1 1T it v
Sursa: INS
Rata de investire si rata de economisire
%
30
25
20
15
10 '
2003 2004

I I m 1v I I m Iv

rata de investire

------ rata de economisire

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

Sursa: INS, calcule BNR

(i) franarea puternicd a ritmului de crestere a cererii pe
segmentul bunuri de folosintd indelungatd’, asociati
limitarii plafonului de indatorare a populatiei in contextul
noului cadru de prudentialitate al creditului de consum®;
aceastd tendinta s-a inversat totusi in ultimele doud luni ale
anului, sub actiunea unor factori de natura ofertei — lansarea
unor pachete promotionale atractive, perfectionarea
sistemului de achizitii in rate, inclusiv prin iInfiintarea de
catre marii distribuitori a unor companii proprii de credit de
consum;

(iii) accentuarea interesului pentru achizitiile de autovehicule’,
indeosebi in trimestrul IV, evolutie ce poate fi corelati cu
mentinerea unui ritm sustinut de crestere a creditului in
valuta pe termen mediu (196,7 la sutd).

Desi relaxarea cheltuielilor bugetare in ultimele trei luni ale
anului 2004, in contextul organizarii alegerilor generale, a
condus la dinamizarea cu 1,1 puncte procentuale a consumului
final efectiv al administratiei publice comparativ cu trimestrul
III, pe ansamblul semestrului II cresterea consumului guverna-
mental (+2,5 si, respectiv, +3,6 la sutd in trimestrele III si [V) a
fost mai modesta decét in intervalul ianuarie-iunie.

2.1.2. Cererea de investitii

Semestrul I 2004 a fost marcat de o schimbare abrupti a
comportamentului investitional, ritmul de crestere a formarii
brute de capital fix scdzand in ultimul trimestru al anului la
numai 2,7 la sutd, dupd o tendintd pronuntat ascendentd in
intervalul ianuarie-septembrie.

Prima parte a intervalului analizat a continuat tendintele
anterioare, dinamica investitiilor atingdnd cea mai 1naltd valoare
din ultimii sase ani'® (+17,3 la sutd); similar primei jumatati a
anului, evolutia a fost sustinutd de: (i) rezultatele financiare
favorabile Inregistrate de sectorul corporatist in perioada anteri-
oard; (il) mentinerea unor conditii accesibile de creditare interna
si externd; (iii) disponibilitatea resurselor financiare externe cu
caracter nerambursabil (SAPARD, ISPA); (iv) cresterea
volumului investitiilor directe ale nerezidentilor.

’ Dinamica anuald a volumului cifrei de afaceri pentru aceastd categorie de
produse s-a redus de la peste 25 la suta in trimestrul I la circa 1 procent in
trimestrul III, iar in luna octombrie a consemnat un nivel negativ (-4,7 la
sutd).

8 Ritmul real al imprumuturilor in lei pe termen scurt si mediu acordate
populatiei s-a redus constant de la 233,1 la suta in luna ianuarie la 11,7 la
sutd 1n luna decembrie.

% In semestrul 11 2004, ritmul anual de crestere a volumului cifrei de afaceri in
comertul cu autovehicule s-a dublat, ajungand la aproximativ 16 la suta.

1% Conturi nationale trimestriale conform metodologiei ESA95 sunt disponibile
numai incepand din 1999.
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

In ceea ce priveste evolutia din trimestrul IV, aceasta este
surprinzatoare, neputand fi asociatd decat intr-o anumita masura
cu o posibila devansare a unor proiecte de investitii ca urmare a
unor incertitudini legate de ciclul electoral (tendintd sugeratd de
diminuarea severa a fluxului de credite externe cu garantie
guvernamentald).

2.1.3. Cererea externa neta

In semestrul I 2004, cererea externd neti a continuat si
reprezinte un factor de limitare a cresterii economice, contributia
sa negativa inregistrand totusi o ameliorare in trimestrul IV (-1,4
puncte procentuale fatd de o medie de circa -3 puncte
procentuale aferenta trimestrelor I-1II), Tn conditiile incetinirii
mult mai rapide a ritmului importurilor comparativ cu
exporturile de bunuri si servicii.

2.2. Oferta

In semestrul II 2004, accelerarea ritmului de crestere a PIB a
fost insotitd de unele rezultate pozitive n planul adaptarii
ofertei la exigentele de pret si calitate ale cererii.

Serviciile au inregistrat o evolutie ascendenta (+5,4 si,
respectiv, +7,1 la sutd in trimestrele III si IV), participand cu 2,1
si respectiv 3,3 puncte procentuale la cresterea PIB. Rezultate
favorabile au fost inregistrate la nivelul tuturor categoriilor
importante de servicii, remarcandu-se performantele superioare
obtinute in planul valorificarii potentialului intern de consum.
In cazul comertului cu amanuntul, de exemplu, preocuparea
operatorilor pentru ajustari de ordin cantitativ a fost dublata de
masuri de flexibilizare a politicilor de marketing, evolutia
acestui subsector caracterizandu-se prin: (i) extinderea retelelor
de desfacere, cu accent pe constituirea de sateliti comerciali in
jurul marilor aglomerdri urbane; (ii) cresterea numarului de
magazine de conceptie relativ noud (cum ar fi electrocomplexul
si complexul auto integrat'"); (iii) perfectionarea sistemului de
achizitii in rate, inclusiv prin infiintarea de companii proprii de
credit de consum.

In trimestrele I1I si IV, dinamica valorii addugate brute aferente
industriei s-a accelerat comparativ cu prima parte a anului
(+6,3 si respectiv +6,8 la sutd), evolutie sustinuta de majoritatea
grupelor de produse, cu exceptia bunurilor de uz curent, catego-
rie la care s-au Inregistrat in continuare pierderi de productie
(-3,8 la sutd in ultimele sase luni).

" Primul tip de magazin mentionat include, pe langi electrocasnice si
electronice, produse IT si home system. In cel de-al doilea caz, s-a avut in
vedere reunirea spatiului de prezentare cu o zond destinata serviciilor post-
vanzare.

Investitii realizate

variatie anuald (%)

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Semestrul 11/2004

Anii | 11 I v
Total 2003 6,7 7,0 7,5 10,3
2004 7,2 12,0 18,1 1,7
- lucrari 2003 0,1 6,3 7,2 6,3
de constructiinoi 2004 7,6 9,6 13,3 6,9
- utilaje 2003 13,1 14,3 3,9 15,9
2004 149 264 384 55
Sursa: INS
Contributia principalelor componente
ale ofertei la dinamica PIB
puncte procentuale %
12 12
8 8
P
4 4
0 0
2003 2004
1 I m v 1 1T 1
W agricultura
[ lindustrie
I constructii
ervicii
PIB (scala din dreapta)
Sursa: INS, calcule BNR
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

Formarea PIB in semestrul II 2004

altele*
9% agricultura

41% / 25%

constructii
7%

*) impozite nete pe produs i corectia aferentd serviciilor de
intermediere financiard indirect masurate
Sursa: INS, calcule BNR

Ritmul lent de ameliorare a ofertei s-a mentinut si in semestrul
I, pe fondul intarzierilor in procesul de restructurare (cu impact
direct in privinta gradului de inzestrare tehnologica si a
nivelului de calificare profesionald), dar si al nerespectarii, In
cazul unor ramuri, a corelatiei dintre dinamica productivitatii
muncii §i cea a costurilor cu forta de munca, in aceste conditii
fiind afectate cotele de piatd detinute la intern si la extern de
producatorii autohtoni. Necesitatea flexibilizarii ofertei a deve-
nit, incepand cu trimestrul IV, cu atat mai acuta cu cat aprecie-
rea monedei nationale accentueaza presiunea concurentiald
exercitata de importurile complementare.

In cadrul grupei bunuri de uz curent, consecintele acestor
disfunctionalitati sunt vizibile cu precadere la nivelul ramurilor
industriei usoare, care 1si vad astfel serios amenintate castigurile
de ordin tehnologic si profesional conferite de practicarea pe
scara larga a productiei in sistem lohn. Deficiente existd inca si
pe segmentul alimentar, Insd extinderea operatiunilor de
preluari si achizitii (indeosebi in industria carnii si In industria
de mordrit si panificatie) este un indiciu al unei posibile ame-
liorari a ofertei in perioada urmatoare.

In pofida capacitatilor de productie importante de care dispune
industria metalurgicd — principala componentad a grupei de
bunuri intermediare, situatia de monopol existenta si orientarea
producatorului autohton citre export (pentru castigarea de noi
piete si fructificarea conditiilor favorabile de pret) au condus la
situatia in care, desi oferta autohtond a crescut, satisfacerea
cererii interne s-a realizat pe seama unor importuri de comple-
tare consistente. Aprovizionarea din import are o pondere
semnificativa si in industria textild, insa cauzele sunt diferite —
calitatea necorespunzatoare a ofertei, rezultat al decapitalizarii
companiilor de profil, creeaza serioase dificultati procesului de
integrare a productiei autohtone de confectii si incaltdminte.

Industria romaneascéd cuprinde insd §i segmente care se carac-
terizeaza printr-o flexibilitate pronuntatd a ofertei. Un bun
exemplu este cel oferit de industria mijloacelor de transport
rutier'” — ramura cu cea mai mare pondere in productia de
bunuri de capital —, in cazul careia decizia adoptatd in
trimestrul III de principalul producator autohton (retragerea din
fabricatie a doud modele de autoturism cu uzurd moralad
avansatd si lansarea ulterioarda pe piatd a unui model nou,
caracterizat printr-un raport calitate/pret mult imbunatatit) a

12 Desi achizitiile de autoturisme sunt considerate consum (metodologia
conturilor nationale), in clasificarea pe marile grupe industriale utilizata de
INS, autoturismele sunt incluse in categoria bunuri de capital.
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

generat, Incd din trimestrul IV, intensificarea ritmului livrarilor
atat pe piata internd, cat si la export'.

Rezultatele remarcabile obtinute la productia vegetala au indus
valorii addugate brute din agricultura unele dintre cele mai
ridicate ritmuri din ultimii 15 ani (+25,6 la suta si, respectiv,
+27,6 la sutd in trimestrele III si IV). in aceste conditii, la
nivelul semestrului I aportul acestui sector la dinamica PIB s-a
majorat substantial (depasind 40 de procente).

Sectorul constructiilor a inregistrat o dinamica mai alerta
(+10,8 si respectiv +9,1 la sutd) sustinuta, in trimestrul III, de
componentele cladiri nerezidentiale $i constructii ingineresti,
iar ulterior indeosebi de segmentul cladiri rezidentiale (trimes-
trul IV fiind, de altfel, singura perioada din anul 2004 in care
constructiile de locuinte au consemnat un ritm pozitiv de
crestere).

2.3. Evolutii bugetare si fiscale

Urmarind sustinerea procesului dezinflatiei si mentinerea sub
control a deficitului de cont curent, politica autoritatii bugetare
si-a pastrat in a doua parte a anului conduita relativ prudenta.
Tinta de deficit stabilitd la inceputul anului a fost revizuitd in
luna august (pentru a doua oard in anul 2004), nivelul acesteia
fiind redus la 1,6 la sutd din PIB, in timp ce valorile principa-
lelor variabile macroeconomice care au stat la baza fundamen-
tarii dimensiunii noilor indicatori bugetari au ramas aproape
neschimbate; exceptie a facut doar proiectia de crestere econo-

Structura veniturilor bugetului consolidat*®)

mica, care a fost modificatd de la 5,5 la 6,5 la suta. Decizia %
autoritatii publice de a comprima deficitul bugetar a survenit in Se;(’)'og S;g’(')i Sezrg'og
conditiile 1n care Incasarile bugetare din prima parte a anului au  Venituri 1000 1000 1000
devansat asteptarile, iar expansiunea cererii interne a devenit  Venituri fiscale, din care: 933 943 942
. o q- . O . .. Impozit pe profit 7.8 9,0 9,3
riscantd din perspectiva sustenabilitatii dezinflatiei. Impoit pe venit 95 103 99
Contributii sociale 32,1 31,5 31,9
In pofida majorarii unor cote de impozite si taxe'* si a intensi- TVA 24,1 237 231
- . o . .. o R .. T ] 23 22 24
ficarii activititii economice, mirimea relativi a incasirilor axe vamaie ’ ’ :
) > . R . Accize 10,7 10,8 11,7
bugetului general consolidat acumulate in a doua parte a anului  Venituri nefiscale 6.4 51 49
a fost inferioara celei din intervalul corespunzator al anului  Venituridin capital 03 06 05
teri d 1 in PIB diminuand 0.3 " Venituri din finantari
anterior (ponderea lor in iminudndu-se cu 0,3 puncte o bile 02 00 03
procentuale). Reculul veniturilor s-a datorat restrangerii colectd-  *) transferurile intre bugete au fost eliminate
rilor din unele impozite indirecte, in principal din taxa pe  Swse caleule BNR pe baza datelor MFP
valoarea adaugata, care a anihilat complet sporul incasarilor din
13 Comparativ cu trimestrul III, ritmul anual al volumului cifrei de afaceri
aferente industriei de mijloace de transport rutier a crescut de la +8,3 la
+21,3 la sutd in cazul livrarilor pe piata interna si de la +55,9 la +71,1 la
suta in cazul productiei exportate.
' accizele la bauturile alcoolice, produsele din tutun si uleiurile minerale (prin
parcurgerea unor noi etape de aliniere la standardele europene), impozitul pe
profit (pentru profitul obtinut din activitatea de export)
RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Semestrul 11/2004 13



2. Factorii determinanti ai inflatiei

Structura cheltuielilor bugetului consolidat*)

%

Sem.II Sem.I Sem. Il

2003 2004 2004
Cheltuieli, din care: 100,0  100,0 100,0
Autoritati publice 52 5,1 5,6
Aparare, ordine publica
si sigurantd nationala 9,8 10,8 10,4
Invatamant 9,5 10,7 8,9
Sanatate 11,9 11,8 10,1
Cheltuieli social-culturale 38,9 39,4 41,0
Actiuni economice 18,7 17,1 19,9
Dobéanzi aferente datoriei publice 5,5 3,8 2,5

*) inclusiv ajustarile conform metodologiei FMI;

transferurile intre bugete au fost eliminate
Sursa: calcule BNR pe baza datelor MFP

Evolutia soldului bugetului general consolidat

procente in PIB

Sem.II  Sem.I Sem.II

2003 2004 2004

Deficit conventional -1,42 -0,62 -0,53
Surplus (+)/deficit (-) primar -0,53 0,12 0,03

Sursa: calcule BNR pe baza datelor MFP si INS

impozitul pe profit si pe venit, din contributiile de asigurari
sociale si din taxele vamale.

In ceea ce priveste cheltuiclile bugetului general consolidat
efectuate in al doilea semestru al anului, acestea au suferit o
comprimare 1n termeni relativi mult mai amplad decédt cea a
veniturilor (ponderea lor in PIB diminudndu-se cu 1,2 puncte
procentuale fatd de cea din perioada corespunzatoare a anului
anterior). Cheltuielile materiale, platile de dobanzi aferente
datoriei publice, precum si subventiile si-au redus marimea
relativa fatd de PIB (cu valori cuprinse Intre 0,3 si 0,5 puncte
procentuale), in timp ce transferurile (in cvasitotalitatea lor
sociale) si cheltuielile de personal (influentate de cresterea
salariilor personalului bugetar) si-au majorat ponderea; cheltu-
ielile de capital (concentrate in proportie de 46 la sutad 1n luna
decembrie) si-au mentinut ponderea in PIB la nivelul de 2,1 la
sutd.

Dinamica descendenta a cheltuielilor mult mai alertd decit cea a
incasdarilor a facut ca In a doua parte a anului bugetul general
consolidat'® sa inregistreze un deficit de 0,5 la sutd din PIB, fata
de 1,4 la suta in aceeasi perioada a anului anterior.

O parte Insemnata a deficitului bugetului general consolidat s-a
concentrat si in 2004 in ultima lund (peste 85 la sutd,
comparativ cu aproape 67 la sutd la sfarsitul anului precedent).
In decembrie 2004, cheltuielile au sporit cu 58 la suti, iar
incasarile cu 20 la sutd fatd de media primelor 11 luni.
Expansiunea cheltuielilor s-a produs, in principal, pe seama
celor de capital si a celor materiale, cuantumul lor lunar fiind de
peste 5 ori mai mare, respectiv aproape dublu fatd de media
lunilor precedente.

Soldul primar semestrial gi-a schimbat semnul fatd de cel
consemnat 1n intervalul corespunzator al anului anterior,
datorita diminuarii cheltuielilor primare (care exclud platile de
dobanzi aferente datoriei publice), a caror pondere in PIB s-a
redus cu 1 punct procentual. In perioada analizata s-a inregistrat
un surplus primar de 0,03 la sutd din PIB, comparativ cu un
deficit primar de 0,5 la sutd din PIB in intervalul similar al
anului precedent.

Acoperirea decalajului dintre veniturile si cheltuielile bugetare,
precum si refinantarea datoriei publice s-au efectuat si in acest
semestru din surse externe si interne. Fondurile externe au
provenit exclusiv din creditele acordate direct ministerelor de
diverse organisme internationale, iar cele interne au fost atrase

'3 inclusiv bugetul Companiei Nationale de Autostrizi si Drumuri Nationale
din Roménia
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

prin intermediul emisiunilor de titluri de stat denominate in lei,
atat de la persoanele fizice, cat si de la cele juridice.

Similar celei de a doua jumatati a anului anterior, sporul de
datorie publicd a fost modest; acesta a fost finantat in totalitate
de sectorul nebancar, fondurile furnizate de banci servind doar
la relnnoirea partiald a datoriei publice scadente.

in semestrul II 2004, autoritatea publici a pus in circulatie o
patrime din totalul titlurilor de stat emise de-a lungul intregului
an, fatd de 19 la sutd in perioada corespunzitoare a anului
anterior. Peste 60 la sutd din fondurile totale mobilizate prin
intermediul licitatiilor de titluri de stat au provenit de la clientii
bancilor (comparativ cu 35 la sutd in acelasi semestru al anului
precedent). Valoarea totala a titlurilor de stat emise, de circa
14 394 miliarde lei, a acoperit cuantumul Inscrisurilor scadente
in proportie de 94 la suta. Incepand cu luna septembrie, volumul
titlurilor de stat puse in circulatie a fost constant devansat de cel
al inscrisurilor ajunse la maturitate, pe ansamblul semestrului
efectuandu-se rascumpdrari nete de circa 847 miliarde lei
(17 480 miliarde lei In perioada corespunzatoare a anului
precedent).

Structura scadentelor titlurilor de stat emise a suferit modificari
radicale. Incepand cu luna octombrie, emisiunile de inscrisuri
cu maturitati de pana la 1 an inclusiv au fost abandonate, in
calendarul emisiunilor de titluri de stat fiind prezente doar
obligatiunile de stat pe termen de 2, 3 si 5 ani. Ca urmare,
scadenta medie a titlurilor de stat emise in semestrul 11 2004 a
crescut la 480 de zile, fatd de 390 de zile in a doua parte a
anului precedent.

In semestrul analizat, MFP a atras constant fonduri de la
persoanele fizice, prelungind sau deschizdnd noi intervale de
subscriere pentru certificatele de trezorerie destinate populatiei.
Pe aceastd cale, autoritatea publicd a procurat aproape lunar
(exceptie facand doar luna noiembrie) sume noi, al céror total s-a
cifrat pe ansamblul semestrului la circa 1027 miliarde lei.
Randamentele aferente acestor inscrisuri s-au redus in doua
etape, atat pentru inscrisurile cu scadenta de 3 luni, cat si pentru
cele cu maturitatea de 6 luni: cu 0,5 puncte procentuale in
septembrie si cu 1 punct procentual in noiembrie. Stocul
certificatelor de trezorerie s-a cifrat la sfargitul anului 2004 la
circa 21 966 miliarde lei, fiind doar cu 14 la suta superior celui
consemnat la finele anului anterior.

Pentru acoperirea unor goluri temporare de resurse, MFP a
recurs si in a doua jumatate a anului la atragerea de depozite de
pe piata monetara, autoritatea publicd procurdnd astfel 1 000
miliarde lei, pe scadenta overnight.

Datoria publica externa
- structura pe surse de finantare -

100%

80%

60%

40%

20%

0%
dec.01 iun.02 dec.02 iun.03 dec.03 iun.04 dec.04

multilaterale [ bilaterale

77 obligatiuni

banci private s.a.

Sursa: calcule BNR pe baza datelor MFP

Emisiunile de titluri de stat
(certificate de trezorerie)

miliarde lei procente pe an
14 000 .
valoarea adjudecata

12 000 rata dobanzii (scala din dreapta)

10 000 50
8000 40
6 000 30
4000 20
2000 10

0 0

2001 2002 2003 2004
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Populatia ocupati pe sectoare de
activitate si rata de ocupare

mii persoane %
12 000 54

10 000
8000
6000
4000
2000

2002 2003 2004

I 0T miImv 1 o miIv i1 oI

72227 servicii

= constructii

[ Jindustrie

agricultura

—@—rata de ocupare (scala din dreapta)

Sursa: INS - AMIGO

Autoritatile locale au continuat seria emisiunilor de obligatiuni
municipale, punand in circulatie inscrisuri insumand circa
139 miliarde lei, volum ce reprezinta doar 39 la sutd din cel
lansat in perioada corespunzatoare a anului precedent. Acestea
au fost emise pe scadente de 2 si 4 ani, iar remunerarea lor s-a
compus din media cotatiilor BUBID, BUBOR pe termenul de 3
si respectiv 6 luni si 0 marja de dobanda variind intre 1 punct si
2 puncte procentuale. La sfarsitul anului, stocul obligatiunilor
municipale totaliza circa 838 miliarde lei.

Datoria publicad internd s-a cifrat la sfarsitul anului la aproxi-
mativ 145 716 miliarde lei, fiind in crestere cu circa 19 847
miliarde lei fatd de stocul consemnat la jumatatea anului 2004.
In semestrul al doilea, mirimea relativa (ponderea in PIB) a
datoriei publice interne a sporit cu 0,8 puncte procentuale,
datorita cresterii atit a componentei directe'® (cu 0,3 puncte
procentuale), cat si a celei garantate'’ (cu 0,5 puncte
procentuale). Majorarea garantiilor pentru creditele interne s-a
concentrat exclusiv in trimestrul al treilea al anului, cand
volumul acestora aproape s-a triplat comparativ cu cel
consemnat la sfarsitul primului semestru.

2.4. Piata muncii'®

2.4.1. Forta de munca

Cele mai recente date obtinute pe baza Anchetei asupra fortei de
muncd in gospodarii (trimestrele II si III 2004) pun in evidenta
continuarea restructurarii economiei, cu efecte asupra structurii
populatiei ocupate si a somajului. Accentuarea tendintei de sca-
dere a numarului persoanelor ocupate in agricultura' (-569 mii)
a avut loc 1n conditiile extinderii oportunitatilor de angajare in
sectoarele secundar si tertiar (unde ocuparea s-a majorat cu 7 la
sutd), indiciu al asteptarilor favorabile ale producatorilor privind
evolutia viitoare a activitatii economice. Cresterea cererii de
fortd de munca in aceste sectoare a stimulat populatia anterior
inactiva §i pe cea anterior ocupata in agriculturd si caute un
(alt) loc de munca, evolutie sugerata si de:

— majorarea numarului somerilor pe termen scurt cu 27 la
suta;

— scaderea (cu 15,8 la sutd) a numarului persoanelor
descurajate (persoanele inactive care, desi erau disponibile

16 generatd de deficitul bugetar consolidat si de activele neperformante
preluate la datoria publica

'7 care include garantiile pentru creditele interne contractate in lei si valutd

'® In absenta unei alte mentiuni, analiza in dinamici a datelor prezentate in
aceasta sectiune s-a realizat prin comparatie cu perioada similard din anul
anterior.

19 sector care, pe parcursul tranzitiei spre economia de piati, a actionat ca o
supapa pentru angajatii deveniti someri in urma restructurarii industriale
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sd lucreze, nu au intreprins nimic pentru a cauta un loc de
muncd, fiind convinse de insuccesul lor pe piata fortei de
munca);

— cresterea semnificativa a salariatilor in mediul urban, care a
compensat partial sciderea numarului lucratorilor pe cont
propriu si al lucratorilor familiali neremunerati (cu
activitate Indeosebi 1n agriculturd).

Pe de alta parte, somajul structural a persistat — numarul some-
rilor pe termen lung a continuat sa creascd, iar durata medie a
somajului a ramas de aproape 2 ani (22,8 luni); desi lipsa unei
calificari adecvate cerintelor pietei constituie un motiv major al
acestui fenomen, participarea la cursuri de calificare/recalificare
organizate de agentiile de ocupare a fortei de muncd s-a
mentinut redusi’’. De asemenea, analiza structurii populatiei
ocupate dupa forma de proprietate sugercazd o alta cauzad a
somajului pe termen lung, si anume faptul cd dezvoltarea
sectorului privat este Tnca insuficientd pentru a genera un numar
de locuri de muncd noi, care sd poatd compensa
disponibilizarile realizate de entitatile publice si mixte.

Un alt fenomen cu implicatii negative asupra potentialului de
fortd de munca, dar §i asupra capacitétii de a asigura un echi-
libru intre resursele si cheltuielile legate de asigurarile sociale
de stat si de asistenta sociald este imbatranirea populatiei,
reflectatd de: (i) scaderea populatiei in varstd de pana la 34 de
ani (inclusiv) si (ii) modificarea structurii populatiei in varsta de
peste 54 de ani 1n sensul cresterii celei inactive in detrimentul
populatiei active.

Evolutiile prezentate mai sus au condus la scdderea ratei de
activitate si a ratei de ocupare a populatiei in varsta de peste 15
ani (inclusiv)zl, in medie cu 0,5 si respectiv 1,1 puncte
procentuale, precum si la majorarea ratei somajului calculate
conform metodologiei Biroului International al Muncii (BIM)
cu 1,1 puncte procentuale.

Intervalul de analizd considerat consemneazd slabirea 1in
continuare a corelatiilor dintre datele furnizate de INS in
ancheta AMIGO si in Buletinul statistic lunar:

— spre deosebire de rata somajului BIM, rata somajului
inregistrat s-a redus in perioada aprilie-septembrie 2004 cu
0,7 puncte procentuale;

— numarul persoanelor ocupate care figurau ca someri in
evidentele agentiilor de ocupare a fortei de munca a crescut

2 Conform ANOFM, la 31 decembrie 2004 numérul somerilor care participau
la astfel de cursuri se ridica la 36 440 persoane.

2! calculate ca raport intre populatia ocupati/activa in varsta de peste 15 ani
(inclusiv) si populatia totald in varstd de peste 15 ani (inclusiv)
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Disponibiliziri curente si colective

mii persoane
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2003 2004
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Sursa: ANOFM

Rata oficiala a somajului

si rata somajului BIM
procente, valori ajustate sezonier
2003 2004
1 I m v I I m v

rata somajului BIM
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Sursa: INS - AMIGO

Rata somajului in functie de durata

procente; valori trimestriale ajustate sezonier
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I I il v I I I

pe termen lung (> 1 an)
------ pe termen scurt (< 1 an)

Sursa: INS - AMIGO
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de 2,5 ori fatd de media trimestriald a perioadei ianuarie
2003-martie 2004°;

— raportul dintre numarul salariatilor BIM si numarul
salariatilor raportati INS de cétre angajatori s-a majorat de
la 1,31 in perioada aprilie-septembrie 2003 la 1,39,
cresterea personalului salarizat fiind astfel semnalatd mult
mai clar de ancheta AMIGO.

Aceste informatii indica: (i) extinderea economiei informale —
in pofida eforturilor autorititilor de a limita fenomenul prin
relaxarea fiscalitatii legate de forta de munca —, o posibila
explicatie fiind accentuarea concurentei §i, prin urmare, a
presiunilor de reducere a costurilor intreprinderilor si (ii)
ingustarea pietei muncii, majorarea ratei somajului BIM,
determinatd In mare masurd de persoane cu o -calificare
limitata/inexistentd, neputdnd fi consideratd un indiciu al
relaxdrii conditiilor pe piata muncii.

Pentru trimestrul IV 2004 nu sunt disponibile date AMIGO, insa
mentinerea ratei somajului inregistrat la circa 6,2 la sutd (cu
1 punct procentual mai mica decat in intervalul similar al anului
anterior), fard a se consemna o crestere sezoniera ca in anii
precedenti, sugereaza persistenta unei piete a muncii incordate.
Datele statistice furnizate de Agentia Nationald pentru Ocuparea
Fortei de Munca (ANOFM) par sa indice totusi o stabilizare a
pietei muncii, in conditiile in care: (i) numarul persoanelor care
au fost incadrate Tn muncd a ramas constant comparativ cu
aceeasi perioada a anului 2003 (evolutia pare si se fi datorat
insa solicitarilor din perioada anterioara ale angajatorilor, avand
in vedere reducerea cu peste 40 la sutd a locurilor de munca
vacante identificate de ANOFM 1in intervalul analizat); (ii)
intrérile in categoria somerilor s-au diminuat cu 30,7 la suta si
(ii1) desi 1n scadere, numarul persoanelor care au iesit din
categoria somerilor in urma nereinnoirii cererii de a figura in
evidentele ANOFM a ramas semnificativ (aproape 120 mii),
posibile explicatii constand In pregatirea necorespunzatoare a
acestora si 1n migrarea lor 1n strdinitate sau in economia
informala.

2.4.2. Venituri

In perioada analizati, caracterul lax al politicii veniturilor a fost
accentuat de majorarea salariilor si pensiilor prin masuri
suplimentare celor stabilite la inceputul anului, In contextul
apropierii inceputului unui nou ciclu electoral. Astfel, in
sectorul bugetar, pe langa indexarea cu 6 procente de care au
beneficiat toti angajatii in luna octombrie, salariile personalului
din invatamant si cele ale functionarilor publici au inregistrat

22 perioada pentru care s-a dispus de date comparabile
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

cresteri semnificative™, iar ultima etapd de recorelare a
pensiilor (din luna iulie) a fost urmatd, in septembrie, de
indexarea trimestriald a acestora, dar si de majorarea pensiilor
din sistemul public stabilite anterior datei de 1 aprilie 2001%*. in
plus, mentinerea conditiilor incordate pe piata muncii si
acordarea unor prime lunare mai consistente decat in anul 2003
atdt in sectorul privat, ca urmare a rezultatelor economice
pozitive, cat si in sectorul de stat, inclusiv in unele ramuri cu
dificultati financiare, precum industria energetica, au contribuit
la consemnarea unei accelerdri fatd de semestrele anterioare a
ritmului anual de crestere a salariului mediu brut real pe
economie (+9,8 la sutd).

In acest context, evolutia castigurilor salariale in semestrul II
2004 a reprezentat un factor de presiune inflationista atat din
partea ofertei (data fiind corelarea necorespunzatoare a acesteia
cu dinamica productivitatii sectoare
economice), cat si din partea cererii, prin stimularea consumului
de bunuri si servicii al populatiei.

muncii  1n unele

Pe partea ofertei, datele statistice disponibile sugereaza
persistenta unui ritm real pozitiv de crestere a costurilor unitare
cu forta de munca in constructii si servicii; in aceste sectoare,
majorarea populatiei ocupate pare sd fi condus, cel putin
temporar, la o pierdere de eficientd (probabil in conditiile in
care noii angajati nu au beneficiat anterior de o calificare
corespunzditoare, urmand a fi instruiti la locul de munca),
evolutia nefiind acompaniata de o migcare de ajustare simetrica
a salariului brut real®. Este insd posibil ca o parte a acestor
angajati si nu figureze ca salariati inregistrati®® si si fie
remunerati la un nivel inferior castigurilor salariale raportate,
astfel incat datele statistice ar putea supraestima decalajul
negativ intre dinamica productivititii muncii’’ si ritmul de
crestere a veniturilor salariale reale totale (inregistrate si
neinregistrate).

in industrie, semestrul I 2004 a consemnat o accelerare a
dinamicii productivitatii muncii (+12,1 la suta fata de 11 la suta
in semestrul precedent) si o incetinire a ratei anuale de crestere
a salariului brut real (deflatat cu indicele preturilor productiei
industriale pentru piata internd), pe fondul cérora ecartul pozitiv
dintre ritmurile celor doud variabile s-a largit la 9,1 puncte

2 Ordonantele de urgentd ale Guvernului nr. 68 din 16.09.2004 si nr. 82 din
14.10.2004

** Hotararea Guvernului nr. 1346/26.08.2004

ke tendintd de decelerare a dinamicii salariului brut real a fost observata in
constructii si in serviciile preponderent private, insa amplitudinea acesteia a
fost insuficienta pentru a se stopa majorarea costurilor unitare cu forta de
munca.

%6 2 se vedea subsectiunea 2.4. 1. Forta de muncd

%7 calculati ca raport intre dinamica anuali a VAB corespunzitoare sectorului
respectiv si indicele anual al populatiei ocupate in acel sector

Locuri de munca vacante
si ocuparea acestora
mii

100 locuri de muncéd vacante
80 N\ persoane incadrate in munca
excedent(+)/deficit(-)
60
40
20
0
-20
-40
-60
-80
2003 2004
I n m v 1 o m v

Sursa: ANOFM

Evolutia salariului brut si a productivitatii
muncii in industrie

variatie anuald (%)

salariul mediu brut real (euro)
------ salariul mediu brut real (IPPI)

productivitatea muncii

2003 2004
I I m 1 I I I v

Sursa: INS, calcule BNR
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Evolutia salariului net real (IPC)

variatie anuald (%)

economie

20 . .
------ industrie
e sector bugetar
15 —>—alte servicii
10
5
0
2003 2004

1 I i v

Sursa: INS, calcule BNR
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procentuale. Desi la nivelul sectorului industrial dinamica
anuala a costului unitar nominal cu forta de munca a fost mai
lenta cu 2,1 puncte procentuale, in unele ramuri producétoare de
bunuri cu pondere importanta in cosul de consum aceasta a avut
o tendinti puternic ascendenti (in cazul confectiilor®,
incaltamintei, industriei energetice) sau a stagnat la un nivel
semnificativ (+31,2 la sutd In industria alimentard); aceste
presiuni nu au stopat 1nsa tendinta descendenta a preturilor de
productie, imprimata de evolutia favorabila a costurilor cu unele
materii prime, ca urmare a decelerarii de ritm sau chiar
reducerii preturilor pe piata externa si a aprecierii monedei
nationale fata de principalele valute.

Pe partea cererii, potentialul inflationist al principalelor venituri
ale populatiei (salarii si pensii) a fost in crestere comparativ cu
perioada anterioard, puterea de cumparare mai ridicata a
acestora datorandu-se majorarii lor in termeni nominali, dar si
decelerarii cu 2 puncte procentuale a ritmului mediu anual de
crestere a preturilor de consum.

Astfel, castigurile salariale medii nete pe economie s-au majorat
cu 10,1 la suta In termeni reali, accelerarea de ritm cu
1,1 puncte procentuale fatd de semestrul precedent fiind
determinatd de evolutiile din sectorul bugetar (cu exceptia
salariilor din sanitate, care au inregistrat cresteri mai modeste)
si din industrie. De remarcat ca, tindnd seama de numarul de
salariati raportati de angajatori, majorarea anuald a veniturilor
salariale totale®® a fost mai substantiald (+11,3 la suta).

In aceste conditii, desi masurile de crestere a pensiilor au
condus, in perioada analizatd, la consemnarea unui nivel mediu
al acestora cu 19,2 la sutd mai ridicat in termeni reali
comparativ cu perioada similara din anul anterior, raportul fata
de salariul mediu net nu s-a modificat semnificativ, pensia
medie reprezentand circa 35 la suta din acesta.

In ceea ce priveste indemnizatia medie de somaj, aceasta a
crescut cu 9,9 la sutd in termeni reali comparativ cu semestrul 11
2003, insd impactul majorarii asupra cererii de consum a fost
neutralizat de scdderea numarului beneficiarilor cu aproape
18 la suta.

De asemenea, o influenta relativ mai scdzuta asupra consumului
populatiei au avut intrarile din transferuri private de la
nerezidenti catre rezidenti, insumate cu veniturile din munca®’,
pe fondul consemnarii unei dinamici anuale (+27,5 la sutd) mai
lente fata de cea inregistrata in semestrul anterior si al aprecierii

28 +40,5 la sutd, cea mai mare crestere anuald dintre toate ramurile industriale
%9 produs intre salariul mediu net si numarul de salariati din economie
3% date din balanta de plati, exprimate in euro
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

nominale a monedei nationale fatd de principalele valute in
ultimele doua luni ale anului.

2.5. Mediul extern

2.5.1. Cererea externa

Dinamica economiei mondiale s-a atenuat in cea de-a doua
parte a anului 2004, in special datoritd impactului nefavorabil
exercitat de pretul petrolului. Principalele blocuri economice au
reactionat diferit la aceastd influentd: in SUA ratele anuale de
crestere a PIB in ultimele doud trimestre au ramas ridicate (4 si,
respectiv, 3,9 la suta’') sustinute de absorbtia interna, in timp ce
Uniunea FEuropeand s-a confruntat cu pierderi de ritm,
imputabile deteriordrii exporturilor nete.

Consumul privat a ramas factorul determinant al cresterii
economice in UE25, insa preferinta pentru importuri a antrenat
deteriorarea echilibrului extern si, implicit, reducerea dinamicii
anuale a PIB la 2,2 la suta si, respectiv, 1,9 la sutd in trimestrele
III si IV, de la 2,5 la suti in trimestrul II*'. Cererea de import a
acestui bloc comercial® s-a majorat in semestrul IT 2004 cu 13,1
la sutd fatd de perioada similara a anului anterior, insa cota de
piatd a produselor romanesti a ramas practic nemodificata (1,35
la sutd).

2.5.2. Comertul exterior

Conform datelor din balanta de plati, semestrul II 2004 a
consemnat o deteriorare a echilibrului extern al Romaniei,
deficitul comercial majorandu-se cu 37 la sutd, fata de perioada
corespunzatoare din anul anterior. Indicii anuali ai volumului
fizic al exporturilor s-au redus constant pe parcursul anului
2004, coborand pana la niveluri de 114,1 la sutd si respectiv
108,9 la sutd in trimestrele III si IV>’. Efectul asupra deficitului
comercial a fost atenuat de evolutia favorabild a preturilor
externe, indicii valorii unitare din ultimele doud trimestre ale
anului fiind net superiori celor consemnati in prima parte a
anului.

In termeni valorici, cele mai dinamice vanziri s-au inregistrat la
grupele de bunuri intermediare (+38,9 la sutd) si bunuri de
capital (+30,1 la sutd), in timp ce bunurile de consum, care
detin o pondere de 36,7 la sutd in totalul exporturilor, au
consemnat livrari pe piata externd mai mari cu doar 4,9 la suta
celor Inregistrate in perioada similard a anului anterior. Evolutia
modestd a ultimei grupe poate fi asociatd pierderilor de

3! date ajustate sezonier

32 importuri din tarile nemembre

33 fata de rate anuale de 20,8 si 19,3 la sutd in primele doua trimestre ale
anului.
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Evolutia exporturilor
si a cursului real de schimb

variatie anuald (%)

30
export fob

----- curs real cos

20 EUR-USD*
10

i -
-10
2003 2004

I II m 1 I II m 1
*) deflatat cu indicele costului unitar al fortei de munca

Sursa: INS, calcule BNR

competitivitate™® induse de majorarea costurilor cu forta de
muncd in industria usoara® (efectul a fost amplificat de
concurenta tot mai puternica venitad din partea tarilor asiatice) si
industria mobilei.

Comparativ cu semestrul 1 2004, deteriorari ale costului unitar
cu forta de muncd se observd si la nivelul unor ramuri
producatoare de bunuri de capital (industria masinilor si
aparatelor electrice, industria mijloacelor de transport rutier si
cea a altor mijloace de transport), insa ritmurile sustinute de
crestere a exporturilor ramurilor respective si tendinta de
accelerare a dinamicii preturilor industriale pentru piata
externa’® sugereazi existenta unei conjuncturi favorabile.

In ceea ce priveste volumul importurilor de bunuri, semestrul II
2004 a consemnat temperarea cu 2,3 puncte procentuale a
ritmului de crestere (+21,8 la sutd). Desi de mai mica amploare
decat in cazul exporturilor, dinamica preturilor de import s-a
accelerat, rezultatul fiind o majorare a valorii importurilor cu
25,5 la sutd fata de semestrul II 2003, cu 3,3 puncte procentuale
peste ritmul anual inregistrat in prima jumatate a anului.

Pe elemente de structurd, se remarcd ritmurile importante
consemnate de grupele de bunuri de capital (+44,4 la sutd) si
cele de consum (+20,5 la sutd). Intrucat evolutia preturilor de
productie pentru piata externd practicate de UE25 pentru cele
doua grupe de produse nu relevd presiuni semnificative pe
aceastda componentd, se poate aprecia cd tendinta a fost
imprimatd de un volum mai mare de importuri. Extinderea
activitatii industriale a generat importuri suplimentare de bunuri
intermediare (+20,9 la sutd) si materii prime (+21,8 la sutd). La
nivelul ultimei grupe, s-a observat insd o decelerare abrupta a
ritmului de crestere in trimestrul IV 2004 (ratd anuala de +7,7 la
sutd, comparativ cu +43,4 la sutd in trimestrul anterior), o
explicatie posibild fiind restrangerea importurilor de materii
prime agricole.

2.5.3. Inflatia importata

Presiunile inflationiste exercitate de preturile externe s-au
manifestat si in semestrul I 2004, desi canalele de influentd au
fost, in parte, diferite de cele din prima jumatate a anului.

unitar cu forta de munca determinat pe baza salariilor exprimate in euro.

35 n semestrul IT 2004, industria confectiilor si cea a pielariei au inregistrat
deteriorari ale costului unitar cu forta de munca de 23,1 si, respectiv, 19
puncte procentuale, in timp ce in industria textild ritmul acestuia s-a
ameliorat cu 16,9 puncte procentuale.

36 pornind de la premisa cd produciatorii autohtoni nu se afld in pozitia de a-si
impune pretul in relatia cu beneficiarii externi (price taker)
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Un impact semnificativ a avut in continuare evolutia pretului
petrolului pe pietele internationale®’, perioada analizatd con-
semnand puternice salturi ale cotatiilor’®, pe fondul unei cereri
dinamizate de revigorarea economiei mondiale §i al unei oferte
inelastice, in conditiile in care capacitatile de productie ale tari-
lor exportatoare sunt utilizate aproape la maximum. Miscarea
preturilor externe a fost preluata relativ rapid de catre preturile
interne®, chiar dacd amplitudinea acesteia a fost atenuati de
ponderea redusd a costului cu materia prima in pretul final al
carburantilor (mai putin de 40 la sutd, preponderente fiind
taxele — accize, TVA, contributia la fondul special pentru
produse petroliere) i, mai ales in ultimul trimestru al anului, de
aprecierea nominald a leului fatd de dolarul SUA (moneda de
facturare a importurilor energetice).

Un factor de presiune 1-a constituit si majorarea pretului gazelor
naturale importate din Rusia, ritmul anual de crestere a acestuia
accelerandu-se fata de semestrul anterior cu 7,4 puncte
procentuale, pana la 13,7 la sutd. Influenta acestei evolutii
asupra preturilor interne facturate consumatorilor rezidentiali a
fost Tnsa estompatd de caracterul administrativ al mecanismului
de stabilire a acestor preturi, dimensiunea corectiilor
trimestriale operate in perioada analizata fiind mentinuta la 5 la
suta, similar semestrului I 2004.

Continuand tendinta observata incd de la finele semestrului I,
pretul extern al cerealelor, In special al graului, nu a mai
constituit un factor de presiune asupra preturilor interne,
recoltele peste asteptdri obtinute atat pe plan intern, cat si pe
plan international conducand la diminuarea importurilor de
completare de acest tip si respectiv la reducerea considerabila a
preturilor de achizitie de pe pietele externe (ritmul anual de
crestere a pretului de import al graului pentru panificatie a
scazut de la +59,2 la sutd in semestrul I la -24,3 la sutd in
perioada analizatd).

in domeniul importurilor agricole, o influentd semnificativa
asupra preturilor interne a exercitat accentuarea tensiunilor
vizibile pe piata cérnii incd de la jumatatea trimestrului II.
Astfel, pretul mediu de import pentru carnea de porc §i pentru
cea de vitd s-a majorat in semestrul II 2004 cu 48,4 la suta si,
respectiv, 36 la sutd comparativ cu intervalul similar din anul

3" in conditiile in care cele mai mari doud companii roménesti de pe piata
petrolului, SNP Petrom si Rompetrol, utilizeaza in procesul de rafinare titei
din import in proportie de 30 la suta si respectiv 100 la sutd

%% Pretul titeiului Brent a inregistrat in perioada analizati un ritm anual de 48,6
la sutd (de aproape 3 ori mai mare decat cel din semestrul 1 2004), luna
octombrie consemnand un maximum al cotatiilor din anul 2004 (in medie
49,67 USD/baril).

3 Ritmul anual al pretului combustibililor s-a accelerat de la 14,2 la suta in
luna iunie la 20,7 la suta in luna decembrie 2004.
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

Evolutia valorii unitare si a volumului
fizic aferente importurilor*

variatie anuala (%)

volum fizic total
i, volum fizic UE

valori unitare total (scala din dreapta)
------ valori unitare UE (scala din dreapta)
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Evolutia indicelui preturilor productiei
industriale si a componentelor acestuia in
UE 25

variatie anuald (%)
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Sursa: Eurostat

anterior, impactul acestei evolutii fiind amplificat de cresterea
importurilor®, impusi de restringerea productiei interne.
Aceasta influentd negativa a fost atenuatd de masurile de modi-
ficare a regimului vamal adoptate de autoritati: (i) prelungirea
pana la 31 decembrie 2004 a scutirilor de la plata taxelor
vamale acordate importurilor de carne congelatd de porc si
extinderea acesteia, incepand cu 1 iulie, §i asupra importurilor
de carne congelata de vita; (ii) reducerea de la 20 la sutd la 10 la
sutd a taxelor vamale aferente importurilor de carcasd si
semicarcasa de porc, incepand cu data de 13 septembrie 2004.

Influente pozitive au exercitat principalele materii prime
utilizate in industria textild (bumbacul si lana), care au
consemnat o scadere a pretului pe piata mondiald de péana la
22,2 la sutd comparativ cu aceeasi perioadd a anului 2003. De
remarcat, de asemenea, continuarea tendintei de atenuare a
presiunilor exercitate asupra pretului international al metalelor
de cererea puternica a Chinei, ritmul anual al acestuia
reducandu-se constant de la 40,3 la suta in trimestrul I 1a 29,9 la
suta in trimestrul I'V.

In ceea ce priveste evolutia preturilor aferente importurilor de
bunuri industriale de pe piata Uniunii Europene (majoritare pe
relatia cu UE2S5), aceasta a continuat sd sprijine procesul de
dezinflatie in semestrul II 2004, desi intr-o masurd mai mica
decat in perioada anterioara. Astfel, indicele anual al valorii
unitare a importurilor provenind din acest bloc comercial s-a
mentinut subunitar (99,3 la sutd in trimestrul III si 99,7 la suta
in trimestrul 1V), plasandu-se totusi pe traiectoria ascendenta
imprimatd, incepand cu trimestrul II, de accelerarea ritmului
anual de crestere a preturilor productiei industriale pentru piata
externa ale UE25 (in principal pe seama bunurilor
intermediare®'; preturile bunurilor de capital au continuat si
scadd, iar in cazul bunurilor de consum inflatia a ramas
nesemnificativa®?).

2.5.4. Cursul de schimb

Evolutia cursului de schimb al monedei nationale in semestrul
IT 2004 a fost marcatd de majorarea substantiald a surplusului
existent pe piata valutard, ca urmare a dinamicii puternic
ascendente inregistrate atat de fluxurile nete de capital® (+68,3
la suta fatd de semestrul II 2003), cat si de intrarile nete din

4 Cantitatea de carne de porc si de vitd importatd in semestrul II 2004 s-a
majorat cu 44 la sutd fatad de perioada similara a anului anterior (cu 24,6
puncte procentuale peste ritmul anual din prima parte a anului).

4l accelerare a ratei anuale de crestere de la 0,7 la sutd in semestrul I la 4,4 la
suta in semestrul II 2004

2 rate anuale de crestere a preturilor de -0,2 la suti si, respectiv, 0,3 la suti

43 . s . Lo . .
3 investitii directe, investitii de portofoliu si alte investitii de capital
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transferuri curente private rezidenti-nerezidenti (+25 la suta fata
de semestrul 11 2003).

Acest context a determinat prezenta BNR pe piata valutara
exclusiv 1n calitate de cumparitor. Realizdnd cel mai ridicat
nivel semestrial al achizitiilor nete (1 940 milioane euro),
banca centrald a limitat aprecierea cursului de schimb, mai ales
in primele patru luni ale intervalului, cand volumul si frecventa
interventiilor sale au fost mai ridicate. In scopul descurajarii
intrarilor de capital potential reversibile, In luna noiembrie a
avut loc o schimbare importantd in politica de curs de schimb:
BNR si-a rarit considerabil frecventa interventiilor pe piata
bilitatii cursului de schimb. Evolutia cursului de schimb al euro

in raport cu dolarul american
In aceste conditii, aprecierea in termeni reali a monedei 140 USD/EUR

nationale a fost de 5,8 la suta* fata de euro, ceea ce a deter-

minat o atenuare a presiunilor exercitate asupra preturilor 13

interne de costul importurilor decontate in aceastd valutd, de 1,30

accize si de preturile administrate ancorate la euro. Pe fondul 1,25

deprecierii accelerate inregistrate de dolar fatd de euro — ca 1,20

urmare a reactiei pietelor internationale la evolutia nefavorabila LIS

a deficitelor gemene ale SUA —, leul a inregistrat o apreciere 110

reala substantiald fatd de moneda SUA (14,9 fatd de aceeasi 05

perioadd a anului precedent), cu impact moderator asupra ’

costului importurilor energetice si de materii prime. Fatd de 1’0(_) , ] ]
cosul valutar implicit (75 la suta euro, 25 la suta dolar) cursul SIZI;Z%BCE ul03 04 l04

de schimb s-a apreciat comparativ cu semestrul I 2003 cu 7,7 la
sutd in termeni reali.

# Valoare medie fata de semestrul II 2003
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3. Politica monetara
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*) rata maximd a dobanzii pentru depozitele atrase
de BNR pe termen de 1 luna

3.1. Caracteristici generale ale politicii
monetare

In semestrul al doilea al anului 2004, politica monetara si-a
pastrat caracterul restrictiv, BNR recurgand, insa, la recalibrarea
politicii ratei dobanzii si a celei a cursului de schimb.
Reconfigurarea 1n acest semestru a mix-ului parghiilor politicii
monetare a fost impusa de contextul macroeconomic, care s-a
caracterizat prin continuarea derularii simultane a procesului de
consolidare a dezinflatiei si a celui de accelerare a cresterii eco-
nomice, §i prin corolarul lor, constdnd in accentuarea tendintei
de adancire a dezechilibrului extern.

Dinamizarea in al doilea semestru a absorbtiei interne — ca efect
al majorarii cheltuielilor bugetare si al unei relative relaxari a
politicii veniturilor, dar si amplificarea fara precedent a
productiei de cereale au determinat devansarea substantiald a
proiectiei initiale de crestere economica, PIB majorandu-se pe
ansamblul anului cu 8,3 la sutd. In acelasi timp, in pofida
intensificarii presiunilor cererii interne si a manifestarii multi-
plelor socuri ale ofertei — cele din urma intrerupand, de altfel,
pe durata a doud luni ale semestrului, dezinflatia —, dinamica
anuala a preturilor de consum si-a continuat declinul, marja de
depasire a tintei stabilite pentru decembrie 2004 fiind restransa
la doar 0,3 puncte procentuale. Reversul negativ al acestor
performante l-a constituit extinderea la 7,5 la sutd din PIB a
deficitului de cont curent. Caracterul conflictual al acestui cadru
economic a fost accentuat de cresterea consistentd a exceden-
tului de ofertd pe piata valutara, ca efect al sporirii intrarilor de
capital strain, din care o mare parte a avut caracter speculativ.

Banca centrald a reactionat cu prudenta la evolutiile indicato-
rilor macroeconomici si ai pietelor financiare din aceasta
perioada, evaludnd permanent atat riscurile inflationiste asociate
accelerarii dinamicii absorbtiei interne si cresterii presiunilor pe
partea costurilor — ca urmare, mai ales, a majorarii preturilor
administrate si ajustarii treptate a pretului intern al combustibi-
lilor —, cat si pericolele induse de fluxul masiv de capital. In
consecintd, prin deciziile adoptate, BNR a urmarit, pe de o
parte, sa imprime conditiilor monetare gradul de restrictivitate
necesar continudrii dezinflatiei pe termen scurt si asigurarii
sustenabilitatii ei pe un orizont mai indepartat de timp si, pe de
altd parte, sd reconfigureze structura acestor conditii din
perspectiva provocdrilor carora va trebui s le facd fata politica
monetard Tn anul 2005 (adoptarea strategiei de tintire directd a
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inflatiei si liberalizarea accesului nerezidentilor la depozitele la
termen in moneda nationald).

In acest context, politica ratei dobanzii a devenit foarte activa,
banca centrala reducand frecvent, dar lent, rata dobanzii de
politica monetard; dupa sase etape in care a fost ajustat descres-
citor”, plafonul randamentelor acceptate la atragerea de
depozite pe scadenta de o lund a atins la sfarsitul lunii
decembrie nivelul de 17,0 la suta, plasindu-se cu 3,75 puncte
procentuale sub valoarea sa de la finele lunii iunie 2004.
Reducerea componentei reale a ratei dobanzii BNR*® a avut insa
o amplitudine mult inferioard, conditiile monetare cunoscand
chiar o relativa inasprire in acest interval, sub impactul cresterii
austeritatii politicii de curs de schimb. Presiunile de intarire
continud a leului au avut ca principali determinanti intrarile de
capital atrase de diferentialul relativ 1nalt dintre ratele
dobanzilor interne si cele de pe pietele internationale si de
reducerea primei de risc*’, precum si imbunititirea asteptirilor
privind evolutia in perspectiva a cursului de schimb al monedei
nationale.

Incepand cu luna noiembrie, o contributie esentiala la cresterea
aprecierii in termeni reali a leului a avut-o schimbarea politicii
de curs a BNR. Astfel, pentru a descuraja intrarile de capital
volatil, banca centrald a decis sa aplice in ultimele doua luni ale
anului o politica menitd sa creasca flexibilitatea si
impredictibilitatea cursului de schimb al monedei nationale,
trecerea de la o flotare puternic controlatd (hard managed
floating) la o flotare mai putin controlatd (soft managed
floating) presupunand rarirea substantiald a interventiilor
autorititii monetare pe piata valutard®®. Chiar si in aceste
conditii, cumpararile de valutd efectuate de BNR au totalizat in
semestrul al doilea un volum record de 1 940,5 milioane euro
(de circa patru ori mai mult decat in perioada similara a anului
precedent). Cu toate acestea, leul s-a apreciat cu 5,8* la suti in
termeni reali fata de euro si cu 14,9 la suta fata de dolar.

Unul din efectele adverse ale aprecierii leului 1-a constituit
cresterea atractivitatii Imprumuturilor in valutd; pe langa
influenta stimulativd directd asupra cererii interne, aceastad
tendinta a amplificat si impactul majorarii fluxurilor de capital
asupra preturilor unor active, crescand astfel riscurile asociate

# Reducerile individuale au avut valori de 0,75 (12 iulie, 6 august si 19
decembrie) si respectiv 0,5 puncte procentuale (30 august, 2 si 22
noiembrie).

# calculati ex-post, pe baza ratei medii anuale a inflatiei in semestrul analizat.

47 prin imbunititirea rating-ului si finalizarea primei analize a acordului cu
FMI

8 Tn luna noiembrie, BNR nu a derulat nici o operatiune pe piata valutar, iar
in luna decembrie banca centrald a fost prezentd pe piata intr-o singura zi.

* fatd de semestrul II 2003
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aparitiei unei bule speculative pe piata imobiliard. Pentru a
frina dinamica ascendentd a creditelor in valutd si pentru a
reduce riscurile potentiale induse asupra bancilor de cresterea
sistematica a ponderii in total a imprumuturilor in devize
acordate de acestea, BNR a decis majorarea de la 25 la 30 la
sutd a ratei RMO aferente depozitelor in valutd (incepand cu
perioada de constituire 24 august-23 septembrie).

3.2. Contextul implementarii politicii monetare

Contextul de implementare a deciziilor de scadere a ratei
dobanzii de politicdi monetard in semestrul al doilea a fost
dominat, in principal, de relativul conflict dintre tendinta de
decelerare a inflatiei si temperarea graduald a anticipatiilor
inflationiste, pe de o parte, si persistenta incertitudinilor si
riscurilor asociate accelerarii cresterii cererii agregate, precum
si potentialele presiuni inflationiste exercitate de aceasta, pe de
alta parte.

Declinul ritmului anual al inflatiei si conturarea sustenabilitatii
acestui trend au fost principalele argumente favorabile
succesivelor ajustari descendente ale ratei dobanzii de politica
monetard. Desi a depdsit asteptirile, socul inflationist al
ajustdrii preturilor administrate in prima parte a semestrului a
fost considerat de autoritatea monetara a fi temporar si de natura
a nu compromite fundamental atingerea tintei de inflatie. In
plus, impactul acestor corectii asupra indicelui general al
preturilor a fost partial compensat de amplificarea scaderii
sezoniere a preturilor unor produse agricole si de accentuarea
aprecierii in termeni reali sau chiar de aprecierea in termeni
nominali a leului fata de euro si mai ales fata de dolar.

Operarea de reduceri asupra ratei dobanzii de politici monetara
a fost sustinuta si de consolidarea trendurilor favorabile ale unor
variabile monetare. Astfel, ca urmare a majorarii ratelor reale
ale dobanzilor practicate de banci in relatiile cu clientii
nebancari, dinamica cererii de credite in lei s-a temperat, fiind
stimulat, in acelasi timp, procesul de economisire In moneda
nationala. Ca urmare, cresterea reald anuald a componentei in
lei a creditului neguvernamental s-a incetinit substantial®
(reducandu-se de la 37,2 la sutd in iunie la 11,5 la sutd in
decembrie), iar economisirea in moneda nationald a continuat sa
se revigoreze; In perioada iulie-decembrie, rata medie lunara
reald de crestere a economiilor populatiei a fost de 1,7 la suta
(o Incetinire sezonierd de 0,3 puncte procentuale comparativ cu
semestrul precedent), fatd de o ratd negativd de 0,3 la sutd in
perioada similara a anului 2003.

% La cresterea restrictivitatii conditiilor de creditare au contribuit si noile
norme prudentiale introduse de BNR incepand cu luna februarie 2004.
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Deciziile de coborare a ratei dobanzii din aceastd perioada au
fost puternic influentate si de preocuparea BNR de a descuraja
intrarile de capital cu potential volatil si de a diminua riscul
atragerii acestuia, In contextul anuntarii si pregatirii
liberalizarii, la inceputul trimestrului II 2005, a constituirii de
depozite la termen in lei de cétre nerezidenti.

Prudenta politicii ratei dobanzii BNR, reflectatd de tactica
pasilor marunti ai reducerilor operate, a fost justificata, in
primul rand, de cresterea potentialului inflationist al cererii
agregate, a cdrei dinamicd a depasit cele mai optimiste proiectii.
Aceastd dinamica a fost sustinutd in principal de amplificarea
tot mai rapida a cererii de consum a populatiei’', alimentata de
cresterca mai alertd a castigului salarial mediu real net
comparativ cu semestrele precedente, precum si de sporirea
substantiali a transferurilor banesti de la nerezidenti™.

La randul sau, cererea de investitii s-a caracterizat printr-un ritm
inalt de crestere; acesta s-a incetinit insd usor comparativ cu
prima jumatate a anului, exclusiv datoritd evolutiei sale mult
temperate din trimestrul IV (a se vedea subsectiunea 2.7.2.
Cererea de investitii). La finantarea investitiilor au contribuit
majorarea cu 24,4 la sutd In termeni reali a creditelor pe termen
mediu si lung ale agentilor economici (comparativ cu un spor
real de 11,3 la sutd in prima jumatate a anului) si dublarea
volumului imprumuturilor externe pe termen mediu si lung ale
sectorului nebancar (fatd de o crestere de 16,3 la suta in prima
jumatate a anului 2004), preponderent pe seama sporirii celor
fard garantii guvernamentale™.

Atitudinea prudentd a BNR a mai vizat si atenuarea impactului
exercitat asupra preturilor si anticipatiilor inflationiste de
ajustdrile preturilor administrate, precum si de celelalte socuri
adverse ale ofertei (cresterea preturilor internationale ale
petrolului si ale unor materii prime); din aceastd perspectiva,
banca centrald a considerat ca o atitudine mai restrictiva previne
incorporarea in asteptdri a miscarilor tranzitorii ale preturilor,
frineazd ajustarea ulterioara a salariilor si astfel reduce
amplitudinea rundelor consecutive ale cresterilor de preturi i,
implicit, persistenta inflatiei.

5 de 1a 9,0 la sutd in primul semestru (fata de semestrul I 2003) la 10,8 la sutd
(nivel record) pe ansamblul anului

> reflectate partial la pozitia ,.erori si omisiuni” din balanta de plati

>3 Desi pe ansamblul anului a sporit de circa 2,2 ori, volumul imprumuturilor
externe pe termen mediu si lung cu garantie publicd a avut un comportament
lipsit de uniformitate. Astfel, dupa ce a crescut de peste 4,4 ori in primele 9
luni ale anului, rulajul creditelor de acest tip s-a redus in ultimul trimestru
cu 33,1 la suta (fata de trimestrul IV 2003), fiind posibil ca el sa fi contribuit
la temperarea ritmului de crestere a investitiilor (ce a afectat indeosebi
achizitia de utilaje).
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O sursd de incertitudine care a justificat precautia deciziilor de
politicd monetara a fost dificultatea evaluarii durabilitatii si a
anvergurii impactului unor factori care au franat dinamica
preturilor cu amédnuntul; printre acestia s-au numarat: (i) evolu-
tia favorabila a productiei de cereale; (ii) ecartul pozitiv dintre
productivitatea muncii si cea a salariilor reale In industrie; (iii)
incapacitatea companiilor de a transfera majorarea preturilor de
productie asupra consumatorilor (constransa pand in prezent de
extinderea lanturilor de magazine si de cresterea gradului de
substitutie a produselor interne cu cele importate).

Un alt motiv de preocupare si care a justificat tactica ajustarilor
lente, dar repetate ale ratei dobanzii de politicd monetara, 1-au
constituit necunoscutele privind promptitudinea si amplitudinea
reactiei bancilor si a pietelor financiare la deciziile bancii centrale.

Natura asteptarilor privind scdderea pe termen scurt a ratei
dobéanzii de politica monetara pe care si le-au format bancile in
acest context a catalizat activitatea segmentului interbancar al
pietei monetare, care s-a caracterizat in semestrul II prin
majorarea substantiald a volumului tranzactiilor si reducerea
volatilitatii ratelor dobanzilor.

In aceste conditii, piata monetara interbancari a inregistrat cea
mai ampld extindere din ultimii 6 ani, volumul tranzactiilor
incheiate intre banci crescand cu circa 50 la suta fatd de prima
jumatate a anului si dublandu-se comparativ cu semestrul II
2003. Cresterea puternica a excedentului de lichiditate si distri-
butia inegald a acestuia, in conditiile manifestarii trendului de
reducere a randamentelor si ale anticiparii continuarii i accen-
tuarii acestuia, au stimulat procesul de arbitrajare a conditiilor
pietei; ca urmare, cererea de resurse interbancare pe termen
scurt s-a majorat, lichiditatea fiind destinatd preponderent
investirii ei in instrumente emise de BNR (depozite si certificate
de depozit), care ofereau avantajul unui venit fix pe scadente
relativ indelungate.

Desi aparent benefic, procesul de largire a pietei monetare
interbancare s-a realizat in contextul unei relative cresteri a
concentrarii acesteia, sporul de cerere de resurse fiind localizat la
nivelul a numai patru banci. Totodata, amplificarea volumului
depozitelor s-a realizat preponderent pe scadenta minima a pietei,
ponderea tranzactiilor ON ajungand la 87 la sutd din totalul
rulajului (fatd de 79,5 la suta in primul semestru).

Tendinta de adancire a pietei monetare interbancare a fost
acompaniatd de cea de sporire a eficientei sale; volatilitatea
ratelor dobanzilor a continuat sa se reduca in semestrul II 2004,
cu toate ca bancile si-au accentuat preferinta pentru operatiunile
pe termen scurt, ale caror rate de dobanda sunt mai sensibile la
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variatiile conditiilor lichiditatii. In ipoteza excluderii coborarilor
produse la finele perioadelor de constituire a RMO, variatia
ratelor medii zilnice ale dobanzilor la tranzactiile dintre banci
s-ar fi incadrat intr-un coridor de variatie de numai 1,7 puncte
procentuale.

Nivelurile medii lunare ale randamentelor au urmat insa relativ
fidel traiectoria descendenta a ratei dobanzii la depozitele atrase
de BNR, astfel incat ecartul dintre cele doua variabile s-a redus
la aproape 1 punct procentual (fata de 1,4 puncte procentuale in
primul semestru).

In opozitie, piata primara a titlurilor de stat s-a caracterizat
printr-o tendintd de Ingustare, similara celei consemnate in a
doua parte a anului precedent. Situatia financiara confortabild a
contului general al Trezoreriei a determinat autoritatea publica
sd renunte, cu incepere din luna septembrie, la emiterea
certificatelor de trezorerie cu scadente de sub 1 an inclusiv (in
favoarea obligatiunilor de stat) si, totodata, sa restrdnga semnifi-
cativ volumul emisiunilor (care au reprezentat doar 33 la suta
din cel corespunzator primului semestru). Miscarea descendenta
a randamentelor de pe piata primara a titlurilor de stat, inceputa
inca din luna aprilie 2004, s-a intetit; astfel, rata dobanzii
inscrisurilor cu maturitatea de 1 an s-a diminuat cu 1,2 puncte
procentuale in perioada iulie-august, iar cea a titlurilor de stat
cu scadenta de 2 ani s-a redus cu 2,5 puncte procentuale in
intervalul septembrie-decembrie.

In schimb, volumul tranzactiilor efectuate pe piata secundari a
titlurilor de stat a crescut cu 44 la suta fatd de prima jumatate a
anului, reflectdnd o relativa sporire a preocuparii operatorilor
pietei pentru optimizarea plasamentelor din perspectiva trendului
descendent al randamentelor acestora. Operatiunile s-au derulat
in cvasitotalitatea lor intre banci si clienti si au atins o valoare
lunard maxima istorica in noiembrie (55 012 miliarde lei).

Spre deosebire de randamentele pietei interbancare, ratele
dobanzilor practicate de banci 1n relatiile cu clientii nebancari
neguvernamentali au preluat doar partial miscarea descendenta
repetitiva a ratei dobanzii de politicd monetara, consemnand o
scadere usoara, dar aproape generalizata.

De-a lungul semestrului, rata medie a dobanzii creditelor noi s-a
diminuat cu 2,4 puncte procentuale, in conditiile reducerii cu
2,6 puncte procentuale a ratei medii a dobanzii aplicate credi-
telor pe termen scurt si ale coborarii cu 2,3 puncte procentuale a
randamentelor aferente creditelor pe termen mediu si lung; in
cazul celor din urma, declinul a fost mai semnificativ la cate-
goria Tmprumuturilor acordate persoanelor fizice (-3,1 puncte
procentuale).

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Semestrul 11/2004
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Randamentul mediu al depozitelor la termen nou constituite a
avut o evolutie descendentd mult mai lentd (-0,4 puncte
procentuale), evolutiile specifice diferentiindu-se, 1nsa, in
functie de termen si de categoria depunitorilor. in cazul depozi-
telor persoanelor fizice, reducerea cu 0,3 puncte procentuale a
ratei medii a dobanzii a fost rezultanta unor miscari de sens
opus pe principalele maturitati, majorarea randamentului mediu
la depozitele cu scadente intre 6-12 luni fiind contrabalansata de
scaderea (-0,6 puncte procentuale) Iinregistrati in cazul
plasamentelor cu scadente de pana la o luna. Inversarea ecar-
tului dintre castigul oferit de certificatele de trezorerie adresate
populatiei si cel adus de depozitele la termen ale acestor
investitori a conferit celor din urma un plus de atractivitate, care
a fost confirmat de majorarea cu peste 15 la sutd a volumului
depozitelor in cauza. In ceea ce priveste remunerarea procen-
tuald medie a depozitelor persoanelor juridice, aceasta a
cunoscut o comprimare cu 0,5 puncte procentuale, provocata in
special de evolutia randamentelor pe scadenta principald (pana
la o luna).

Rata medie a dobanzii asociate depozitelor la vedere s-a dimi-
nuat in perioada analizatd cu 1,1 puncte procentuale, castigurile
relative ale celor doua categorii de deponenti bancari inregis-
trand nsa trenduri contrare, $i anume o majorare cu 3,1 puncte
procentuale in cazul persoanelor fizice si o reducere cu 1,3
puncte procentuale in cel al agentilor economici.

Ajustarea regimului cursului de schimb al leului initiatad de
BNR 1in luna noiembrie, dar si accelerarea ritmului de crestere a
volumului tranzactiilor pe piata valutard® in acest semestru au
reconfirmat importanta canalului cursului de schimb al
mecanismului de transmisie a politicii monetare §i a functionarii
eficiente a acestui segment financiar. Intensificarea procesului
de adancire a pietei valutare din a doua parte a anului s-a produs
pe ambele segmente ale acesteia, in conditiile amplificarii
consistente a componentei financiare a tranzactiilor valutare
interbancare, pe de-o parte, si ale sporirii substantiale a
remiterilor muncitorilor roméni din strainatate, pe de alta parte.
Un factor suplimentar de antrenare a cresterii volumului de
devize tranzactionat pe segmentul interbancar™ l-a constituit
abandonarea, incepand cu luna noiembrie, a politicii de
interventie frecventa a BNR pe piata valutard in favoarea
cresterii flexibilitatii cursului de schimb si a impredictibilitatii
evolutiei acestuia; aceasta schimbare s-a dovedit a fi un
stimulent al apetitului speculativ al institutiilor de credit —
operatori valutari. Sporirea volumului operatiunilor valutare

% Dinamica rulajului mediu zilnic in devize (45,3 la suta fata de 33,2 la suta
in primul semestru) a reprezentat un record al ultimilor patru ani.

5 Sumele in devize tranzactionate in lunile noiembrie si decembrie au
constituit recorduri absolute ale pietei valutare interbancare.
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derulate de societdtile bancare a mai avut ca resorturi in acest
semestru oportunitatile de arbitrajare a randamentelor atractive
ale instrumentelor pietei monetare, impredictibilitatea sporita a
raportului euro-dolar’® si interventiile masive ale bancii centrale
pe piata valutard interbancara (iulie-octombrie).

Deosebit de activ a fost in acest interval si segmentul clientilor
bancilor (rulaj majorat cu 43,3 la sutd fatd de semestrul prece-
dent), categoria persoanelor fizice continuand sa-si intareasca
pozitia pe piata valutara interbancari. In acelasi timp, evolutiile
cantitative ale pietei caselor de schimb au cunoscut o
dinamizare fara precedent.

Volumul ridicat al intrarilor de devize din perioada iulie-octom-
brie”” a amplificat oferta excedentara a pietei valutare™, care a
conferit un caracter cvasipermanent presiunilor exercitate asupra
cursului de schimb al monedei nationale; pentru a le contracara,
pe parcursul acestor patru luni BNR si-a sporit substantial
achizitiile de devize (1 763 milioane euro).

Dacd in perioada iulie-octombrie volatilitatea cursului de
schimb leu-euro s-a plasat in proximitatea valorilor din prima
jumatate a anului, in ultimele doua luni ale anului reducerea
prezentei BNR pe piata valutara a fost insotita de cresterea
abrupta a variabilitatii cursului de schimb al leului fata de euro®
si, implicit, si a spread-ului relativ dintre cotatiile medii bid si
ask ale bancilor.

3.3. Mix-ul de instrumente de politica
monetara

Favorizata de intensificarea cresterii economice si de continua-
rea dezinflatiei, cererea de bani — mai ales cea de moneda
nationald — a continuat sa se amelioreze; reflectand acest proces,
baza monetari a sporit in termeni reali cu 13,2 la suta®. Similar
semestrului precedent, din perspectiva bilantului bancii centrale,
sursa de expansiune monetara a fost majorarea activelor externe
nete ale BNR, al caror nivel mediu a sporit cu peste 2 miliarde
euro (30,7 la sutd).

Incercand sa asigure mentinerea ofertei de moneda la un nivel
care sd nu permitd reinflamarea inflatiei, BNR a continuat sa

%8 in principal in lunile noiembrie si decembrie

7 tmprumuturi si credite pe termen scurt si pe termen mediu si lung,
transferuri curente private si intrari de capital cu caracter potential volatil

% Surplusul valutar din perioada iulie-octombrie (incluzdnd piata valutari
interbancara si cea a caselor de schimb bancare) a atins nivelul record de
1 578 milioane euro.

30,0037 in noiembrie si 0,0043 in decembrie

% Variatiile indicatorilor sunt calculate ca nivel mediu in decembrie fatd de
cel din luna iunie.

Cererea si oferta clientilor
pe piata valutara

milioane EUR; medii zilnice

160

120

80

40

40

80

cumpariri de la clienti
vanzari catre clienti
sold

120

160
2003 2004

Baza monetara

miliarde lei; sold mediu zilnic
160 000

140 000
120 000
100 000
80 000
60 000
40 000

20 000

0
2003 2004

I numerar in casieriile bancilor
numerar in afara sistemului bancar

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Semestrul 11/2004

33



3. Politica monetard

Volumul sterilizirii

miliarde lei; sold mediu zilnic
160 000

140 000 I certificate de depozit
120 000
100 000
80 000
60 000
40 000
20 000

0
2003

depozite atrase de BNR | | |
= I I

2004

Interventii nete* ale BNR pe piata

valutara

30 milioane EUR; medii zilnice

25

20

2003

*) cumparari (+), vanzari (-)

2004

sterilizeze masiv intrarile de capital. Pentru a atenua impactul
direct al amplificarii pasivelor externe ale bancilor asupra
ofertei de credite, cét si pe cel al ajustirii structurii acestora
(prin cresterea mult mai rapida a resurselor atrase pe termen de
peste 2 ani), banca centrala a recurs atat la modificarea ratei
RMO la depozitele in valutd, cat si la majorarea volumului
operatiunilor sale pe piata monetara.

Principalele categorii de operatiuni ale BNR care au exercitat
un impact semnificativ asupra variabilelor monetare in acest
interval au fost:

1. Interventiile pe piata valutara. Spre deosebire de semestrul
precedent, banca centrald a fost prezentd pe piata valutara
interbancara exclusiv 1n calitate de cumparator; pentru a absorbi
supraoferta de devize, BNR a achizitionat cel mai ridicat volum
semestrial de valutad de pana acum (1 940,5 milioane euro), a
carui decontare s-a soldat cu eliberarea in sistem a peste 79 000
miliarde lei.

2. Operatiunile open market avind drept scop drenarea
excesului de lichiditate. Pentru a neutraliza injectiile monetare
autonome si discretionare, BNR si-a intensificat prezenta pe
piata monetard, recurgand in acest scop atit la atragerea de
depozite pe o lund — principalul instrument de politica
monetard, cat i la emiterea de certificate de depozit pe scadenta
de trei luni. Rulajul mediu zilnic al operatiunilor de sterilizare a
sporit comparativ cu semestrul precedent cu 40,7 la suta, iar
soldul mediu al acestora s-a majorat cu 62,8 la sutd; desi rolul
principal a continuat sa revind depozitelor, ponderea
certificatelor de depozit n stocul mediu al acestor instrumente
s-a majorat de la 0,6 la sutd la 26,9 la sutad. Ilustrind
amplificarea constantd a volumului operatiunilor de sterilizare,
raportul dintre soldul mediu al acestora si valoarea medie a
contului curent al bancilor la BNR s-a majorat comparativ cu
semestrul anterior de la 1,6 la 2,3. Trendul descendent al ratei
dobéanzii de politica monetara a continuat s creasca atractivi-
tatea depozitelor, raportul dintre sumele adjudecate la nivelul
fiecarei luni si cele anuntate de BNR (care a variat intre 0,9 si
1,6) consemnand, de regula, valori supraunitare.

3. Scadente ale unor linii de credit speciale. Procesul de
sterilizare a beneficiat de achitarea ciatre BNR a unor noi rate
(totalizand 638 miliarde lei) in contul linilor de credit acordate
FGDSB si CreditBank.

4. Apelarea facilititilor oferite de banca centrali. Institutiile
de credit au recurs mai frecvent la facilitatea de depozit, In timp
ce facilitatea de credit nu a fost solicitatd nici in acest semestru;
comparativ cu prima parte a anului, numarul apelantilor a
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crescut de la 7 la 9, iar numarul apelarilor a sporit de la 12 la
18. Sumele depuse ON la BNR au variat intre 20 si 1 600
miliarde lei, valoarea medie a unui plasament fiind de 315
miliarde lei (fatd de 118 miliarde lei in semestrul precedent).

3.4. Principalele evolutii monetare

Raportul dintre masa monetara si PIB a atins la finele anului
2004 un varf al ultimilor opt ani (27,0 la sutd), cresterea sa
confirmand consolidarea pe parcursul semestrului I 2004 a
procesului de remonetizare a economiei romanesti. Totodata,
desi dinamica creditului neguvernamental s-a incetinit, ponde-
rea acestui credit in PIB a continuat sd se plaseze pe o curba
ascendentd, inregistrand in decembrie 2004 valoarea maxima
din ultimii opt ani (17,5 la sutd).

In anul 2004, masa monetara (M2) a inregistrat cea mai ampla
expansiune din ultimii noud ani ca dinamicd a semestrului II
(21,1 la suta, in termeni reali), aproape o treime din aceasta
crestere datordndu-se, insd, majorarii in luna decembrie a
capitalului SNP Petrom®'.

Partea cea mai lichida a masei monetare (M1) a evoluat, in
general, mai lent decdt cvasibanii, ponderea sa in masa
monetara inversandu-si trendul crescator din semestrul 1 2004.
In ceea ce priveste componentele agregatului monetar M1,
depozitele la vedere s-au extins mai rapid decat numerarul in
circulatie, ritmul de crestere a acestuia din urma manifestdnd o
tendintd de incetinire, in pofida numeroaselor plati bugetare
efectuate in aceastd perioadd in contul persoanelor fizice.
Printre cauzele acestei evolutii s-au numdrat caracteristicile
calendaristice ale unor luni®, desfiintarea plafonului de casi la
agentii economici® si intensificarea tranzactiilor in lei efectuate
prin carduri, al caror volum total a crescut in termeni reali cu
19,5 la suta fata de finele semestrului I 2004.

Din perspectiva structurii M2, depozitele in lei au consemnat la
nivelul semestrului recordul vitezei de crestere din ultimii zece
ani (24,1 la sutd, 1n termeni reali). Pe langd intensificarea
activitatii economice, la sustinerea acestei dinamici accelerate
au contribuit i remunerarea atractiva a depozitelor la termen,
tendinta de apreciere a monedei nationale fatd de principalele
valute §i lansarea de noi obligatiuni interne de catre bancile

81 Chiar si in lipsa aportului de capital al SNP Petrom, sporul inregistrat de
M2 in semestrul II 2004, precum si ritmul sau mediu lunar de crestere din
acest interval ar fi fost cele mai mari din ultimii doi ani (14,9 la suta si
respectiv 2,3 la suta, in termeni reali).

%2 tndeosebi lunile septembrie, noiembrie si decembrie 2004

8 Legea nr. 507/2004, in vigoare din luna decembrie
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comerciale®®. In sens opus a actionat in aceasta perioada
alternativa de investitii financiare reprezentata de titlurile de stat
in lei destinate clientilor nebancari. Atat agentii economici, cat
si populatia au preferat, Insd, activele bancare denominate in lei,
astfel incat ponderea depozitelor respective In M2 a crescut
progresiv, pana la cea mai mare valoare medie lunarda a
semestrului II din ultimii sase ani (51,9 la sutd). Spre deosebire
de anul precedent, raportul dintre creditele acordate in moneda
nationald si depozitele in lei s-a redus in mod constant, ceea ce
confirma faptul cd majorarea semnificativa a depozitelor in lei
din acest interval s-a datorat si importantelor influxuri de capital
care au patruns sub diferite forme In sistemul bancar romanesc.
Si deporzitele in valuta ale rezidentilor au consemnat o crestere
consideratd a fi substantiala pentru a doua jumatate a anului
(32,8 la sutd — record absolut, iar in conditiile excluderii efec-
telor privatizarii Petrom, 14,1 la sutd — nivelul maxim din ulti-
mii cinci ani, ambele exprimate in euro), aceasta reflectand
sporirea intrarilor de devize, majorarea volumului creditelor in
valuta si restrangerea soldului titlurilor de stat in devize aflate in
portofoliul clientilor nebancari.

In ceea ce priveste structura pe detinatori ai stocului de moneda,
atat agentii economici, cat si populatia au inregistrat sporuri
superioare ale depozitelor bancare comparativ cu aceeasi peri-
oada din anii precedenti. Astfel, pe ansamblul semestrului,
depozitele agentilor economici au consemnat cea mai puternica
ascensiune de pana 1n prezent (41,4 la sutd, 1n termeni reali), iar
conturile bancare ale populatiei au inregistrat cel mai mare spor
al semestrului II din ultimii trei ani (6,0 la sutd, in termeni
reali). Printre factorii care au alimentat cresterea depozitelor
agentilor economici s-au numadrat intensificarea activitatii
economice si efectuarea unor plati consistente de la buget catre
unele societiti comerciale cu capital de stat®. Sporirea
plasamentelor bancare ale populatiei a avut la bazd majorarea
veniturilor persoanelor fizice® si cresterea remiterilor munci-
torilor romani din strainatate. Cu toate acestea, cererea de bani a
agentilor economici s-a manifestat in luna decembrie cu o
intensitate mai scazuta decat in aceeasi perioada din ultimii trei
ani, iar viteza de crestere 1n termeni reali a depozitelor
populatiei a urmat in intervalul iulie-octombrie un trend
descrescator.

% Emisiuni de obligatiuni interne lansate de FinansBank in noiembrie
(400 miliarde lei).

% 1n iulie societatile Distrigaz si Electrica au primit circa 4 065 miliarde lei de
la MFP, in vederea privatizarii, iar in septembrie, Compania Nationala de
Autostrazi si Drumuri Nationale a primit din contul Trezoreriei statului un
imprumut in valoare de 2 000 miliarde lei.

8 Castigul salarial real net a crescut in perioada iulie-decembrie 2004 cu 10,1
la suta fata de semestrul I1 2003.
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In acest semestru, ponderea creditului intern net in totalul
contrapartidelor masei monetare a avut o tendintd descendenta.
Creditul neguvernamental si-a injumatatit in semestrul II ritmul
de crestere comparativ cu aceeasi perioadd din anul anterior
(13,0 la sutad in termeni reali ca spor al semestrului II si 2,1 la
sutd, ca ritm mediu lunar, In termeni reali). Aceastd evolutie a
reflectat, in special, temperarea majorarii componentei in lei,
care a Inregistrat cea mai scizutd vitezad de crestere a inter-
valului iulie — decembrie din ultimii cinci ani, precum §i un spor
lunar mediu de peste patru ori mai mic decat cel din aceeasi
perioada a anului precedent (6,7 la suta si respectiv 1,1 la suta,
in termeni reali). Creditul denominat in valutd a consemnat o
dinamica lunara sensibil superioara (4,0 la sutd ca medie lunara,
cea mal mare valoare a semestrului din ultimii zece ani,
exprimat in euro), care s-a plasat, 1nsd, in perioada
iulie-noiembrie pe un trend clar descrescator, influentat fiind si
de majorarea ratei rezervei minime obligatorii corespunza-
toare®’. Pe ansamblul semestrului, creditul in valutd a consem-
nat un maxim al cresterii din aceasta perioada a anului (26,7 la
suta, exprimat in euro). Atat populatia, cat si agentii economici
au optat in proportie considerabild pentru finantarea bancara in
valuta, consideratd a fi mai ieftind decat cea in lei, astfel incat
ponderea creditelor in devize in total credite s-a mentinut in
jurul valorii medii de 60,4 la sutd. Pentru a-si asigura o parte din
resursele necesare creditarii in valuta, bancile au continuat sa
apeleze la imprumuturile din strainitate, acestea ajungind sa
reprezinte, in medie, 24,0 la suta din soldul creditelor in devize
(18,3 la suta in semestrul 1 2004).

In ceea ce priveste structura creditului pe categorii de benefi-
ciari, atdt imprumuturile companiilor, cit si cele care au revenit
populatiei si-au redus dinamica In comparatie cu anul prece-
dent. Astfel, variatia semestriald a creditelor contractate de
agentii economici (9,8 la sutd, in termeni reali) s-a restrans cu o
treime fatd de valoarea inregistratd in semestrul II 2003, iar
ritmul de crestere a Tmprumuturilor de care a beneficiat
populatia (22,0 la sutd in termeni reali) a scazut cu 53,5 puncte
procentuale fatd de cel din a doua jumatate a anului anterior. Cu
toate acestea, in semestrul II 2004, majorarea lunara medie a
creditelor populatiei a devansat-o clar pe cea a creditelor care au
revenit agentilor economici. Dintre imprumuturile solicitate de
companii, cel mai rapid au crescut creditele in valutd pe termen
mediu si respectiv cele in lei pe termen lung, in timp ce in
structura pe scadente a creditelor pentru populatie, cel mai mare
spor semestrial real s-a localizat la Tmprumuturile 1n lei pe
termen mediu si la cele in valutd pe termen scurt.

87 Rata rezervei minime obligatorii la resursele in valuta s-a majorat la 30 la
sutd Incepand cu 24 august 2004.
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Soldul creditelor restante a ramas foarte scazut (1,3 la sutd din
totalul creditelor, ca medie lunard).

Creditul guvernamental net si-a majorat valoarea negativa de
aproape 10 ori de la finele semestrului anterior, ca urmare in
special a imbunatatirii soldurilor conturilor in lei si in valuta ale
MFP®, In acelasi timp, imprumuturile acordate de sectorul
bancar celui guvernamental s-au restrans in aceasta perioada cu
39,1 la sutd 1n termeni reali.

Activele externe nete ale sistemului bancar au crescut in a doua
jumatate a anului cu 34,5 la suta (exprimat In euro), exclusiv pe
seama sporirii acestui indicator monetar la BNR (35,1 la suta,
exprimat in euro). Institutiile de credit au continuat sa
inregistreze o valoare negativa a activelor externe nete desi, in
ultima lund a anului, plasamentele lor externe s-au majorat
intr-un ritm care a reprezentat al doilea varf de pana in prezent
(40,5 la suta, exprimat in euro). Expunerea externd a bancilor
comerciale din aceastd perioadd s-a diminuat usor comparativ
cu semestrul II 2003, dar a continuat sa fie foarte inalta (+42,1
la sutd, exprimat in euro).

Elementele fara caracter monetar, reunite in indicatorul alte
active interne nete, si-au redus in acest semestru valoarea
negativa (cu 33,1 la sutd, in termeni reali), actiondnd astfel ca
un factor de expansiune monetara.

% 1n julie au fost inregistrate sumele provenite din acordul PSAL II (169,9
milioane euro) si din programul PHARE (circa 149 milioane euro), iar in
decembrie contravaloarea pachetului de actiuni ale SNP Petrom.
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Previziuni privind evolutia inflatiei

In trimestrul 1 2005, trendul descendent al ratei anuale a inflatiei
in perioada aprilie - septembrie 2005

a continuat, desi prognoza pe termen scurt anterioara semnala
o intrerupere temporara a acestuia, in conditiile in care infor-

variatie anuald (%)

matiile disponibile in acel moment®® indicau corectii majore ale
preturilor produselor energetice in luna ianuarie; amplitudinea o
estimata a acestora includea: (i) o crestere de 20 la sutd a pre- 1
tului gazelor naturale ca urmare a deciziei de restrangere a F12
calendarului trimestrial de ajustare la o singurd etapd, la - 11
inceputul anului, si (ii) realizarea primei majorari a tarifului L 10
energiei termice, dintre cele doud prevazute in program D
(ianuarie si iulie). Ulterior, autoritatile au hotarat mentinerea \ N
calendarului trimestrial referitor la evolutia gazelor naturale si )
amanarea masurii referitoare la energia termica. 7
6 ———— 6
< < < < < < [a) v wv v Va)
Prognoza privind rata inflatiei pentru perioada aprilie-septem- E ?é E = Ea- E E =
3 g g = 3

brie 2005 a fost realizatd pornind de la urmatoarele ipoteze:

(i) Relaxarea fiscala realizatd la inceputul anului prin
introducerea cotei unice de impozitare de 16 la sutd va
continua sa stimuleze cererea de consum a populatiei;
modificarile regimului fiscal din luna aprilie (devansarea
cu trei luni a majorarii accizelor la combustibili, bauturi
alcoolice, tutun si tigdri, alte produse supuse accizarii §i
introducerea accizelor la energie electrici si gaze
utilizate drept combustibili pentru autovehicule) vor
contribui totusi la Incetinirea vitezei de crestere a
acesteia. Totodata, prin rectificarea bugetard anuntatd a
avea loc In trimestrul II, autoritdtile vizeaza reducerea
cheltuielilor de consum al administratiei publice, pentru
incadrarea deficitului bugetar in tinta anuala de 0,7 la
suta din PIB, cu 0,4 puncte procentuale mai scizutd
decét nivelul inregistrat in anul anterior.

(i1)) Politica veniturilor nu va mai consemna modificari
semnificative in trimestrele II si III, dupa masurile
adoptate la Inceputul anului (majorarea salariului minim
brut pe tara la 3,1 milioane lei, cresteri salariale acordate
personalului din sectorul bugetar, recalcularea pensiilor
din sistemul public stabilite In baza legislatiei In vigoare
anterior datei de 1 aprilie 2001). Prin urmare, desi fata
de perioada similara a anului anterior vor persista
influentele  relaxarii  din  intervalul  octombrie
2004-ianuarie 2005, comparativ cu trimestrul I 2005, nu

% furnizate de acordul de supraveghere preventiva semnat cu Fondul Monetar
International
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(iii)

@iv)

™)

(vi)

va exista o presiune suplimentard din aceastd directie
asupra preturilor de consum.

Piata internationald a petrolului nu va mai Inregistra
socuri negative de amploare, cresterea prognozatd a
preturilor combustibililor fiind determinata in esenta de
majorarea accizelor realizatd in luna aprilie si de
alinierea treptata la nivelul preturilor existent in UE.

Procesul de ajustare periodica a preturilor administrate”
va continua, raméanand un factor important de franare a
tendintei de reducere a inflatiei. Principalele presiuni vor
fi exercitate de corectiile tarifelor produselor energetice,
stabilite prin acordul de supraveghere preventiva
incheiat cu Fondul Monetar International in luna iulie
2004. Tarifele la energia electrica si termica aplicabile
consumatorilor casnici vor fi majorate in luna iulie (cu
6,8 la suta si respectiv 20 la sutd), in vederea asigurarii
costurilor de productie, insd in cazul energiei termice
impactul asupra preturilor de consum se va concretiza
doar in lunile octombrie si noiembrie, dupa inceperea
furnizarii agentului termic. Cea mai consistenta ajustare
va fi inregistrata de tariful gazelor naturale, in lunile
aprilie si iulie (circa 30 la sutd cumulat), ca urmare a
aplicarii unor noi masuri prevdzute in calendarul de
aliniere a pretului de productie intern la pretul de import
pana la inceputul anului 2007.

Majordrile de accize efectuate in luna aprilie se vor
reflecta imediat 1n preturile combustibililor si treptat in
preturile bauturilor alcoolice si ale tigarilor.

Mentinerea tendintei anuale de apreciere reald a
monedei nationale fatd de principalele valute va
contribui si Tn aceastd perioada la reducerea inflatiei,
conduita bancii centrale, prin tactica de interventie pe
piata valutara, rdmanand favorabila unei flexibilitati mai
ridicate a cursului de schimb, in vederea limitarii
riscurilor induse de fluxurile de capital volatile.

Avand n vedere modificarile aduse calendarului de ajustare a
preturilor administrate si de majorare a accizelor, se
anticipeaza intreruperea temporara a procesului dezinflationist
in trimestrul II, urmand ca din trimestrul III 2005 ritmul de
crestere a preturilor de consum sa se Inscrie pe o traiectorie
compatibild cu atingerea tintei anuale de inflatie (7 la suta,
decembrie fatd de decembrie).

" Ponderea bunurilor si serviciilor cu preturi administrate in cosul de consum

nu s-a
2004).

modificat semnificativ in anul 2005 (22 la sutd fata de 23 la sutd in
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