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PRINCIPALELE EVOLUTII ECONOMICE SI FINANCIARE
IN LUNA SEPTEMBRIE 2004

I. Economia reala

Mediul intern

In luna septembrie 2004, productia industriali a revenit la rate
de crestere pozitive (5,9 la sutd), dupa scaderea sezonierd in-
registratd in perioada anterioard, datoritd evolutiilor din indus-
tria prelucratoare (+6,9 la sutd); majorarea productiei industriei
extractive a fost limitatd la 1,5 la sutd de reducerea activitatii de
extragere a hidrocarburilor, iar industria energeticé a inregistrat
o relativd stagnare, o posibild explicatie fiind continuarea pe-
rioadei de revizii tehnice.

Dintre ramurile prelucratoare cu sporuri de productie, se deta-
seaza industria mijloacelor de transport rutier (+63,8 la sutd),
impulsionata de cererea interna ridicatd pentru un nou model de
autoturism lansat pe piatd 1n intervalul analizat. Majorarea
semnificativa a cererii externe a contribuit la ritmuri de crestere
peste medie in ramuri precum: pieldrie i incéltdminte, industria
chimicd, masini si aparate electrice, industria mobilei. In
schimb, metalurgia' a inregistrat un regres pentru a patra luna
consecutiva, desi volumul comenzilor noi s-a mentinut in luna
august la un nivel ridicat, iar exporturile acestei ramuri au
crescut cu aproape 59 la suta fatd de luna anterioara.

Participantii la sondajul de conjunctura realizat de BNR antici-
peazé pentru luna octombrie mentinerea ritmului de crestere a
productiei industriale (asociatd cu o mai bund absorbtie a sto-
curilor de produse finite, dar si cu o usoard scadere a gradului
de utilizare a capacititilor de productie). Tendinta este confir-
matd de ancheta de conjuncturd realizatd de INS pentru peri-
oada octombrie-decembrie 2004, care indica majorarea volu-
mului productiei in industria prelucratoare.

In comparatie cu perioada corespunzitoare a anului precedent,
productia industriala s-a majorat in septembrie cu 5,5 la suta,
datorita sporurilor de pana la 16,9 procente realizate de

! ramura cu valoarea cea mai ridicati a productiei

Macroeconomic Indicators

percentage change
Sep.'04/ 9 mths '04 /
Sep.'03 9 mths '03

1. Industrial output 55 4.4
2. Foreign trade
2.1. Exports 26,0 20,7
2.2. Imports 20,7 23,0
3. Net average monthly wage
3.1. Nominal 21,8 22,5
3.2. Real 9,6 8,8
4. Consumer prices 11,1 12,6
5. Industrial producer prices 20,0 19,5
6. Average exchange rate
6.1. ROLVEUR 8,3 10,7
6.2. ROL/USD 0,5 0,4
September 2004
7. NBR reference interest rate (% p.a.) 19,24
8. Unemployment rate (%) 6.0

Calculations based on data supplied by NIS and NBR

Productia industriala

procente; fatd de luna similara din anul anterior

20 - - - === = extractiva - -

prelucratoare

------ energie electrica si termicd, gaze si apa
T T

2001 2002 2003 2004

Sursa: INS
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1. Economia reald

Productivitatea muncii si castigul salarial brut real
in industrie, ianuarie-septembrie 2004
variatie procentuald fatd de aceeasi perioadd
a anului anterior

Total . . .
. . Extractivd Prelucrdtoare Energeticd
industrie
Productivitatea
muncii 11,1 6,6 12,5 0,5

Salariul brut
real* 32 3,7 5,0 -4.0

Sursa: calcule BNR pe baza datelor INS
*) deflatat cu IPPI al ramurii

Forta de munca
mii persoane rocente
4600 — - procene.
— rata somajului
(scala din dreapta)
4500 - - _ _ _=numdr salariati _ 2

4400 10
4300 ~—--X /""" \"""""~—~ 8
4200 . T T 6
2001 2002 2003 2004
Sursa: INS

Evolutia castigurilor salariale reale nete

indice fata de luna similara din anul anterior

n economie (prin IPC)

n industrie (prin IPC)

95

90
2001 2002 2003 2004

Sursa: INS, calcule BNR

industria bunurilor intermediare, industria bunurilor de folosinta
indelungata si a celor de capital.

Productivitatea muncii in industrie a fost cu 6,9 la sutd mai ri-
dicatd decat in luna anterioard, in principal datoritd cresterii pro-
ductiei In majoritatea ramurilor din sectorul manufacturier. Scaderi
de productivitate, cu o posibild influentd negativa asupra costului
unitar cu forta de munci si, in cele din urma, asupra preturilor de
productie, au avut loc insd in industria energeticd, in industria
confectiilor si cea metalurgicd, restrangerea productiei nefiind
insotitd de o ajustare corespunzatoare a personalului angajat.

Numarul salariatilor din economie a continuat s scada (cu 2,1
mii persoane fatd de luna anterioard), insd intr-un ritm mai lent
decét in luna august. Evolutia a fost determinata in principal de
reducerile de personal efectuate in unele ramuri industriale
aflate 1n proces de restructurare (extractia carbunelui si a mine-
reurilor metalifere, industria mijloacelor de transport) sau dato-
ritd unor dificultéti financiare si scaderii competitivitatii externe
(industria alimentara, industria textild si a pielariei). In celelalte
sectoare ale economiei, cresterea cererii de fortd de munca s-a
reflectat in majorarea numarului salariatilor (+5,8 mii), un im-
pact semnificativ avand, in invatdmant, inceputul anului scolar.

Rata somajului (6 la sutd) s-a redus cu 0,1 puncte procentuale
fatd de luna anterioard, ca urmare atat a cresterii angajarilor, cat
si a scaderii numarului de concedieri. In urmitoarele luni, este
posibild inversarea tendintei ratei somajului, in conditiile in
care: (i) influenta favorabild a factorilor sezonieri se va dimi-
nua; (ii) respondentii sondajului de conjunctura realizat de BNR
anticipeazd reducerea numarului salariatilor din industrie in lu-
na octombrie; (iii) in perioada octombrie-decembrie, sondajul
realizat de INS indicé o tendintd descendentd a personalului an-
gajat In constructii, precum si o relativa stabilitate a acestuia in
industrie si servicii.

Castigul salarial mediu net pe economie s-a majorat in ter-
meni reali cu 0,6 la sutd fatd de luna anterioara, datorita: (i) pla-
tii primelor lunare si a orelor suplimentare (in extractia hidro-
carburilor, comert, administratie publicd, Invatimant etc.);
(i1) realizarii unui coeficient de acord mai mare sau cresterii
productiei (tutun, confectii, pieldrie etc.); (iii) platii sumelor
compensatorii pentru salariatii disponibilizati (in sectorul ma-
sini si echipamente, industria mijloacelor de transport rutier).
Astfel, 1n industria extractiva, industria prelucratoare, comert,
administratie publica, invatdmant, cresterile salariului mediu
real s-au situat intre 2,3 si 2,8 la suta. In schimb, salariul net
real s-a redus cu pana la 11,3 la sutd in transporturi si
depozitare, posta si telecomunicatii, intermedieri financiare, ca
urmare a acorddrii de prime mai mici fatd de luna precedenta.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



1. Economia reala

Mediul extern

In luna septembrie, economia SUA a resimtit influenta negativa
a cresterii pretului petrolului, care a franat consumul populatiei
si al firmelor si a ridicat preturile pentru o serie de bunuri si
servicii. Tendinta este reflectatad si de indicatorii de incredere a
consumatorilor (calculati de University of Michigan si
Conference Board), care au scazut cu peste 1,5 puncte, ca ur-
mare a inrdutatirii perceptiei asupra conditiilor economice
actuale, in special datoritd reducerii ritmului de creare a noi
locuri de munca. Cu toate acestea, productia industriala a
crescut in perioada analizatd cu 0,1 la sutd, pierderile de
productie provocate de uraganele care au lovit teritoriul SUA si
reducerea vanzarilor de produse electronice si autoturisme fiind
compensate de cresterea productiei de energie electrica, efect al
prelungirii temperaturilor ridicate din timpul verii.

In luna septembrie, rata lunari a inflatiei in SUA a fost de 0,2
la sutd, in crestere fatd de luna august (0,1 la sutd), chiar daca
majorarea pretului mondial al petrolului nu a fost preluatd inca
in indicele preturilor de consum (grupa energie a scazut cu 0,3
la sutd fata de august); trei sferturi din aceastd crestere s-a da-
torat majordrii cu 2,9 la sutd a preturilor practicate in domeniul
hotelier. Exprimatd in rate anuale, inflatia s-a redus la 2,5 la
sutd, cu 0,2 puncte procentuale fatd de luna anterioara.

Conform ultimelor estiméri ale Eurostat, economia zonei euro
a crescut cu doar 0,3 la suté in trimestrul III fata de trimestrul 11,
cifrd ce reprezintd cea mai mica ratd din ultimul an. Explicatii
pentru acest nivel al cresterii economice rezida in pretul ridicat
al petrolului, care a afectat cererea la nivel mondial, dar si in
persistenta unei rate inalte a somajului (8,9 la suté, valoarea cea
mai ridicata din ultimii patru ani). Aceste evolutii au determinat
Comisia Europeana sa reduca prognoza de crestere pentru tri-
mestrele IV 2004 si 1 2005 de la 0,3-0,7 la suta la 0,2-0,6 la
sutd. Aceeasi tendinta este relevata si de indicatorul ZEW de in-
credere in economia zonei euro, care a scizut de la 55,5 in iulie
la 44,7 in septembrie.

In luna septembrie, inflatia in zona euro s-a temperat peste
asteptéri, la aceastd evolutie contribuind si actiunea guvernelor
Frantei si Italiei de a convinge vanzitorii cu amanuntul sd nu
modifice preturile sau chiar sa le reducd, contrabalansand astfel
costurile crescute generate de pretul petrolului. Astfel, rata
anuala a preturilor de consum s-a redus de la 2,3 la sutd in luna
august la 2,1 la suta in septembrie, atingdnd cea mai scdzuta
valoare din ultimele 5 luni.

PIB real

% fata de aceeasi perioadd din anul anterior

0 —-—-SUA
50 —-n-------- e~
zona euro / \

2000 2001 2002 2003 2004
I THOIVI THOIVI IOV I IOV I I

Sursa: Eurostat, Oficiul de Analize Economice al SUA-BEA

Rata inflatiei (IPC)

%, fatd de luna similara din anul anterior

0,5 :

2001 2002 2003 2004
Sursa: Eurostat, Oficiul de Statistica a Muncii al SUA-BLS
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1. Economia reald

Evolutia cursului de schimb al euro

in raport cu dolarul american

medie; USD/EUR

1,30
1,25
1,20
1,15
1,10

1,05
1,00
0,95
0,90
0,85
0,80 r T T T
2001 2002 2003 2004
Preturile petrolului brut pe piata
internationald
dolari SUA/baril; pret mediu sdptamdnal - spot FOB
48
— - — - tari OPEC*
4 -- e
tari non-OPEC*
40 -- tipBret "7 T T 7
36
32
28
24
20
16 T T T
2002 2003 2004
*) Medii ponderate cu volumul estimat al exportului.
Sursa: website-ul Departamentului Energiei din cadrul
Administratiei SUA
Rata inflatiei (IPC)
e
N procente
fata de luna similara din
anul anterior
50 4--—-—------

e rata lunard anualizata

2001 2002

Sursa: INS, calcule BNR

2003

2004

Pe parcursul lunii septembrie, pe fondul unei volatilitati scazute,
dolarul s-a depreciat usor fata de euro, incheind luna la cursul
de 1,242 USD/EUR (cotatie cu 2,3 centi mai mare decat la
inceputul lunii). Aceasta depreciere a fost cauzata de datele con-
tradictorii privind evolutia economiei Statelor Unite si de im-
pactul pe care majorarea pretului petrolului l-ar putea avea
asupra inflatiei din aceastd zona. Astfel, desi piata muncii a
SUA a inregistrat o evolutie favorabila, conducand la o apre-
ciere a monedei americane in prima parte a lunii, asteptarile pri-
vind cresterea deficitului de cont curent, datele sub asteptari in-
registrate atat de indicatorii de incredere a consumatorilor, cat si
de cei referitori la productia industriala au condus in final la o
depreciere a dolarului. Nici decizia Fed din data de 21 sep-
tembrie, de majorare cu 0,25 la sutd a ratei dobanzii overnight
(péna la 1,75 la suta), nu a avut un efect pozitiv asupra evolutiei
monedei americane, deoarece comunicatul Fed sugereazd ma-
jorarea ,,moderatd” a dobanzii in viitor.

Pretul petrolului a inregistrat o crestere accentuata pe tot par-
cursul lunii septembrie, cursul Brent Inregistrind o majorare de
aproape 6 USD/baril (14,5 la sutd), pana la 47,34 USD/baril.
Factorii care au condus la aceastd evolutie sunt: (i) uraganul
care a afectat Golful Mexic, reducdnd productia de petrol a
acestei regiuni cu 28 la sutd si oprind activitatea portului
Louisiana — cel mai mare terminal de import al petrolului din
SUA; (ii) decizia Yukos — cel mai mare exportator de petrol din
Rusia — de a opri exportul catre China, deoarece conturile sale
bancare i-au fost inghetate de catre guvernul rus in disputa
legatd de restantele la plata taxelor scadente; (iii) temerile pri-
vind posibila reducere a exporturilor Nigeriei datoritd conflic-
tului armat din aceastd tard; (iv) reducerea fluxurilor de petrol
catre SUA (fard precedent in ultimii 29 de ani), care a condus la
scaderea substantiald a stocurilor de petrol (cel mai redus nivel
din martie 2004).

Preturile

in septembrie, rata lunara a inflatiei a fost de 0,9 la suti, cu 0,4
puncte procentuale peste nivelul inregistrat in luna august,
evolutie datoratd accelerdrii ritmului de crestere a preturilor de
consum in cazul grupei de marfuri alimentare (de la 0,2 la 0,7 la
sutd) si al celei de produse nealimentare (de la 0,6 la 1 la suta).
Cu toate acestea, cele mai mari variatii de preturi au fost con-
semnate de grupa serviciilor (+1,4 la sutd, ritm inregistrat si in
luna anterioara), factorii determinanti ai acestei dinamici fiind:
(1) majorarea tarifelor la unele servicii cu preturi administrate
(transport urban cu 3,9 la sutd, transport interurban rutier si
abonamente auto cu céte 1,8 la suta fiecare — efect al scumpirii
combustibililor; apa, canal, salubritate cu 3,5 la sutd) si

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



1. Economia reala

(ii) cresterea preturilor practicate de restaurante, cafenele si can-
tine (cu 1,6 la sutd), ca urmare a scumpirii alimentelor.

Presiunile inflationiste de pe piata bunurilor alimentare induse
de: (i) legume (+5,5 la sutd), pe fondul productiei interne insufi-
ciente si al cresterii sezoniere a cererii si (ii) carne si produse
din carne (+2,3 la sutd), In contextul cresterii preturilor de pe
piata internationala®, au fost contracarate partial de diminuarea
preturilor produselor de mordrit si panificatie, in urma rezulta-
telor agricole favorabile din acest an.

Dupa cresterea puternicd a pretului titeiului pe pietele interna-
tionale in lunile anterioare’, tarifele interne la combustibili s-au
majorat in septembrie cu 3,7 la sutd fata de luna precedenta’,
contribuind astfel in proportie de 60,6 la sutd la dinamica
preturilor marfurilor nealimentare. Fiind determinate de cauze
structurale, se asteapta ca tensiunile de pe piata combustibililor
sé persiste si in lunile urmatoare.

Preturile productiei industriale pentru piata interna s-au
majorat in septembrie cu 1,4 la sutd (cu 0,2 puncte procentuale
mai putin decat in luna precedentd), decelerarea fiind pusa pe
seama evolutiilor din industria extractiva (+0,3 la sutd, compa-
rativ cu +2,9 la sutd in august), in conditiile In care preturile
productiei de hidrocarburi si-au incetinit semnificativ ritmul de
crestere (de la 5,6 la sutd in august la 0,2 la sutd in septembrie).

In industria prelucratoare, dinamica preturilor productiei indus-
triale s-a mentinut la nivelul inregistrat in luna anterioara (1,7 la
sutd), variatii peste medie inregistrandu-se in prelucrarea titeiu-
lui, cocsificarea carbunelui si tratarea combustibililor nucleari
(+7,9 la sutd), in prelucrarea cauciucului si maselor plastice
(+2,5 la sutd) si in metalurgie (+1,9 la sutd). In sectorul ener-
getic, preturile si-au accelerat ritmul de crestere cu 0,2 puncte
procentuale, pana la 0,6 la suta.

2 O relaxare a pietei carnii se asteaptd abia spre sfarsitul lunii noiembrie, ca
urmare a efectelor diminuarii taxelor vamale la importurile de carne (cu 50
la sutd) si a eliminarii celor la importurile de porci vii (a caror crestere s-a
datorat restrangerii efectivelor de porcine) incepand cu luna septembrie.

? Ratele lunare medii de crestere a pretului petrolului WTI au fost de 7,2 la
suta in iulie i 10,1 la sutd in august 2004.

* Se considera ca majorarile de preturi la titeiul importat se transmit pe piata
consumatorilor in cel putin o lund, datorita existentei stocurilor constituite
anterior, care asigurd productia de combustibili.

Preturile de consum al populatiei

procente; fata de luna similara din anul anterior

2001 2002 2003 2004

Sursa: INS, calcule BNR

Preturile si cursul de schimb

indice fata de luna similara din anul anterior

------ preturile productiei industriale
preturile de consum al populatiei -
cursul de schimb mediu (ROL/USD)

150 .= = = cursul de schimb mediu (ROL/EUR)

90
2001 2002 2003 2004

Sursa: INS, BNR
Tendinta productiei industriale
procente

------ tendinta preconizatd a productiei
(soldul opiniilor exprimate)

variatia lunara a indicelui productiei
industriale (date INS)

-20 T T T
2001 2002 2003 2004

Sursa: INS, BNR

9/2004 ¢ BULETIN LUNAR



60

SO g -

Ratele dobanzilor pe piata monetara

procente pe an

= = = titluri de stat

tranzactii interbancare

depozite atrase de BNR  _ _ _

I1. Politica monetara

-all-

Caracteristici generale ale politicii monetare

In luna septembrie, autoritatea monetard nu a mai efectuat re-
duceri ale ratei dobanzii de politicd monetara’, plafonul randa-
mentelor acceptate la atragerea de depozite cu scadenta la o
lund ramanand la nivelul de 18,75 la suta. Intreruperea ajusta-
rilor ratei dobanzii a fost acompaniata si de o intarire mai puter-
nicd a monedei nationale; aceasta a fost sustinutd de majorarea
pana la un nivel record a ofertei de devize pe piata valutara,
care a fost doar partial sterilizata de banca centrala. Inasprirea
conditiilor monetare a fost justificata, pe de o parte, de persis-
tenta presiunilor crescute ale cererii interne si, pe de alta parte,
de revigorarea asteptarilor inflationiste pe fondul majorarii unor
preturi administrate si a preturilor combustibililor® ca efect al
exploziei cotatiilor petrolului.

Pe piata monetara, ratele dobanzilor si-au conservat insa trendul
descrescator, care a continuat sa reflecte Intr-o anumita masura
impulsul dat de deciziile BNR din luna precedentd; o tendinta
descendentd a caracterizat si ratele dobanzilor practicate de
banci in relatiile cu clientii nebancari. Astfel, scaderea ran-
damentului mediu al depozitelor interbancare s-a datorat evo-
lutiei ratelor medii ale dobanzii ON. Pe piata primara a titlurilor
de stat, scaderea ratelor dobanzilor a mai reflectat si o crestere
relativa a cererii; aceasta s-a datorat, pe de o parte, reducerii
drastice a volumului lunar al emisiunilor iar, pe de altd parte,
ingustarii gamei de scadente practicate, MFP oferind pietei
exclusiv obligatiuni pe termen de 2, 3 si 5 ani.

Conditiile lichiditatii au continuat sa fie influentate decisiv de
miscarea factorilor autonomi. Oferta de moneda centrala a fost
suplimentatd exclusiv pe seama decontérii interventiilor BNR
pe piata valutara, banca centrald opunandu-se aprecierii nomi-
nale a leului; acestea au fost contrabalansate partial de amplifi-
carea soldului contului Trezoreriei si de platile efectuate de
MFP in contul datoriei externe publice si garantate. Impactul
factorilor discretionari s-a mentinut contractionist, BNR atra-
gand excedentul de lichiditate prin majorarea volumului emi-
siunii sale lunare de certificate de depozit. Drenarea exceden-
tului de lichiditate s-a realizat In aceastd lund si prin lichidarea
portofoliului BNR de titluri de stat, prin vanzarea unui volum
de 4,2 miliarde lei.

5 Tn august, BNR a redus in doua randuri (in zilele de 6 si 30) rata dobanzii de
politica monetara cu 0,75 si, respectiv, cu 0,5 puncte procentuale.

6 Pretul combustibililor s-a majorat in luna septembrie cu 3,7 la suti, in
perioada urmatoare fiind asteptate noi cresteri.

10
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1. Politica monetard

Instrumentele politicii monetare

Baza monetard’ s-a majorat cu 5,5 la suti atit pe seama cresterii Contrapartida bazei monetare
nivelului mediu al contului curent al bancilor la banca centrala 400 000
(9,4 la sutd), cat si a sporirii numerarului in afara BNR (3,1 la active externe nete (exclusiv aurul)
sutd). Din perspectiva contrapartidei bazei monetare, unica sursa 300000~ e credit guvernamental, net A
de crestere a constituit-o amplificarea volumului activelor externe refinantare neta

nete ale autoritatii monetare (307 milioane euro). 200000

miliarde lei; sfarsitul perioadei

baza monetara

Cererea de rezerve si-a mentinut trendul ascendent, astfel incét 100 000
rezervele excedentare au aparut numai in ultima zi a perioadei
de constituire a RMO, dar la un nivel extrem de redus (0,2 la 0 ==

sutd).
~100 000

Cele mai importante operatiuni derulate de BNR au fost: el
200 000

1. Operatiunile open market destinate drenirii excedentului 2001 2002 2003 2004

de lichiditate. Similar lunii precedente, BNR a recurs in mai
mare masura la emiterea de certificate de depozit in vederea
drenarii excedentului structural de lichiditate. Astfel, cea de a
patra emisiune de asemenea titluri a avut un volum de 14 999
miliarde lei, acesta fiind superior cu 8,2 la suta celui din luna 80 000
precedentd si mai mare de 3,4 ori fatd de emisiunea scadenta.
Simultan s-a produs si o reducere a fluxului mediu zilnic al
depozitelor atrase de BNR (-6,1 la sutd), reflectata si la nivelul
soldului mediu zilnic al acestora (-4,9 la sutd). Ca urmare,
soldul mediu al operatiunilor de absorbtie monetara s-a majorat 5

cu 7,5 la sutd; structura sa a continuat si se modifice prin

Depozitele atrase de BNR
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cresterea ponderii certificatelor de depozit (29,7 la sutd din 20000
total), asiguratd de cresterea cu 55,8 la sutd a stocului mediu al m
acestora. 0 FH\‘
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Rata medie a dobanzii la depozitele atrase de BNR a scazut la

18,75 la sutd, exclusiv pe seama reducerilor ratei dobanzii de soop Miliarde lei procente pe an
politica monetara aplicate in luna precedentd. Randamentul me-
diu al emisiunii de certificate de depozit a fost de 18,56 la suta
(-0,5 puncte procentuale fatd de luna august), limitele randa- 4000
mentelor de adjudecare fiind inferioare celor din luna prece-
dentd cu 0,2 (minima), respectiv 0,5 puncte procentuale 3000 - - -\ - B g 30
(maxima).

50
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— rata dobanzii

2. Operatiuni pe piata valutari. Incercand sa stopeze apre- 2000

cierea nominala a monedei nationale, BNR a achizitionat de pe

piata valutard peste 524 milioane euro; decontarea interventiilor 1000

bancii centrale a avut ca rezultat o injectie monetard de peste w mﬂm
o utthull]

21 500 miliarde lei.

T 0

o ) 2001 2002 2003 2004
3. Apelarea facilitiitilor oferite de BNR. Facilitatea de depozit

a fost solicitatd de o singurd banca, aceasta depunand ON la
BNR suma de 45 miliarde lei.
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Ratele dobanzilor pe piata monetara
septembrie 2004
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I11. Evolutii pe pietele financiare

Piata monetara

In luna septembrie 2004, piata monetari interbancari a inregis-
trat o ingustare pe ambele segmente ale sale: tranzactiile dintre
banci s-au restrans cu 12 procente, in timp ce fluxul operatiuni-
lor de atragere de depozite ale BNR a scazut cu 6,1 procente.

Institutiile de credit au functionat in contextul unui deficit de
resurse in cea mai mare parte a lunii, acestea acoperindu-si ni-
velul prevazut doar in ultima zi a perioadei de constituire a
rezervelor obligatorii (24 august-23 septembrie); astfel, dispo-
nibilitatea bancilor de a efectua plasamente pe termen scurt s-a
redus simtitor, aceasta optiune fiind incurajatd si de reducerea
ratelor dobanzilor interbancare care a succedat scdderilor de
dobandi efectuate de BNR in luna precedenta. In plus, anumite
banci au preferat sa deruleze operatiuni repo cu certificate de
depozit emise de BNR in detrimentul tranzactiilor cu depozite.

In aceste conditii, volumul mediu zilnic al tranzactiilor inter-
bancare a scazut pand la nivelul de 4 652 miliarde lei, fatd de
5 313 miliarde lei in luna precedenta. In valori absolute, cea mai
ampla reducere de activitate s-a inregistrat pe segmentul ON
(-565 miliarde lei); In termeni relativi, cel mai mult s-au re-
strans tranzactiile pe termen de o saptimana (cu aproape 30
procente).

Prin cele 11 licitatii de depozit lansate pe parcursul lunii, BNR a
atras un volum mediu zilnic de lichiditate de 3 940 miliarde lei;
absorbtia monetard a fost suplimentatd prin lansarea de cer-
tificate de depozit, fluxul mediu zilnic al acestora fiind de 682
miliarde lei.

Scéaderea specifica a ratei dobanzii interbancare la sfarsitul pe-
rioadei de constituire a RMO (24 august-23 septembrie) a fost
mai ampla decat in luna precedenta si s-a prelungit pe parcursul
mai multor zile, astfel incat rata medie a dobanzii interbancare a
scazut fata de luna august cu 0,8 puncte procentuale (pana la ni-
velul de 17,6 la sutd). In acelasi timp, desi BNR nu a mai efec-
tuat in luna septembrie nici o reducere a ratei dobanzii, valoarea
medie a randamentelor depozitelor atrase a scazut fatd de luna
precedentd cu 0,5 puncte procentuale, pana la 18,75 la suta.

Pe piata primara a titlurilor de stat s-a mentinut trendul des-
crescator al randamentelor. In septembrie s-a consemnat cea
mai ampla scédere a ratei medii a dobanzii titlurilor de stat din
acest an (de 3,1 puncte procentuale), aceasta variabila atingdnd

miliarde lei procente pe an
10 000
[ 1sold mediu zilnic 7
— rata dobanzii
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6000 aii ]
4000 L ,/._,,»\_..\/
!
2 000
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11I. Evolutii pe pietele financiare

minimul istoric de 13,2 la sutd. Comprimarea ei s-a datorat atat
rezumarii activitdtii pe aceastd piata la emiterea inscrisurilor cu
scadentd mai mare de un an, cat si reducerii randamentelor
atasate acestora (cu 0,6 puncte procentuale pe termenul de 2 ani
si cu 0,5 puncte procentuale pe cel de 3 ani). Decizia MFP de a
lansa in acest interval numai obligatiuni a fost justificatd de
situatia financiard favorabild a contului general al Trezoreriei,
care a parcurs una din cele mai prielnice perioade din acest an;
la sfarsitul intervalului, soldul acestui cont a atins un nou
maxim istoric (42 262 miliarde lei).

Volumul titlurilor de stat emise a fost de doar 824 miliarde lei,
fiind inferior cu circa 1276 miliarde lei celui anuntat pentru
aceasta luni; circa 36 la sutd din volumul inscrisurilor lansate a
fost achizitionat in numele clientilor dealerilor primari (com-
parativ cu 74 la suta in luna anterioard).

Scadenta medie a titlurilor de stat s-a triplat, datoritd limitarii
emisiunilor din aceasta luna la obligatiunile de stat cu scadenta
cuprinsa intre 2 si 5 ani.

Ministerul Finantelor Publice a prelungit perioada de subscriere
pentru certificatele de trezorerie adresate populatiei cu scadenta
la 3 luni (a cdror remunerare a fost redusd la sférsitul lunii
precedente cu 0,5 puncte procentuale) si a deschis un nou inter-
val de subscriere pentru cele cu scadenta la 6 luni, randamentul
acestora fiind redus de asemenea cu 0,5 puncte procentuale. In
ciuda reducerii remunerarii, volumul certificatelor de trezorerie
nou emis s-a cifrat la 318 miliarde lei, fiind in crestere cu 125
miliarde lei comparativ cu luna anterioara.

Piata secundara a titlurilor de stat a cunoscut o restrangere a
rulajului in lei si o expansiune a celui in dolari, cel din urma
inregistrand aproape o dublare a volumului; nu s-a efectuat nici
o tranzactie 1n euro, titlurile de stat denominate 1n aceasta valuta
ajungand la scadentd la jumatatea lunii. Peste 97 la sutd din
operatiunile in lei s-au desfasurat intre banci si clienti, in timp
ce majoritatea tranzactiilor in dolari (69 la sutd) au fost de tip
bancé-banca.

Ratele medii ale dobanzilor practicate de banci in relatiile cu
clientii nebancari neguvernamentali au consemnat o scédere
cvasigeneralizatd, acestea resimtind mai puternic efectul recen-
telor reduceri ale ratei dobanzii BNR.

In cazul creditelor noi, diminuarea cu 1,2 puncte procentuale a
ratei medii a dobanzii s-a datorat in special reducerii cu 1,5
puncte procentuale a ratei medii a dobanzii aplicate creditelor
pe termen scurt (scaderea fiind mai semnificativd in cazul im-
prumuturilor acordate persoanelor juridice), dar si a celei

Emisiunile de titluri de stat
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11I. Evolutii pe pietele financiare

Ratele dobanzilor practicate de bénci in
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neguvernamentali
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aferente creditelor pe termen mediu (cu 0,3 puncte procentuale
pentru creditele acordate persoanelor fizice si cu 1,7 puncte
procentuale pentru cele acordate persoanelor juridice). Exceptia
a constituit-o dinamica ratei medii a dobanzii la creditele pe ter-
men lung acordate populatiei si agentilor economici, care a con-
semnat o majorare de 1,7 si, respectiv, 1,1 puncte procentuale.

Randamentul mediu al depozitelor noi la termen a continuat sa
scada, diminuarea cu 0,5 puncte procentuale fatd de nivelul
lunii anterioare fiind rezultatul unei comprimdri a randamen-
telor inregistrate pe toate intervalele de scadenta atit in cazul
plasamentelor efectuate de persoanele fizice, cat si al celor
efectuate de persoanele juridice.

Piata valutara

Dupa declinul usor din luna precedentd, rulajul pietei valutare
interbancare a consemnat in acest interval o noua crestere, favo-
rizata in principal de: (i) majorarea sezoniera a schimburilor co-
merciale cu exteriorul; (ii) arbitrajarea de cétre operatorii valu-
tari a randamentelor 1inalte ale instrumentelor monetare;
(iii) cresterea interesului acestora pentru operatiuni in devize pe
fondul inversarii sensului migcarii raportului euro/dolar; (iv) in-
tensificarea prezentei bancii centrale pe piata valutard inter-
bancara. Drept urmare, dimensiunile variabilelor cantitative ale
pietei valutare interbancare au atins noi maxime istorice: oferta
de devize a fost de 5 932 milioane euro, iar cererea aferentd a
cumulat 5 793 milioane euro.

Contributia segmentului bancar la aceasta crestere a fost relativ
modesta, sporirea volumului tranzactiilor interbanci datoran-
du-se, in principal, intensificarii operatiunilor in devize derulate
in numele clientilor si, in mai micd masurd, a celor incheiate in
nume propriu. Variatiile ample ale sumelor tranzactionate de
banci au reflectat oscilatiile zilnice ale nivelului ofertei/cererii
de devize ale clientilor, dar si efectul politicii de curs de schimb
a BNR; cele mai ridicate valori ale operatiunilor au fost con-
semnate in zilele in care banca centrald a intervenit pe piata
valutard interbancara.

O dinamicéd superioard a inregistrat volumul tranzactiilor de-
rulate de clientii bancilor (majorare cu 15,5 la suta a ofertei de
devize si cu 12 la suta a cererii aferente), la care au contribuit in
aceastd luna atdt operatiunile valutare ale persoanelor juridice,
cat si cele derulate de persoanele fizice; drept urmare, volumul
absolut al cumpardrilor si vanzirilor de devize ale clientilor
bancilor a consemnat un nou record absolut. Acesta ar putea
constitui indiciul intensificarii deopotriva a schimburilor comer-
ciale si a tranzactiilor financiare cu strdinitatea (crestere usoara
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11I. Evolutii pe pietele financiare

a platilor in contul serviciului datoriei externe private, amplifi-
carea intrarilor de capital atrase de randamentele inalte ale
pietei monetare). Cresterea substantiala a ofertei de devize a cli-
entilor bancilor a determinat dublarea excedentului valutar total
(83 milioane euro fatd de 43 milioane euro in luna precedents).

Pe o panta ascendentd s-au plasat si tranzactiile valutare inche-
iate la termen, ponderea lor in rulajul pietei valutare interban-
care (8,3 la sutd) fiind cea mai ridicatd de pana acum. Desi
scadentele de o sdptdimand si o lund s-au mentinut in varful
ierarhiei preferintelor operatorilor valutari, in acest interval s-a
consemnat o ugoard tendintd de diversificare a termenelor la
care s-au incheiat contractele forward (2 luni, 3 luni si 1 an).

Un usor regres au inregistrat tranzactiile derulate pe piata
valutard a caselor de schimb, datorat, in principal, temperarii
actiunii factorilor sezonieri; drept consecintd, sumele nete in
devize achizitionate de acestea au totalizat numai 350 milioane
euro (fatd de 437 milioane euro in luna august).

Consemnarea de excedente valutare zilnice, de valori ridicate si
relativ frecvente, a imprimat leului o tendintd constantd de
apreciere nominald fatd de moneda europeana, pentru a carei
contracarare banca centrala a fost nevoitd sa recurga la inter-
ventii de valori ridicate (achizitiile de devize ale acesteia au to-
talizat 524 milioane euro, in crestere cu 132 milioane euro fata
de intervalul precedent). Ca efect al operatiunilor bancii cen-
trale, dar si al reducerii volatilitatii raportului dintre moneda eu-
ropeand i moneda americana, variabilitatea monedei nationale
fatda de euro s-a redus. Spread-ul dintre cotatiile medii bid si ask
ale bancilor s-a mentinut aproximativ la nivelul inregistrat in
luna precedenta.

Moneda nationald s-a depreciat fata de euro® in termeni no-
minali cu 0,3 la suta (apreciere de 0,6 la sutd in termeni reali).

Cursul de schimb al pietei valutare
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11I. Evolutii pe pietele financiare

Indici ai Bursei de Valori Bucuresti
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La Bursa de Valori Bucuresti valoarea medie zilnica a tranzac-
tiilor a sporit cu 1,6 la sutd comparativ cu intervalul precedent.
Transferurile cu titluri SIF, desi in scadere fatd de luna august,
au avut contributia cea mai importantd la realizarea rulajului
lunii (aproape 39 la sutd). Tranzactiile cu titlurile ,,.Banca
Transilvania” si ,,BRD-Société Générale” au crescut ca pondere
in rulaj la aproximativ 24 la sutd (fatd de 18 la sutd in luna
anterioara).

Transferurile au fost efectuate cu predilectie in pachete mari de
actiuni, numarul mediu zilnic de actiuni transferate majoran-
du-se fatd de luna august cu 6,6 la sutd, iar numarul mediu al
tranzactiilor diminudndu-se cu aproximativ 13 la suta.

Structura tranzactiilor pe sectoare de activitate nu a suferit mo-
dificéri importante; ponderea cea mai mare continud sa apartina
sectorului ,,Banci si servicii financiare” (in reducere cu 3,3
puncte procentuale), urmatd de cea a sectorului ,,Energie” (in
crestere cu 3,8 puncte procentuale).

Segmentul nerezidentilor a manifestat un interes sporit pentru
titlurile cotate; ponderea in total achizitii a cumpararilor
acestora a crescut cu 10,3 puncte procentuale (pana la 25,2 la
sutd), in timp ce ponderea in total a vanzarilor s-a redus cu
aproximativ 1 punct procentual (pana la 14,8 la sutd).

Indicii PER si-au mentinut configuratia lunii anterioare, cea mai
ridicata valoare (58,75) fiind inregistrata de titlurile din sectorul
~bBnergie”, urmata la mare distantd de cea consemnatd de
sectorul ,,Banci si servicii financiare” (14,62).

Preturile actiunilor au avut o evolutie divergenta. Astfel, daca
indicii BET si BET-C s-au apreciat (cu 63,8 si, respectiv, 53,4
puncte), indicele BET-FI a incheiat luna cu un minus de 402,2
puncte.

Si pentru Bursa Electronicd Rasdaq activitatea a fost in cres-
tere 1n luna septembrie, toti indicatorii sdi situdndu-se la nive-
luri superioare celor consemnate in luna precedenta. Valoarea
medie zilnica a tranzactiilor s-a majorat cu 14,1 la sutd, iar nu-
marul mediu zilnic de actiuni tranzactionate a crescut de 2.4 ori.
Sporirea valorii tranzactiilor s-a realizat cu preponderentd pe
seama tranzactiilor obisnuite, ofertele publice reprezentand in
aceasta perioada doar 6,3 la suta din total (45,7 in luna august).
Indicele Rasdaq Compozit s-a situat la sfarsitul lunii la un nivel
superior cu 106,4 puncte lunii anterioare, iar indicele RAQ I a
castigat 96,3 puncte; indicele RAQ II a cunoscut cea mai mare
apreciere, inregistrand un plus de 336,3 puncte.
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IV. Principalele evolutii monetare

Cresterea masei monetare (cu 3,5 la sutd) si a creditului ne-
guvernamental (cu 3,3 la sutd) a devansat si in aceasta luna rata
inflatiei (de 0,9 la suta).

Masa monetara (M2) a totalizat 567 404,1 miliarde lei la sfar-
situl lunii septembrie 2004, ceea ce a reprezentat o crestere in
termeni reali de 2,5 la sutd. Analiza la nivelul componentelor
pune in evidentd modificarea tendintelor din perioada ante-
rioard, respectiv o dinamicd mai rapida a cvasibanilor (+4,1 la
suta in termeni nominali; 3,2 la suta crestere reald) comparativ
cu cea a masei monetare in sens restrans (+1,7 la suta in termeni
nominali; 0,7 la suta crestere in termeni reali).

Masa monetara in sens restrans (M1) s-a majorat cu 2 319,2
miliarde lei pe seama ambelor elemente de structurd. Numerarul
in afara sistemului bancar a generat peste 60 la sutd din
cresterea agregatului monetar M1, situdndu-se la un nivel de
76 696,8 miliarde lei, cu 1,9 la sutd mai mult decat la sfarsitul
conturi la vedere au insumat 66 114,5 miliarde lei, ceea ce
echivaleaza cu o crestere lunara de 1,4 la suta.

Cvasibanii au crescut cu 16 692,5 miliarde lei, ajungand la
424 592,8 miliarde lei. Aportul cel mai important la cresterea
acestui agregat monetar l-a avut componenta in valuta, di-
namica acesteia (4,9 la sutd) fiind superioara ritmului inregistrat
de cdtre componenta in lei (3,4 la sutd).

Evolutia economiilor in lei ale populatiei se mentine pe aceleasi
coordonate ascendente, majorandu-se cu 2,3 la sutd (pand la
125 172,1 miliarde lei la 30 septembrie 2004). in termeni reali,
volumul depozitelor populatiei din sistemul bancar a crescut cu
1,4 la sutd. Ponderea acestei componente in masa monetara s-a
cifrat la 22,1 la sutd, cu 0,2 puncte procentuale mai putin fata de
sfarsitul lunii august 2004.

Depozitele in lei ale agentilor economici au crescut cu 4,9 la
suta (4 716,5 miliarde lei), pana la nivelul de 101 102,1 miliarde
lei. Peste 85 la sutd din aceastd majorare se datoreaza de-
pozitelor pe termen, cresteri insemnate (2 453,2 miliarde lei) In-
registrandu-se 1n cazul societdtilor comerciale cu capital
integral sau majoritar de stat.

Depunerile in valuta ale rezidentilor in echivalent lei au crescut
cu 4,9 la sutd, totalizdnd la finele lunii septembrie 198 318,6
miliarde lei. Majorarea a fost determinatd, in special, de

Masa monetar3 si creditul neguvernamental

procente; fatd de luna similara din anul anterior
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1V. Principalele evolutii monetare
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cresterea efectiva a acestor depozite (cu 4,5 la suta, respectiv
206,9 milioane euro) si, In mai micd masurd, de influenta de-
precierii nominale a leului in raport cu euro. La finele lunii
septembrie erau evidentiate depozite in valutd in suma totala de
4 822,1 milioane euro, reprezentand 35 la sutd din masa mo-
netard. Cresteri ale depunerilor in valutd au fost inregistrate la
toate categoriile de deponenti, fard a se modifica 1nsd ierarhia
acestora. Astfel, pe prima pozitie se mentine populatia, ale carei
depuneri, in valoare de 2 373,3 milioane euro, reprezinta 49,2 la
sutd din totalul depozitelor in valutd; urmeaza societatile comer-
ciale cu capital privat (1 330,3 milioane euro, reprezentand 27,6
la sutd) si agentii economici cu capital integral sau majoritar de
stat (378,3 milioane euro; 7,8 la suta).

Expansiunea masei monetare a fost generatd atit de activele
externe nete, care au crescut intr-un ritm de 4,7 la suta, cat si de
activele interne nete, care s-au majorat cu 1,8 la suta.

Activele externe nete exprimate in lei s-au majorat cu 14 980,8
miliarde lei, ajungand la 337 000,8 miliarde lei la 30 septembrie
2004, cresterea fiind localizata in exclusivitate la banca cen-
trala. Intrarile de valutd la nivelul autoritdtii monetare au fost
reprezentate, in principal, de cumpararile de pe piata valutara
(524,4 milioane euro In suma netd), precum si de depozitul atras
de la Banca Chinei (100 milioane dolari).

In contrapartida masei monetare, activele interne nete au cres-
cut cu 4 030,9 miliarde lei, pe seama majorarii creditului ne-
guvernamental. La 30 septembrie 2004 activele interne nete au
insumat 230 403,3 miliarde lei.

Creditul neguvernamental s-a majorat atit in termeni no-
minali (cu 3,3 la sutd, respectiv cu 12 530,6 miliarde lei), cat si
in termeni reali (cu 2,4 la sutd). Si in aceasta lund, componenta
in valutd a creditului neguvernamental a avut o dinamicad su-
perioara celei in moneda nationala. Majorarea creditului in va-
lutd (in echivalent lei), desi a mai pierdut din intensitate fata de
luna anterioard, a fost in luna septembrie de 4,4 la suta, cres-
terea reala fiind de 3,5 la sutd; exprimatd in euro majorarea a
fost de 4 la suta, respectiv 224,4 milioane euro. Creditul in lei
s-a majorat cu numai 1,6 la sutd (+0,7 in termeni reali),
cresterea fiind localizatd, in special, la nivelul creditelor pe
termen mediu.

Evolutia pe categorii de beneficiari de credite evidentiaza majo-
rarea cu 5 918,6 miliarde lei (5,9 la sutd) a creditelor acordate
populatiei; ponderea acestor credite in creditul neguvernamental
a crescut cu 0,7 puncte procentuale, pana la 27,2 la sutd. Credi-
tele acordate societatilor comerciale cu capital integral sau ma-
joritar privat (care reprezintd 57,3 la sutd din total credite) au
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1V. Principalele evolutii monetare

inregistrat un ritm de crestere lunara de 0,6 la sutd (+1 455,4
miliarde lei). Creditele acordate societdtilor comerciale cu ca-
pital majoritar de stat (7,8 la sutd in total credite) au crescut in
marime absoluta cu 2 573,4 miliarde lei.

In perioada analizati, creditul guvernamental net si-a majorat
soldul negativ de la 32 343,7 miliarde lei la 38 807,8 miliarde
lei. La baza acestei evolutii stau, in principal, majorarea con-
tului general al Trezoreriei statului, precum si rdscumpararea
unor titluri de stat (in lei) lansate de Ministerul Finantelor
Publice pe piata interna.

Creditul neguvernamental in termeni reali*

miliarde lei; sfdrsitul perioadei

200000 —— - - - - - - - - - S
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9/2004 ¢ BULETIN LUNAR

19



Contul curent

V. Balanta de plati

milioane EUR

9 luni 2003 9 luni 2004

a) Balanta comerciala -2390 -3214
—export (fob) 11574 13 966

— import (fob) 13 964 17 180

b) Servicii — net 40 —-130
¢) Venituri — net -506 -583
d) Transferuri curente — net 1205 1647
Sold cont curent -1 651 -2 280

Balanta comerciali

milioane EUR

900 EJsold
600 -~~~ —~
300 -

2001 2002 2003

export fob
==import fob - ---

2004

Exportul fob pe grupe de marfuri

9 luni 2004/
Grupa de marfuri 9 luni 2003
(%)
Total 120,7
1. Produse agroalimentare 130,1
2. Produse minerale 115,0
3. Produse chimice, materiale plastice 135,7
4. Produse din lemn si hartie 115,6
5. Textile, confectii,
incaltaminte 104,0
6. Metale comune 1433
7. Masini, aparate, echipamente electrice
si mijloace de transport 135,2
8. Alte marfuri 112,5

In perioada ianuarie-septembrie 2004, contul curent al balantei
de plati a inregistrat un deficit de 2 280 milioane euro, in
crestere cu 38,1 la sutd fatd de primele noud luni ale anului an-
terior. Aceastd evolutie s-a datorat atdt accentudrii deficitului
balantei comerciale si a veniturilor, cit si transformarii exceden-
tului balantei serviciilor in deficit.

Soldul negativ al balantei comerciale s-a situat la 3 214 mili-
oane euro, superior cu 34,5 la sutd fatd de aceeasi perioada a
anului precedent, pe fondul mentinerii decalajului negativ intre
ritmul importurilor si cel al exporturilor (2,3 puncte procen-
tuale). In aceste conditii, gradul de acoperire a importurilor prin
exporturi s-a restrans cu 1,6 puncte procentuale, pana la 81,3 la
sutd. Cresterea cererii interne — asociatd consumului productiv
din sectorul industrial, dar si necesitatilor de consum final si de
investitii — a constituit factorul motor al majorarii cu 23 la sutd a
importurilor de bunuri. Dinamica exporturilor a fost sustinuta
de extinderea cererii de import a tarilor din Uniunea Europeana
si de evolutia favorabild a preturilor internationale la unele
produse.

In luna septembrie 2004, ambele componente ale balantei
comerciale au Inregistrat cresteri valorice, atat fatd de Iuna pre-
cedentad, cat si fata de perioada similard a anului anterior. Astfel,
comparativ cu luna august, extinderea mai rapida a exporturilor
fatd de importuri (cu 8,2 puncte procentuale) a condus la re-
ducerea cu 14,6 la sutd a deficitului comercial si la imbunata-
tirea gradului de acoperire a importurilor prin exporturi cu 5,5
puncte procentuale, pana la 81,7 la suta. Fatd de luna septem-
brie a anului anterior, desi ritmul de crestere a exporturilor a
fost superior celui aferent importurilor (26 la suta si, respectiv,
20,8 la suta), soldul balantei comerciale s-a deteriorat usor (cu 7
milioane euro).

In intervalul ianuarie-septembrie 2004, exporturile s-au majorat
cu 20,7 la suta fata de aceeasi perioadd a anului anterior
(atingand un nivel de 13 966 milioane euro). Aceastd evolutie a
fost sustinutd, in proportie de 60,6 la sutd, de volumul superior
al comenzilor (indeosebi pentru masini, aparate, echipamente;
mijloace de transport; produse din fontd, fier sau otel; produse
chimice si plastice), dar si de conditiile favorabile de pret pe
pietele externe, indeosebi la produsele metalurgice. Structura pe
grupe de produse evidentiazad cresterile ridicate inregistrate la
exporturile de ,metale comune” (+43,3 la sutd); ,,produse
chimice si plastice” (+35,7 la sutd) si ,,masini, aparate, echipa-
mente si mijloace de transport” (+35,2 la sutd). Mentinerea
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V. Balanta de pldti

dinamicii modeste a grupei ,textile, confectii si incaltaminte”
(+4 la sutd) a condus la diminuarea cu 4,7 puncte procentuale a
ponderii acesteia in totalul exporturilor (29,6 la sutd). Din ana-
liza comertului exterior pe stadii ale productiei se observa faptul
cd majorarea cu o treime a livrarilor de bunuri intermediare a
determinat consolidarea pozitiei ocupate de aceastd categorie in
cadrul exporturilor (pana la 50 la sutd), in detrimentul bunurilor
de consum (care si-au diminuat ponderea cu 5 puncte procentu-
ale). Ritmuri semnificative au consemnat si exporturile de ma-
terii prime (+26,3 la sutd) si de bunuri de capital (+24,8 la suti).

In primele noua luni ale anului 2004, valoarea totald a importu-
rilor (fob) a fost de 17 180 milioane euro, in crestere cu 23 la
suta fatd de aceeasi perioada a anului precedent. Surplusul valo-
ric Inregistrat de importuri a provenit, in proportie de 85,8 la su-
ta, din cresteri de volum, pe fondul expansiunii cererii interne.

Astfel, intensificarea procesului investitional s-a reflectat in
sporirea achizitiilor de bunuri de capital (+33,8 la sutd), ponde-
rea acestora ajungand astfel la aproape o cincime din valoarea
totala a importurilor in intervalul analizat. Extinderea activitatii
industriale a generat importuri suplimentare de materii prime, a
caror crestere valorica (+30,4 la sutd) a fost afectatd in unele
cazuri si de nivelul ridicat al preturilor internationale (mai ales
la produsele metalurgice si combustibilii minerali). Cererea de
consum a continuat sa reprezinte un factor de presiune asupra
importurilor. Achizitiile de bunuri de consum de pe piata ex-
ternd (+19 procente) au fost deosebit de dinamice pe segmentul
,ounuri de folosintd Indelungatda” (+70,9 la sutd), n principal pe
seama cresterii de aproape 2,5 ori a importurilor de autoturisme,
biciclete si motociclete (evolutie sustinutd de accesibilitatea sur-
selor de finantare — credit, leasing financiar).

Analiza distributiei geografice a comertului exterior in perioada
ianuarie-septembrie 2004 evidentiazd adancirea deficitului
comercial 1n raport cu toate grupele de tari. Astfel, pe relatia cu
tarile dezvoltate, decalajul negativ dintre ritmul exporturilor si
cel al importurilor (1,2 puncte procentuale) a generat deterio-
rarea cu 30,8 la sutd a deficitului comercial, evolutie atribuita
indeosebi tranzactiilor cu statele dezvoltate situate in afara UE
(de remarcat este trecerea de la un excedent de 86 milioane euro
la un deficit de 97 milioane euro pe relatia cu SUA).

Fluxurile comerciale cu Uniunea Europeana s-au intensificat
considerabil, exporturile Inregistrind o crestere de 19,7 la suta,
superioara cu 1,8 puncte procentuale importurilor, astfel incat
deficitul comercial s-a mentinut la un nivel apropiat de cel afe-
rent intervalului ianuarie-septembrie 2003 (905,9 milioane
euro). Cresterea mult mai alertd a tranzactiilor cu tarile in curs
de dezvoltare si cu cele in tranzitie s-a reflectat insd in

Importul fob pe grupe de marfuri
9 luni 2004/
Grupa de marfuri 9 luni 2003
(%)
Total 123,0
1. Produse agroalimentare 114,9
2. Produse minerale 137,2
3. Produse chimice, materiale plastice 121,1
4. Produse din lemn si hartie 115,6
5. Textile, confectii,
incaltaminte 105,5
6. Metale comune 131,7
7. Masini, aparate, echipamente electrice
si mijloace de transport 133,5
8. Alte marfuri 107,7

Orientarea geografici a comertului exterior

- procente -

9 luni 2003 9 luni 2004
Exp.  Imp. Exp.  Imp.

Total, din care: 100,0 100,0 100,0 100,0
1. Tari dezvoltate 80,3 73,8 78,5 71,5

din care:

UE 738 67,6 733 648
SUA 38 2,5 2,8 2,8
2. Tari in tranzitie 52 134 62 147

3. Tari in curs
de dezvoltare 14,4

12,4 152 134
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Balanta energetica

valori fob milioane EUR
9 luni 2003 9 luni 2004
Sold (export - import) -601,8 -1011,2
— gaze naturale -479,6 -408,0
— energie electrica 38,5 -2,0
—titei brut -549,3 -964.,4
— produse petroliere 560,1 700,2
— combustibili minerali -171,5 -337,0

restrangerea ponderii detinute de UE atat in privinta exportu-
rilor (73,3 la sutd), cat si a importurilor (64,8 la sutd) — evolutie
atribuitd in principal dinamicii modeste pe relatia Italia (+3,8
procente la export si +6,8 procente la import).

Majorarea exporturilor ciatre UE a fost sustinutd indeosebi de
grupele ,,masini, aparate, echipamente si mijloace de transport”;
»~metale comune” si ,.textile, confectii, incaltaminte” — categorie
care a continuat si ocupe primul loc in valoarea totala a
livrarilor, dar cu o pondere in scddere (38,6 la sutd) in favoarea
exporturilor de masini, echipamente si mijloace de transport
(27,3 la sutd). Importurile din UE si-au datorat cresterea
indeosebi grupei ,,masini, aparate, echipamente si mijloace de
transport” (care si-a consolidat la 35,9 procente pozitia detinuta
in totalul importurilor) si, intr-o masurd mai mica, grupelor
,produse chimice si plastice” si ,,metale comune”.

Adancirea cu 31,3 la sutd a deficitului comercial pe relatia cu
tarile in tranzitie — indeosebi cu Ucraina si Rusia (majoréri ale
deficitului de 56 la suta si respectiv 9 la sutd) — poate fi pusa pe
seama cresterilor atat de volum, cét si de pret la importurile de
combustibili si de materii prime pentru industria metalurgica.

Importul net de produse energetice s-a majorat in primele noua
luni ale anului cu 68 la sutd comparativ cu aceeasi perioadad a
anului anterior, ca rezultat atdt al achizitiilor suplimentare de
energie electrica, combustibili minerali si titei brut, cat si al
evolutiei nefavorabile a preturilor pe pietele internationale in
cazul ultimelor doua grupe de produse.

Balanta serviciilor a inregistrat in intervalul ianuarie-septembrie
2004 un deficit de 130 milioane euro (comparativ cu excedentul
de 40 milioane euro in perioada ianuarie-septembrie 2003), pe
fondul cresterii platilor pentru transportul de marfuri, calatorii
de afaceri, servicii financiare, alte servicii comerciale, profesio-
nale si tehnice.

In aceeasi perioada, deficitul balantei veniturilor s-a majorat cu
15,2 la sutd, atingdnd un nivel de 583 milioane euro, in
principal datorita repatrierii de catre nerezidenti a veniturilor
din investitii directe si de portofoliu (dividende si dobanzi
aferente emisiunilor de euroobligatiuni efectuate de MFP).

Excedentul transferurilor curente (1 647 milioane euro) a
crescut cu 36,7 la sutd fatd de perioada similard a anului
anterior, pe seama fluxurilor banesti din strdindtate (+49,8 la
sutd) si a asistentei tehnice nerambursabile primite de statul
roman (+19,1 la sutd).
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In intervalul analizat, acoperirea deficitului de cont curent s-a
realizat In proportie de 70 la sutd din investitii directe nete,
gradul de finantare din aceasta sursa fiind in usoara crestere fata
de aceeasi perioada a anului anterior (+2,6 puncte procentuale).
Aceastd evolutie se datoreazd cresterii substantiale (+43,5 la
sutd) a investitiilor directe nete, generata indeosebi de majora-
rea volumului creditelor acordate de companiile nefinanciare
straine filialelor infiintate Tn Romania, dar si de sumele ncasate
din privatizarea Bancii Comerciale Romane (180,7 milioane
euro).

In primele noua luni ale anului, investitiile de portofoliu au
inregistrat iesiri nete de 115 milioane euro (ca urmare a ras-
cumpdrarii, in luna aprilie 2004, a obligatiunilor Termoelectrica,
in valoare de 150 milioane euro), comparativ cu influxurile nete
de 662 milioane euro consemnate 1in intervalul ianua-
rie-septembrie 2003 (provenite din emisiunea de euroobligatiuni
a MFP, in valoare de 700 milioane euro).

Finantarea neta prin credite externe pe termen mediu si lung a
atins un nivel de 1 537 milioane euro, dublu fatd de aceeasi
perioada a anului anterior, ca urmare a majorarii volumului
creditelor primite de cétre sectoarele bancar si nebancar.

Contul de capital si financiar

milioane EUR
9 luni 2003 9 luni 2004
Finantare deficit 1651 2280
a. Transferuri de capital 172 191
b. Investitii directe, net 1113 1597
c. Investitii de portofoliu, net 662 -115
d. Alte investitii de capital: 824 3859
— Credite primite
pe termen mediu si lung, net 732 1537
intréri 2323 3123
rambursari 1591 1586
— Credite acordate
pe termen mediu si lung, net -22 28
— Credite pe termen scurt, net 207 746
— Alte investitii *) -93 1548
e. Active de rezervda BNR
("-" indica crestere) -1 120 -3252

*) La "Alte investitii" sunt incluse urmatoarele pozitii (net):
numerar i cecuri, depozite, documente in tranzit, conturi de

cliring si barter, erori i omisiuni.
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Active externe de rezervia

milioane EUR; sf. perioadei

2003  septembrie 2004 variatie

a) BNR — total 7491,6 10789,8 32982
aur monetar 1118,0 1130,0 12,0
DST 0,2 0,3 0,1
devize convertibile 63734 9659,5 3286,1

b) Banci (devize conv.) 755,6 677,3 —78,3

¢) Rezerve

internationale brute 82472 11467,1 32199
din care:

rezerve valutare 7129,2 10337,1  3207,9

Datoria externi pe termen
mediu si lung, pe tipuri de debitori

milioane EUR; sf. perioadei

VI. Pozitia investitionala
internationald a Roméaniei

Sold Sold

2003 septembrie 2004
A. Publica 6470,0 6594,5
B. Public garantati 3204,0 3 666,1
C. Privata 6010,2 7 268,1
Total datorie externa 15 684,2 17 528,7

Datoria externa pe termen
mediu si lung, pe tipuri de creditori

milioane EUR; sf. perioadei

Sold Sold

2003  septembrie 2004
A. Organisme internationale 5180,1 5470,7
B. Credite bilaterale 622,0 556,2
C. Banci private 28232 42429
D. Investitii de portofoliu 3006,9 2851,0
E. Credite furnizor 2779 202,2
F. Alti creditori privati 3774,1 4205,7
Total datorie externa 15 684,2 17 528,7

Principalele evolutii

In primele nou luni ale anului 2004, rezervele internationale
brute din sistemul bancar au inregistrat o crestere de 3 219,9
milioane euro, pand la 11 467,1 milioane euro. Aceastd dina-
micé s-a datorat majorarii rezervelor totale ale BNR cu 3 298,2
milioane euro.

Rezerva valutara oficiald a crescut in perioada analizati cu
3 286,1 milioane euro, sub influenta urmatorilor factori: cum-
parari efectuate de BNR pe piata valutard (2 824,7 milioane
euro); deprecierea monedei europene fatd de dolarul SUA; in-
casari din dobanzile aferente depozitelor plasate si investitiilor
de portofoliu; alimentédri la rezerva minima obligatorie si la
contul MFP; deschiderea, in luna septembrie, a unui depozit in
valoare de 100 milioane dolari SUA de citre Banca Chinei. O
influentd descrescétoare asupra nivelului rezervelor oficiale au
exercitat-o platile aferente serviciului datoriei externe (687,6
milioane euro) si rdscumpararile titlurilor in valutd emise de
MFP (95 milioane euro).

Comparativ cu sfarsitul anului 2003, datoritd majorarii pretului
aurului (de la 330,9 EUR/uncie la 334,5 EUR/uncie) valoarea
stocului de aur a crescut usor (cu 12 milioane euro).

Datoria externd pe termen mediu si lung s-a majorat cu 11,8 la
sutd fatd de sfarsitul anului anterior, atingdnd nivelul de
17 528,7 milioane euro. La aceastd evolutie au contribuit
fluxurile nete’ de 1817,2 milioane euro si influentele din
variatia cursului de schimb EUR/USD (101,6 milioane euro).
Impactul acestor intrari a fost atenuat de conversia de datorie in
participatii de capital (-74,3 milioane euro).

Structura pe creditori a datoriei externe pe termen mediu si lung
evidentiaza cresterea cu 2,6 puncte procentuale a ponderii
surselor private de finantare (pana la 65,6 la suta din totalul
datoriei). Imprumuturile obtinute de la organismele interna-
tionale si creditele bilaterale si-au redus ponderea in datoria ex-
terna cu 1,8 puncte procentuale (pana la 31,2 la sutd) si respec-
tiv cu 0,8 puncte procentuale (pana la 3,2 la sutd). Din analiza
structurii pe debitori, se remarcd majorarea ponderii datoriei
private (cu 3,1 puncte procentuale) si a datoriei public garantate

9 .. N . .
diferenta intre trageri si rambursari
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VI. Pozitia investitionald internationald a Romdniei

(cu 0,5 puncte procentuale), in detrimentul ponderii datoriei
publice.

In primele 9 luni ale anului 2004, majoritatea indicatorilor pri-

Gradul de indatorare

milioane EUR

2003 9 luni 2004

Elemente de calcul

. . .. . . A. Datoria externa (la sf. per.) 16 754 19320
vind gradul de indatorare au avut evolutii pozitive comparativ ~ termen mediu i lung 15684 17529
cu anul 2003. Astfel, ponderea serviciului datoriei externe si cea — termen scurt 1070 1791
a dobanzilor aferente datoriei externe in totalul exporturilor de ~ B- Exportul de bunuri si servicii 18285 16034

.. ... .. oo C. Importul de bunuri i servicii 22178 19378
bunuri si servicii s-au diminuat cu 2,1 puncte procentuale pana  , geniciul datoriei exteme - SDE (fotal) 3769 2970
la 18,5 la suta si, respectiv, cu 0,6 puncte procentuale pana la — rate de capital 3004 2389
3,6 la sutd. In acelasi timp, gradul de acoperire a importurilor de — dobanzi 765 381

.. ... . g . . E. Rezerve valutare, incl. DST (la sf. per.) 7 129 10 337
bunuri si servicii prin rezerva valutara a sistemului bancar s-a Indicatori (%)

0
majorat de la 3,9 la 4,8 luni de import. 1. SDE/Exp. de bunuri si servicii 20,6 18,5
2. Dobanzi / Exp. de bunuri i servicii 42 3,6
3. Rezerve valutare (in luni de import) 39 4.8
4. Datoria pe termen scurt / Dat. externa 6,4 9,3
5. Datorie multilaterald / Datorie externa 30,9 28,3
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Structura veniturilor bugetului de stat

%; cumulat 9 luni

VII. Finantele publice

2003 2004

Venituri 100,0 100,0
Venituri fiscale, din care: 93,4 93,6
Impozit pe profit 16,5 19,7
Impozit pe venit 20,7 21,6
Accize 22,9 244
TVA 52,9 51,2
Taxe vamale 5,1 49
Venituri nefiscale 6,3 6,1
Venituri din capital 0,2 0,3
Rambursiri din imprumuturile acordate 0,0 0,0

Indicatori determinati pe baza datelor Ministerului
Finantelor Publice.

Structura cheltuielilor bugetului de stat

%, cumulat 9 luni

2003 2004
Cheltuieli, din care: 100,0 100,0
Servicii publice generale 6,6 6,6
Aparare, ordine publica si
sigurantd nationala 22,4 22,9
Cheltuieli social-culturale 25,1 25,7
Servicii si dezvoltare publica,
locuinte, mediu si ape 2,6 2,8
Actiuni economice 23,7 27,8
Transferuri 0,5 4,1
Dobéanzi aferente datoriei publice 16,9 83

Indicatori determinati pe baza datelor Ministerului
Finantelor Publice.

In luna septembrie, gestionarea finantelor publice a fost lipsita
de tensiuni. Soldul lunar al bugetului public national a revenit la
