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CUVANT INAINTE

Anul 2002 prilejuieste Bancii Nationale a Romdaniei addugarea pe lista publicatiilor
proprii a ,,Raportului asupra inflatiei”, avand secventialitate bianuald.

Aceastd noud publicatie, al cdrei subiect este strans legat de obiectul de activitate al
multor bdnci centrale din intreaga lume, are drept scop asigurarea transparentei
privind conducerea politicii monetare de cdtre banca centrald, responsabilitate care ii
revine din punct de vedere juridic in baza Legii nv. 101/1998 (Statutul Bdncii Nationale
a Romaniei).

Inflatia a devenit pentru multe economii nationale un indicator de performantd extrem
de sensibil. Mai mult, in virtutea Statutului Bancii Nationale, stabilitatea preturilor este
obiectivul fundamental al autoritatii monetare, fapt care presupune acordarea unei
atentii prioritare inflatiei.

Aceastd lucrare este conceputd sa ofere publicului larg o descriere obiectiva a evolutiei
indicelui general al preturilor din perspectiva pietelor, a mediului extern si a factorilor
cu caracter conjunctural.

Publicatia de fata nu isi propune sa dea un raspuns exhaustiv la intrebarea ,,care sunt
cauzele inflatiei”, ci sd evalueze efectele acesteia asupra cadrului macroeconomic si sa
incadreze responsabilitatea bancii centrale in programul economic de ansamblu al
Romaniei.
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1. EVOLUTIA INFLATIEI

Inflatia a fost, in ultimul deceniu, unul dintre principalii factori de instabilitate a
mediului economic romanesc, atat prin nivel, cat si prin volatilitate, previzionarea
evolutiei sale si acoperirea costurilor asociate fiind dificil de realizat.
Dezechilibrele persistente la nivelul cererii si ofertei agregate au condus la
transformarea inflatiei corective, preponderentd in primii ani de tranzitie la
economia de piata, in inflatie structurala, posibil de controlat numai in cazul in care
politica monetard beneficiazd de sprijinul celorlalte politici macroeconomice
(restructurarea economiei si politica fiscald prudenta fiind esentiale).

1.1. Inflatia in ultimul deceniu

In Romania, inflatia a fost recunoscuta ca problema incepand din noiembrie 1990 —
momentul declansarii reformei economice. Fenomenul a existat insa si Tnainte de
aceastd datd (decalaje intre cerere si ofertd pe piata internd au fost sesizate incé de
la inceputul anilor ’80, pe fondul rambursirii accelerate si inainte de termen a
datoriei externe), dar tensiunile acumulate au fost reprimate si mascate prin
intermediul parghiilor specifice economiei planificate.

Inflatia si cursul de schimb
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In ultimul deceniu, inflatia in Romania a fost oscilantd si, in general, ridicata, in
principal ca urmare a: (i) efectelor intarzierii restructurarii de fond a economiei; (ii)
intreruperii In nenumérate randuri a eforturilor de stabilizare; (iii) politicii salariale
neadecvate; (iv) indisciplinei financiare extinse. Cauzele de fond care au generat
cresterile de preturi au ramas in tot acest timp, practic, aceleasi, distincte fiind doar
formele de manifestare, alternantele de intensitate si elementele conjuncturale asociate.

Inflatia — factor de
instabilitate

Persistenta cauzelor de

fond
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Evolutia preturilor de
consum in anii:

1991-1993 ...

. 1994-1997 ...

... 1998-2000 ...

... §i cea a preturilor
productiei industriale

Incepand din 1991, timp de trei ani, pe parcursul cirora s-au consumat principalele
etape de liberalizare a preturilor, inflatia s-a aflat pe o pantd ascendenta, nivelul
maxim fiind Inregistrat in 1993, cand preturile de consum au avut o variatie medie
anuald de peste 256 procente. Cresterile ample de preturi inregistrate in aceastad
perioada s-au datorat liberalizarii lor graduale, dar si altor masuri, cum au fost cele
de reforma fiscala si cele privind cursul de schimb al monedei nationale.

In 1994, pe fondul reludrii cresterii economice si al temporizirii reformei
preturilor, inflatia s-a calmat. Fortarea cresterii economice, practic pe vechile
structuri, si operatiunile cvasifiscale' la care au recurs autorititile pentru a mentine
in functiune un aparat productiv inadecvat® au fost principalele cauze pentru care
nici expansiunea economiei si nici procesul de dezinflatie nu au fost durabile; in
1997 inflatia a reizbucnit, ultima etapd majord de liberalizare (care a insemnat
ridicarea oricdror restrictii privind preturile alimentelor si renuntarea la politica de
subevaluare a energiei electrice, termice si gazelor naturale) producandu-se pe
fondul unui declin al produsului intern brut de peste 6 procente.

Inflatia a continuat sa fie ridicatd si in urmétorii ani: in 1998 si 1999, pe fondul
continudrii declinului economic de ansamblu, majorarea TV A, evolutiile preturilor
si tarifelor administrate practicate la utilitatile publice (mai ales scumpirea energiei
electrice prin eliminarea subventiilor incrucisate) si deprecierea cursului de schimb
au creat presiuni continue asupra preturilor; abia in anul 2000, o datd cu reluarea
cresterii economice, a Inceput un nou proces de dezinflatie, rata anuald de crestere
a preturilor de consum reducandu-se cu peste 14 puncte procentuale.

In toata perioada analizata, preturile producatorilor industriali au exercitat presiuni
semnificative asupra preturilor de consum, rata lor de crestere fiind, in majoritatea
situatiilor, mai ampla decat rata inflatiei. Statisticile pun in evidentd un raport
invers doar in anii 1992, 1993 si 1998, cand masurile luate in cadrul reformei
preturilor sau al celei fiscale au vizat doar preturile la consumator. Preturile
productiei industriale au reflectat cresterea continud a costurilor sub impactul
elimindrii treptate a subventiilor si al performantelor economice modeste; evolutia
costurilor salariale, reevaluarea repetata a activelor circulante si a mijloacelor fixe,
deprecierea cursului au avut o reflectare semnificativa in costurile producatorilor;
pierderile inregistrate de multi agenti economici au fost un motiv in plus de
presiuni asupra preturilor.

Inconsecventa méasurilor de reformd economic, sustinerea financiard acordatd de
autoritdti intreprinderilor de stat neviabile, intarzierea restructurdrii si privatizarii
acestora, precum i preocuparea insuficientd pentru asigurarea unui climat
concurential care sia conducd la eliminarea comportamentului inflationist al
monopolurilor din sfera utilitatilor publice au franat procesul de tranzitie spre o
economie de piata functionala.

! Credite cu dobanda subventionati, acordarea de garantii de stat pentru imprumuturi etc.
% Insuficient capitalizat, disproportionat, depasit tehnologic si adeseori ineficient.
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Liberalizarea graduald a preturilor, prea mult prelungitd si marcatd de incon-
secvente, a fost unul din principalii factori care au condus la cresterea preturilor;
progresul initial obtinut dupa primele trei etape (noiembrie 1990, aprilie 1991 si
iulie 1991) s-a pierdut pe parcurs din cauza distorsiunilor provocate de subventii si
de anumite forme de control indirect al preturilor; urmatoarea etapa majora de
liberalizare a Intarziat pana in 1997, procesul nefiind incé finalizat in prezent.

Reforma graduald a preturilor a presupus stabilirea prin metode administrative a
nivelului preturilor si tarifelor anumitor produse, in general ale celor furnizate de
companii monopoliste (utilitatile publice, serviciile postale si cele de telefonie fixa,
transportul pe calea feratd) sau cu o concurentd limitatd (transportul urban de
calatori, serviciile de apa si canalizare). In intervalul 1990-1996 toate produsele si
serviciile mentionate au fost subventionate in faza de consum sau in cea de
productie; pe masura eliminarii treptate a subventiilor, preturile si tarifele au fost
reconsiderate administrativ, cresterile, in cazul lor, fiind, in general, mai moderate
decat cele inregistrate de preturile producatorilor industriali sau de preturile de
consum.

In 1997, cand au fost eliminate subventiile de la bugetul de stat destinate
consumului acestor produse si servicii, iar cele acordate de autoritatile locale au
fost semnificativ reduse, s-a trecut la un nou regim de administrare, utilizindu-se
drept parametri de ajustare inflatia si cursul de schimb, dupa caz, corectiile urmand
sd se facd periodic. Regimul de administrare a rimas nemodificat pana in prezent.

Noul regim a insemnat restrdngerea interventiei autoritatilor si, in mod teoretic, a
fost un pas spre liberalizarea deplini. In practicd insd, caracterul permisiv al
sistemului de reglementare a preturilor si tarifelor administrate, cu deosebire in
ceea ce priveste utilititile publice oferite In regim de monopol, s-a dovedit a fi o
frind puternicd in atingerea obiectivelor de inflatie; cresterile de preturi ample si
dese, inregistrate in cazul majoritatii produselor si serviciilor reglementate, au
provocat inflatie prin costuri, propagata in lant, greu de contracarat prin actiuni de
politicd monetard, precum si anticipatii pe masura.

Datele prezentate mai jos pun in evidentd derapajele politicii de preturi in zona
monopolurilor, atdt a celor de stat, cat si a celor private (unica socictate de telefonie
fixd a fost privatizatd in 1998); cresterea preturilor si tarifelor practicate a fost, in
majoritatea cazurilor, sensibil mai mare decdt cea justificata de evolutia
indicatorilor utilizati drept parametri de ajustare; chiar daca efectele directe au fost
modeste datoritd ponderii relativ reduse pe care aceste produse si servicii o detin in
cosul de consum, efectele propagate prin intermediul costurilor si preturilor
producatorilor este probabil sa fi fost relevante, mai ales in cazul energiei.

Tergiversarea procesului
de liberalizare a preturilor

Regimul de administrare a
preturilor — generator de
inflatie prin costuri
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Efecte negative ale
reformei preturilor

Evolutia preturilor si tarifelor bunurilor si serviciilor
produse si livrate in regim de monopol

-procente-

1997 1998 1999 2000

1. Inflatia mésurata prin indicele preturilor de consum 1514 40,6 54,8 40,7

2. Variatia preturilor si tarifelor administrate

ancorate la inflatie 180,8 474 52,8 62,0
din care: - transport CFR 2648 414 45,5 53,4

- apa, canal, salubritate 198,1 62,4 63,9 66,0

3. Ponderea produselor ancorate la inflatie in cosul
. deco)mn,, A _ | pedest s Bl )
4. Deprecierea cursului de schimb 113,2 323 70,9 423
5. Variatia preturilor si tarifelor administrate

ancorate la cursul de schimb 196,5 97,1 111,3 58,2

- energie electrica 156,1 141,6 92,6 62,5

- energie termica 267,0 19,4 140,9 52,2

6. Ponderea produselor ancorate la cursul de schimb
in cosul de consum 2,80 2,80 2,76 3,66
7. Variatia preturilor si tarifelor administrate "
ancorate la inflatie si la cursul de schimb

prin metodologii specifice 316,8 97,4 115,9 45,4

- posta si telecomunicatii 345,6 98,4 125,0 343

- gaze naturale 265,1 95,7 100,0 68,2

8. Ponderea produselor ancorate la curs si inflatie

in cosul de consum 1,79 179 2,20 2,98
9. Ponderea totald a produselor si serviciilor 7
cu preturi administrate in cosul de consum 8,97 8,97 10,74 13,30

Modul in care s-a desfagurat reforma in domeniul preturilor a avut multiple
consecinte asupra evolutiei acestora, intre care se disting:

coexistenta, pe perioadd indelungata, a preturilor liberalizate cu cele
administrate sau doar supravegheate a facut ca pretul, cel mai important
mecanism de alocare a resurselor in economia de piata, sa fie in continuare
distorsionat;

tendinta intreprinderilor de stat de a efectua de fiecare data corectii de preturi la
nivelul maxim admis de reglementdrile emise de autoritati, etapele de
liberalizare a preturilor fiind prilejuri de evitare a constrangerilor bugetare;

alimentarea periodicd a anticipatiilor inflationiste si accentuarea simultand a
presiunilor sindicale, care au reclamat indexari cat mai prompte si mai acoperitoare
pentru a-i proteja pe salariati impotriva efectelor inflatiei; pe fondul acestor
manifestari, costurile salariale au fost in crestere, iar dezinflatia a fost intarziat;

amplificarea periodicd a dezechilibrului dintre cerere si ofertd, mai ales la
primele etape majore cuprinse in programul de liberalizare, intens mediatizat;
populatia, tinzand sd pastreze cat mai putin timp banii de teama inflatiei, a
cumpdrat marfuri sau i-a transformat in valuta; efectele acestor manifestéri s-au
suprapus conditiilor initiale care au determinat cresterea preturilor, imprimand
inflatiei tendinte accentuate de autoalimentare.
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Modificarile regimului fiscal’, numeroase in ultimii 10 ani, au contribuit, de
asemenea, la majorarea preturilor; desi, teoretic, indsprirea politicii fiscale ar fi
trebuit sd conducd la comprimarea cererii agregate si, prin urmare, la atenuarea
presiunilor inflationiste, efectul a fost inversat de indisciplina financiar3,
inelasticitatea cererii si expansiunea cheltuielilor guvernamentale.

In ceea ce priveste fiscalitatea legata de forta de munca salariatd, aceasta a avut
efecte majore asupra preturilor producitorilor. Din analiza structurii costurilor
salariale reiese cd, desi in Romaénia sumele care revin salariatilor sunt mici (in
medie, ele au oscilat intre 151 dolari, nivel maxim atins in 1990 si 65 dolari,
nivelul minim atins in 1992), forta de munca nu este ieftind pentru angajator, care
trebuie sa suporte numeroase obligatii de platd. Prima crestere importanta a
costurilor salariale s-a produs in 1991, cand, o data cu reintroducerea impozitului
pe salarii, acestea s-au dublat in termeni reali. Apoi au urmat cresteri succesive si
accentuate ale costurilor salariale determinate de regimul contributiilor si
cotizatiilor sociale, ca urmare a dezechilibrelor aparute in sistemul de pensii §i a
disfunctionalitétilor din alte sectoare care presteaza servicii sociale, cu deosebire
sdnatatea si invatdmantul.

Politica salarialda neadecvata a fost pe parcursul anilor 90 una din principalele
cauze ale inflatiei, astfel: conservarea puterii de cumparare a salariilor (prin
indexarile si compensarile acordate drept protectie sociala fatd de inflatie) a avut
loc concomitent cu scaderea productiei; supradimensionarea fortei de munca si
necorelarea cresterilor salariale cu rezultatele economice, practici des intilnite in
marile intreprinderi neperformante, au majorat artificial costurile, provocand
presiuni asupra preturilor; politica veniturilor salariale nejustificat de mari a fost si
continua s fie aplicaté de societatile si companiile nationale cu pozitie monopolista.

Arieratele din economie au persistat pe parcursul ultimilor 10 ani, constrangerile
bugetare slabe si indisciplina financiara extinsé favorizand acumuléri Insemnate de
datorii restante intre intreprinderi sau fatd de bugetul de stat si alti creditori. Dupa
incercarea autoritatilor de a fluidiza fluxurile financiare prin compensare globala
(actiune cu rezultate modeste), arieratele s-au stabilizat in intervalul 1993-1995,
nedepasind 25 la sutd din PIB, dupa care au reinceput sa creasca pand la un nivel
de peste 42 procente din PIB in 1999. Daca in primii ani ai reformei acumularea de
arierate era specifica sectorului de stat, In 1999 aproape 47 la sutd din acestea
(reprezentand 19,5 la suta din PIB) se localizau in sectorul privat.

Acumularea arieratelor a avut un impact inflationist cert, cu atat mai mult cu cat a
fost in stransd legdtura cu derapajele politicii salariale; In majoritatea
intreprinderilor neperformante si in companiile nationale care furnizeaza utilitati
publice, cresterile salariale au fost acoperite iIn mod sistematic prin arierate si prin
majorarea preturilor si tarifelor aferente produselor si serviciilor respective.

Cursul de schimb a exercitat, de asemenea, 1n toti acesti ani presiuni asupra costurilor
si, implicit, asupra preturilor, presiuni care au variat ca intensitate, in functie de

3 Extinderea sferei de aplicare a vechiului impozit pe circulatia marfurilor, ca masura pregititoare a
inlocuirii acestuia cu TVA; reintroducerea impozitului pe salarii; implementarea regimului TVA, cu
modificarile ulterioare; regimul accizelor si cel al taxelor vamale.

Impactul asupra inflatiei al

modificarii regimului
fiscal ...

... §i al costurilor fiscale
aferente fortei de muncd

Necorelarea cresterilor
salariale cu rezultatele
economice

Indisciplind financiard
accentuatd, reflectatd de
acumularea arieratelor

Evolutie nefavorabild a
cursului de schimb
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Inflatia scazutd —
preconditie a cresterii
economice durabile

politicile aplicate. La inceputul reformei, ajustirile de curs au fost mai rare, dar mai
abrupte, trecerea de pe un palier de stabilitate pe altul provocand de fiecare data
adevarate explozii ale preturilor prin influentele obiective si prin anticipatii. Dupa
liberalizarea pietei valutare, in 1997, nu s-au mai inregistrat episoade de depreciere
abrupta a cursului monedei nationale, dar atat preturile productiei industriale, cét si
cele de consum au continuat sa manifeste o sensibilitate ridicata fatd de variatiile
cursului.

1.2. Efectele inflatiei

Inflatia este larg perceputd ca un fenomen negativ, fapt demonstrat, pe de o parte,
de eforturile autorititilor pentru reducerea acesteia, iar pe de altd parte, de
preocuparea publicului in urmaérirea evolutiei indicelui preturilor de consum, cea
mai utilizatd masurd a inflatiei. De altfel, incd de la inceputul anilor ’80,
majoritatea economistilor au ajuns la concluzia cd o economie in care autoritatile
incearcd promovarea cresterii economice prin politici fiscale si monetare
expansioniste va fi confruntatd cu majorarea inflatiei si, pe termen lung, cu
cresterea somajului (deci, In ultima instantd, compromiterea chiar a acelui obiectiv
pentru atingerea caruia autorititile opteaza, In general, pentru astfel de politici
macroeconomice). Prin urmare, inflatia scazuta era consideratd ca o preconditie a
cresterii economice viitoare, iar practica economicd a sustinut acest punct de
vedere prin evolutia Inregistrata de térile dezvoltate ale lumii; in anul 2000, inflatia
in tarile OCDE a fost de 1,8 la suta, in scadere constanta de la 10,5 la sutd in 1981,
iar 23 de téri (din 30) au consemnat rate ale inflatiei sub 5 la suta (fatd de numai
doua in 1981).

Rata inflatiei in tarile OCDE, 1981 - 2000

UM. 1981 1985 1990 1995 2000**
Media OCDE" % 10,5 65 59 3.1 1,8
Téri cu o ratd a inflatiei sub 5% numar 2 11 16 20 23

* Medie a deflatorilor PIB, ponderata cu contributiile individuale ale tarilor membre in produsul intern
brut inregistrat la nivelul OCDE.

** calcule BNR
Sursa: Olivier Blanchard - Macroeconomics, editia a II-a, Prentice-Hall International, 2000.

Chiar daca ideea necesitatii unei rate scdzute a inflatiei este aproape unanim
acceptatd, consensul nu se repetd si in cazul nivelului optim al acesteia. Exista
economisti care considerd dezirabild o inflatie zero (deci, stabilitate a preturilor ad
litteram), sustinand ca o astfel de situatie ar elimina efectul de iluzie monetara si ar
simplifica deciziile de naturd economicd, care altminteri trebuie sa tind cont de
variatiile intervenite in nivelul preturilor. De asemenea, avand in vedere problema
inconsistentei dinamice cu care se confruntd bancile centrale, credibilitatea si
simplitatea tintei de inflatie sunt esentiale, iar stabilitatea preturilor poate asigura
atingerea acestor obiective in mai mare masurd decat o tinta de inflatie pozitiva.
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Exista, de asemenea, opinii conform cadrora meritd pastrate beneficiile aduse de
existenta unei anumite inflatii, costurile impuse de acest nivel, comparativ cu cele
cerute de stabilitatea absolutd a preturilor, fiind mai scdzute (coborarea la zero a
inflatiei ar impune cresterea somajului si pierderi de productie, costurile implicate
depésind cu mult eventualele beneficii). Majoritatea bancilor centrale tintesc rate
scazute, dar pozitive ale inflatiei. De exemplu, Banca Centrald Europeana defineste
stabilitatea preturilor ca o crestere anuald de cel mult 2 la sutd a Indicelui
Armonizat al Preturilor de Consum din zona euro.

Un prim argument pentru care inflatia reprezintd un fenomen nociv este acela ca
intr-un astfel de mediu preturile relative isi pierd corelarea si posibilitatea de
transmitere a unor semnale coerente cu privire la eficienta economica, fapt ce
inhibd mecanismul de alocare rationald a resurselor in cadrul economiei.

In al doilea rdnd, incercarea publicului de a atenua pierderile generate de inflatie se
concretizeaza n amplificarea cererii de marfuri, ceea ce contribuie la accelerarea in
continuare a procesului inflationist. Manifestari ale acestui comportament economic
viciat au aparut si in tara noastrd, agentii economici fiind mai degrabd preocupati
de conservarea patrimoniului material si financiar decat de activitatea productiva.
Astfel, pentru a se proteja impotriva inflatiei, intreprinderile si-au majorat stocurile
materiale (peste 10 la sutd din PIB in primii ani ai tranzitiei), ceea ce a dus, de fapt,
la incetinirea circuitului economic si subutilizarea resurselor. Reversul acestei
atitudini a fost lipsa interesului pentru investitii care sa actualizeze stocul de capital
tehnologic si sd instruiascad forta de munca, cu influente negative asupra
potentialului de dezvoltare a economiei. De asemenea, prin franarea investitiilor,
mediul inflationist a determinat scaderea ocuparii fortei de munca, demonstrand
caracterul iluzoriu al sperantelor legate de valabilitatea, fie si pe termen scurt, a
curbei Phillips 1n cazul unei economii cu inflatie galopanta (anii 1991-1993).

Roménia: Rata inflatiei* si rata somajului*

procente procente

350

300 - E1D

250 \/ ‘ \ DN - 10
200 . \ = R 7 rata inflatiei r8
150 - o e
L U 4 Nl rata somajului
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* sfarsitul perioadei
Sursa: INS

Inflatia impiedica alocarea
eficientd a resurselor in
economie, ...

... actioneazd ca o taxd
asupra veniturilor, ...
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1. Evolutia inflatiei

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

... descurajeazd investitiile
strdine, ...

Procesul investitional este afectat si de distorsiunile induse de inflatie in alocarea
resurselor prin intermediul sistemului de impozitare. Un prim exemplu in acest
sens il reprezintd influenta negativd asupra veniturilor agentilor economici,
exercitatd de aplicarea unui mecanism de amortizare bazat pe costul istoric al
activelor (in acest caz inflatia accentueaza povara fiscala asupra companiilor,
limitadnd resursele destinate investitiilor productive). O problema similara apare in
cazul céstigurilor de capital, in care impozitul se aplicd asupra diferentei dintre
pretul de vanzare si cel de achizitie (costul istoric), companiile suportind anumite
cheltuieli chiar i numai dacad pretul de vanzare reprezintd doar actualizarea la
nivelul inflatiei a valorii activului respectiv.

Nu in ultimul rand, inflatia afecteaza valoarea reald a incasérilor fiscale atunci cand
existd un Jag semnificativ in colectarea veniturilor cuvenite statului (efectul
Olivera-Tanzi). Intrucdt in majoritatea cazurilor autorititile nu dispun de un
mecanism care sa previna erodarea veniturilor fiscale intre momentul inregistrarii
obligatiei si cel al platii, fenomenul initiaza un proces destabilizator care in anii *80
a stat la baza inflatiei ridicate din multe tari in curs de dezvoltare. O buna ilustrare
a efectului Olivera-Tanzi este oferitd de evolutia din ultimul deceniu, in Romania, a
inflatiei i a ponderii in PIB a veniturilor incasate de bugetul public national.

Efectul Olivera-Tanzi: Romania

procente in PIB procente
34 A 300
’ . . .
,° v = = = venituri ale bugetului
A\
32 N — 246
) rata inflatiei, pe baza deflatorului PIB
v (scala din dreapta)
30 x — 192
1}
AN
AN
28 . - A === 138
N ’ N ’ N
~ ’ . A
N n e ¢ \
26 A 84
24 30

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Sursa: INS, Ministerul Finantelor Publice

Incertitudinea generatd de un mediu inflationist reprezintd un puternic factor
inhibitor i in atragerea investitiilor strdine, element esential in reducerea unei
datorii externe costisitoare i asigurarea finantdrii autonome a deficitului de cont
curent. Impactul asupra mediilor investitionale externe a fost cu atdt mai mare cu
cat tarile din aceeasi grupd de dezvoltare au inregistrat progrese net superioare in
ceea ce priveste stapanirea inflatiei — majoritatea tarilor din Europa Centrala si de
Est au atins in ultimii trei ani medii anuale ale inflatiei sub 15 la sutd, Romania
continuand s se situeze la niveluri de peste 45 la suta.
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Europa Centrala si de Est: Rata inflatiei*, 1990-2000

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Bulgaria 238 3386 91,3 72,8 96,0 62,1 1230 10447 187 26 103
Cehia 9,7 52,0 11,1 20,8 9,9 9.1 8,8 58 107 21 39
Croatia 609,5 123,0 665,5 15175 975 20 35 3,6 5/ 42 6,2
Polonia 585,8 70,3 43,0 353 322 IR 199 149 118 7 101
Roménia 51 1702 2104 256, 1367 323 388 1548 591 d45R 457
Rusia 5,6 92,7 15260 8745 3073 1975 478 147 277 857 208
Slovacia 10,8 61,2 10,0 232 13,4 9,9 5.8 6,1 67 107 120
Slovenia 5516 1150 207,3 32,9 21,0 135 99 8.4 8,0 6,1 8,9
Ucraina 42 912 12100 47349 8912 376,7 803 159 106 227 723)
Ungaria 28,9 35,0 23,0 22,5 188 JR) 235 185 142 100 9,8

Sursa: FMI, International Financial Statistics; Rapoartele anuale ale bancilor centrale;
EBRD - Transition report 2001, Comisia Comunitdtilor Europene - Rapoarte de tard.

* calculatd pe baza indicilor preturilor de consum al populatiei (medie anuald)

Volumul investitiilor strdine directe nu este exclusiv determinat de inflatie, ci
depinde de o serie de alti factori care tin, de pilda, de structura economiei si de
cadrul legislativ, insd un mediu inflationist este incompatibil cu ideea de stabilitate
macroeconomica si este evident cd economiile cu aceasta caracteristica beneficiaza

de influxuri directe relativ mici.

Europa Centrali si de Est: Investitiile straine directe si inflatia, 2000
milioane dolari SUA

procente

10 000

Ratele inalte ale inflatiei sunt asociate, de obicei, cu un grad ridicat de volatilitate,
fapt care face dificilda formularea unor aprecieri referitoare la variatia viitoare a
preturilor si deci extinde componenta neanticipatd a inflatiei, cu efect asupra

B investitii strdine directe (intrari)

B rata inflatiei (medie anuald)

Polonia

Cehia

Slovacia Ungaria Bulgaria

Sursa: FMI, International Financial Statistics

redistribuirii avutiei si veniturilor in cadrul societatii.

Ucraina

Romania
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1. Evolutia inflatiei

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

... favorizeazad debitorii,
prin redistribuirea
avutiei...

... §i slabeste soliditatea
sistemului financiar

In Romdnia, inflatia a
provocat: dezintermediere
financiard, ...

... restrangerea
economiilor si a
investitiilor, ...

... erodarea veniturilor
populatiei

Redistribuirea avutiei se produce prin erodarea activelor financiare ale caror
randamente sunt stabilite in termeni nominali, caz in care — in conditiile unei inflatii
neanticipate — are loc un transfer de valoare intre creditor si debitor, in favoarea
acestuia din urma. In Romania, transferul real de resurse dintre creditori si debitori a
favorizat investitiile ineficiente, producatoare de pierderi, limitand, intr-un orizont
scurt, presiunea creditelor neperformante si lasand impresia ca utilizarea unor politici
inflationiste ar constitui o solutie pentru aceste probleme. Pe termen mai lung nsa,
efectele adverse ale unei astfel de practici nu au intdrziat sd apard: amanarea
restructurdrii sectorului real, majorarea datoriei publice, cresterea deficitului bugetar,
decapitalizarea bancilor, dezintermedierea financiard. Astfel, in incercarea de a
minimiza impactul asupra sistemului bancar, autoritatile au initiat masuri de
recapitalizare a bancilor controlate de catre stat, prin injectii directe de capital din
surse bugetare, dar mai ales prin preluarea la datoria publica a portofoliului de credite
neperformante (numai in 1997, recapitalizarea Bancii Agricole si a Bancorex a
determinat majorarea datoriei publice cu 7 875 miliarde lei, echivalentul a aproximativ
un miliard dolari SUA), iar banca centrald a ridicat succesiv limita minima a
capitalului social al societatilor bancare. Interventiile au fost insd insuficiente, astfel
incat in 1998 rata riscului de credit in sistemul bancar ajunsese la 58,5 la suti, iar
raportul creante restante si indoielnice/capital propriu, la 253,6 la suta.

Deteriorarea calitatii sistemului bancar nu a facut decét s@ accentueze procesul de
dezintermediere financiard (raportul credit neguvernamental/PIB a scazut de la
79,7 la sutda in 1990, la 9,4 la sutd in 2000)*, bancile preferind plasamentele
interbancare sau achizitionarea de titluri de stat in locul creditérii economiei.

Cresterea neanticipatd si asimetricd a preturilor conduce, de asemenea, la o
distribuire inechitabild a veniturilor intre diferitele categorii sociale, afectand in
mai mare masuri clasele sociale defavorizate. Fenomenul a fost resimtit acut si in
Roménia — in septembrie 2001, salariul mediu net real pe economie reprezenta
numai 59,7 la sutd din nivelul lunii octombrie 1990. Sistemul de indexare a
veniturilor populatiei adoptat de autorititi in scopul atenudrii costurilor inflatiei a
esuat practic in asigurarea unei protectii sociale reale, periclitind in schimb
procesul dezinflationist. De altfel, literatura de specialitate accepta astfel de masuri
de protectie numai pentru cazul in care episoadele inflationiste se datoreaza unor
socuri in afara controlului autoritdtilor, indexarea atenuand pierderile de eficienta
cauzate de socurile respective. In cazul in care inflatia este rezultatul unor politici
expansioniste, practica indexarii nu face decat sd accentueze ,dependenta”
factorilor de decizie de o forma ascunsi si costisitoare de impozitare’.

Taxei prin inflatie i s-au adaugat efectele negative ale iluziei monetare (atentia
acordatd de cetdtean mai degraba nivelului nominal al insemnelor banesti decat
valorii lor reale, datd de puterea de cumparare), care s-a manifestat in special in
primii ani ce au urmat liberalizarii preturilor (1991-1993). Acest lucru a defavorizat
puternic detindtorii de economii banesti, erodate de inflatie in conditiile unor rate

* Comparativ cu un nivel mult mai ridicat al intermedierii financiare in Cehia (54,9 la sutd in anul
2000), Slovacia (54,1 la sutd), Polonia si Ungaria (30,4 la sutd).

5 Stanley Fischer, Lawrence Summers — “Should Governments Learn to Live with Inflation?”,
American Economic Review, May 1989.
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real negative ale dobanzilor (in decembrie 1993, economiile populatiei din sistemul
bancar fusesera practic anulate de inflatie comparativ cu nivelul din decembrie
1990: -93.8 la suta, in termeni reali). Ar fi fost de asteptat ca detinatorii de active
banesti sa se preocupe mai mult de schimbarea acestora in active reale, care sa le
protejeze puterea de cumparare, insa acest lucru nu s-a intdmplat decat intr-o mica
masurd, populatia nefiind pregatitd s reactioneze in fata fenomenului inflationist.
Chiar daca ulterior au existat perioade de refacere a increderii iIn moneda nationala,
pe ansamblul perioadei (1990-2000) s-a produs o restrangere cu circa 80 la suta a
economiilor populatiei (valori reale)’. Fenomenul de dezeconomisire se observa si
la nivelul economiei nationale, rata economisirii brute scazadnd de la 23 la sutd in
1992 la 15 Ia suta in 2000.

Rata economisirii brute*

procente in PIB
30

25

20 4

15

10

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

*Economisirea nationald bruta = Formarea brutd de capital + Soldul contului curent al balantei de plati
externe
Sursa: INS, calcule BNR

Trebuie precizat insa ca nu orice crestere a preturilor este ddunatoare — in masura in
care corecteaza dezechilibre preexistente sau reflectd schimbari ale conditiilor de
productie, aceastd variatie face parte din mecanismul normal de functionare a
economiei. Totusi, cauzele naturale nu ar justifica decat un nivel modic al inflatiei;
intr-o economie in care inflatia anuala se masoara inca in 2 cifre (cazul Romaniei),
exista serioase disfunctionalitati, astfel incat lupta impotriva inflatiei reprezinta, de
fapt, lupta pentru restabilirea echilibrelor fundamentale ale economiei.

® Evident, cauzele dezeconomisirii nu se rezuma la erodarea produsi de inflatie, la aceasta
adaugandu-se problemele sistemului bancar, aparitia unor surse alternative de economisire, cresterea
consumului ca urmare a diversificarii ofertei de bunuri si servicii (in comparatie cu anii anteriori
perioadei analizate, in care, pe fondul penuriei de bunuri de consum, economisirea avea caracter
fortat).
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Rata inflatiei — inferioard
celei din anul precedent

Revizuirea obiectivului de
inflatie

Evolutia preturilor
bunurilor alimentare, ...

... marfurilor nealimentare
si serviciilor

1.3. Inflatia in intervalul ianuarie - septembrie 2001

Preturile de consum au crescut in primele noud luni ale anului 2001 cu 21,2 la suta
(corespunzitor unei cresteri de 20,2 la sutd la marfurile alimentare, de 20,6 la suta
la mérfurile nealimentare si de 25,3 la suta la servicii); variatia medie lunari a fost
de 2,2 la sutd, in scadere cu 0,8 puncte procentuale fatd de nivelul inregistrat in
aceeasi perioadd a anului 2000.

Preturile de consum al populatiei

indici; dec. anterior = 100

350
[ total
300 / —e— mirfuri alimentare
marfuri nealimentare
250 servicii

V.\

s

s

100

1997 1998 1999

Sursa: INS

Progresele obtinute pe linia dezinflatiei trebuie apreciate insa si prin raportarea la
obiectiv, cu atdt mai mult cu cdt comparatia cu anul anterior este afectatd de
corectiile fiscale semnificative din ianuarie 2000. Astfel, desi in primul semestru
2001 rata inflatiei nu a devansat decét cu 0,9 puncte procentuale nivelul programat
(13,9 1a sutd), tinta de inflatie pentru intregul an a fost revizuita crescator (de la 25
la 29 la sutd), ca urmare a scumpirilor prognozate in a doua parte a anului (de
exemplu, ajustarea unor preturi controlate a fost améanatd pentru perioada de vara,
in care presiunile inflationiste sunt, in general, mai mici).

Spre deosebire de anul anterior, in intervalul analizat preturile bunurilor alimentare
au nregistrat cel mai scazut ritm de crestere, ca urmare a conditiilor climaterice
favorabile si a unei productii agricole semnificativ mai ridicate, care au permis, in
cursul trimestrului III, cresteri de preturi moderate sau chiar ieftiniri ale unor
produse de baza.

La nivelul celorlalte doud categorii — marfurile nealimentare si serviciile — variatia
preturilor din primele noud luni ale anului 2001 s-a datorat, in parte, ajustarii
preturilor si tarifelor reglementate, a caror pondere in cosul de consum s-a marit cu
aproape 4 puncte procentuale (de la 13,3 la suta in anul 2000 la 17,1 la suta in anul
2001). Dacd in primul semestru cresterile practicate s-au situat, in general, sub
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nivelul parametrilor de ajustare (de exemplu, pretul energiei electrice a fost majorat
cu doar 6 la sutd, iar pretul energiei termice si cel al gazelor naturale au rimas
nemodificate), scumpirile inregistrate in cursul trimestrului III au facut ca pe
ansamblul perioadei indicele preturilor administrate sd se situeze cu 7 puncte
procentuale peste indicele preturilor de consum.

Evolutia preturilor si tarifelor bunurilor si serviciilor produse si livrate in regim de

monopol
-procente-
9 luni 2000 9 luni 2001
1. Inflatia méisurati prin indicele preturilor de consum 29,9 21,2
2. Variatia preturilor si tarifelor administrate
ancorate la inflatie 494 30,2
din care: - transport CFR 42,6 197
- apd, canal, salubritate 55,6 31,5
3. Ponderea produselor ancorate la inflatie in cosul 6,7 4,7
4. Deprecierea cursului de schimb 31.1 18,1
5. Variatia preturilor si tarifelor administrate
ancorate la cursul de schimb 443 17,8
- energie electrica 62,5 21,9
- energie termica 19,0 0,0
6. Ponderea produselor ancorate la cursul de schimb
in cosul de consum 3,7 7,9
7. Variatia preturilor i tarifelor administrate
ancorate la inﬂg;ie si la cursul de schimb 45,4 44,1
- posta si telecomunicatii 343 21,4
- gaze naturale 68,2 90,0
8. Ponderea produselor ancorate la curs si inflatie
in cosul de consum 3,0 4,6
9. Ponderea totala a produselor si serviciilor
cu preturi administrate in cosul de consum 133 17,1

Presiuni inflationiste au fost exercitate in primele noud luni ale anului 2001 si de
preturile de productie, al caror ritm de crestere (23,9 la sutd) l-a devansat cu 2,7
puncte procentuale pe cel inregistrat de preturile la consumator, pe fondul majorérii
cererii de produse intermediare si de capital, o datd cu accelerarea cresterii
economice.

Presiuni ale preturilor de
productie
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Cresterea cererii interne §i
a importului net

Majorarea consumului
final pe seama tuturor
componentelor sale

2. FACTORI DETERMINANTI AI INFLATIEI

2.1. Cererea interna

Cererea internd s-a majorat continuu in primele noud luni ale anului 2001, ritmurile
de crestere inregistrate de ambele componente — consumul si acumularea — fiind
cele mai mari si mai echilibrate din ultimii cinci ani (diferenta dintre cele doua
ritmuri de crestere a fost de numai 0,2 puncte procentuale); cererea internd a fost
insa satisficutd cu pretul unui import net care s-a ridicat la 7 procente din produsul
intern brut (practic dublul celui inregistrat in perioada corespunzitoare a anului
precedent).

2.1.1. Consumul

Consumul final total (estimat la circa 661 044 miliarde lei) a depasit, in primele trei
trimestre ale anului 2001, realizarile perioadei similare din anul anterior (cu 5,8
procente, in termeni reali), reprezentand 85,7 la sutd din produsul intern brut (cu
0,8 puncte procentuale mai mult decadt in aceeasi perioadda a anului 2000).
Consumul final a reflectat tendinta de crestere manifestatd de toate componentele
sale, intre care determinanta a fost cea a consumului populatiei.

Contributia principalelor componente ale cererii la PIB real

procente
10 + |

C—Consum final

3 Formare bruta de capital fix

—@— PIB real 7.

-10

1997 1998 1999 2000 9 luni 2001

Sursa: INS, calcule BNR

Consumul populatiei (82,1 la sutd din consumul final total) a fost incurajat in
intervalul analizat de cresterea veniturilor. In aceste conditii, consumul final al
gospodariilor populatiei a reprezentat 70,3 procente din produsul intern brut (fata
de 68,6 procente in trimestrele I-I11 2000) si a insumat aproape 542 778 miliarde
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lei, fiind, in termeni reali, cu 6,8 la sutd mai mare decdt in perioada
corespunzitoare a anului anterior.

In structuri, se remarca evolutia consumului de servicii (altele decét cele clasificate
in categoria serviciilor de piata prestate populatiei, in cazul carora cifra de afaceri a
scdzut ca urmare a declinului din sectorul jocurilor de noroc), intre care pot fi
mentionate serviciile de telefonie, telecomunicatii, postd, de transport, cele
culturale; in crestere fatd de primele noud luni ale anului 2000 a fost si
autoconsumul din gospodariile populatiei; consumul de marfuri oferite de comertul
cu amanuntul (inclusiv cel cu autovehicule si carburanti) s-a situat practic, la
acelasi nivel cu cel din anul precedent.

Administratia publica a consumat cu 2,4 procente mai mult decat in anul precedent;
evolutia Inregistratda a reflectat, in principal, eforturile depuse de autoritati pentru
aducerea sectoarelor de aparare si ordine publicd la standarde care sd-i permita
Romaniei integrarea euroatlantica.

In administratia privata (care include in principal partidele politice si organismele
neguvernamentale), consumul s-a restrans cu 5,8 la sutd, acest sector utilizand
pentru consum 2,6 procente din produsul intern brut, intr-un an fard evenimente
electorale.

2.1.2. Acumularea

Acumularea a crescut in primele noud luni ale anului 2001 atat pe seama formarii
brute de capital fix, cat si ca efect al evolutiei stocurilor materiale, reprezentand
21,4 procente din produsul intern brut (fatd de numai 18,8 la sutd in perioada
similard a anului anterior).

Formarea brutd de capital fix s-a cifrat la aproape 142 856 miliarde lei, societatea
utilizdnd 1n acest scop 18,5 procente din produsul intern brut (cu 0,4 puncte
procentuale mai mult decat in perioada corespunzitoare a anului precedent). In
conditiile cresterii cu 0,5 puncte procentuale a ratei de investitie’ (pana la un nivel
de 20,7 la sutd), acumularea brutd de capital fix s-a majorat cu 6 la sutd fatd de
2000, cel mai inalt ritm inregistrat dupa 1995.

Investitiile din economie, cu 3,9 la sutd mai mari, in termeni reali, decat in anul
precedent, au insumat peste 85 772 miliarde lei, aproape 45,6 la suta din sumele
alocate fiind destinate achizitionarii de utilaje si mijloace de transport.

Sectorul privat a continuat sd fie preponderent in ceea ce priveste investitiile
(detindnd peste 56,6 la sutd din totalul activitatii), dar ritmul de crestere a fost
modest, de numai 2 procente fatd de intervalul ianuarie-septembrie 2000. Mai
dinamic a fost sectorul de stat; contrar evolutiilor din ultimii ani, investitiile din
acest sector au crescut in primele trei trimestre ale anului 2001 cu peste 6 procente
fatd de perioada corespunzitoare a anului 2000, ca efect al implicarii statului si
intreprinderilor cu capital majoritar de stat in realizarea unor obiective de investitii

7 Calculata ca raport procentual intre formarea bruti de capital fix si valoarea adaugata bruta.

Ritm inalt al acumuldrii
brute de capital fix

Cresterea investitiilor

21



2. Factori determinanti ai inflatiei BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Crestere in limite normale
a stocurilor materiale

Extinderea pietei interne si
diminuarea dezechilibrului
cerere-ofertd

Industria — ramura cea
mai dinamicda

majore (de exemplu, lucrarile pentru finalizarea celui de-al doilea reactor al
Centralei nuclearo-electrice de la Cernavoda).

Intensificarea procesului investitional este un semnal ca functionarea intreprinderilor
a inceput si intre in normalitate §i cd tot mai multe societiti comerciale
abandoneaza functia de protectie sociald §i opteazd pentru obiectivele specifice
economiei de piatd, precum majorarea profitului si dezvoltarea.

Cresterea stocurilor materiale in primele noua luni ale anului a reprezentat 2,9
procente din produsul intern brut fata de 0,7 procente in primele noud luni 2000. La
evolutia stocurilor materiale a contribuit in oarecare masura cresterea stocurilor de
necesitate, de rezerva si de siguranta, a céror refacere a inceput din anul precedent
(dupa ce timp de trei ani consecutivi, pe fondul declinului economic general,
acestea au scdzut pand la niveluri nesatisficitoare); in al doilea rand, s-au
inregistrat cresteri ale stocurilor de cereale paioase (mai ales de grau), efect al unei
productii mai mari decét in anul 2000.

2.2. Oferta

Piata internd (productia + importul — exportul) a crescut cu 8,3 procente fatd de
primele noud Iuni ale anului 2000, in conditiile in care productia aferentd
produsului intern brut s-a majorat cu aproape 7 procente, iar importurile au sporit
intr-un ritm superior celui inregistrat de exporturi (22,8 la suta, fata de 16,4 la
sutd). Raportul dintre cererea in sens larg (incluzdnd consumul intermediar,
consumul final §i acumularea) si piata interna pune in evidentd o relaxare a
presiunii cererii asupra ofertei, fapt care a constituit suportul continuarii procesului
de dezinflatie inceput in anul anterior.

Cresterea productiei totale s-a realizat prin imbunatatirea rezultatelor obtinute in
majoritatea sectoarelor economiei reale, mai ales in industrie §i constructii.

2.2.1. Productia, pe domenii de provenienta

Industria a fost ramura cea mai dinamicd; revigorarea activitatii In majoritatea
sectoarelor industriale, cu deosebire in cateva subramuri importante si cu vocatie la
export, a permis 1n perioada analizatd obtinerea unui spor de valoare addugata bruta
de 8,2 procente, corespunzitor unei cresteri de 8,3 procente a productiei
industriale.

Sporuri insemnate de productie s-au obtinut in industria producatoare de bunuri de
consum (17,4 la sutd); au fost, de asemenea, in crestere industriile producatoare de
bunuri intermediare si de capital (5,1 si, respectiv, 6,5 la suta). Oferta de bunuri de
consum curent a fost destinata atat pietei interne, unde cererea a fost in continua
crestere, cat si exportului (producatorii din industria usoard, de exemplu, au
comercializat pe pietele externe peste 80 la sutd din resurse); in cazul bunurilor
intermediare, majorarea ofertei s-a produs pe fondul cresterii economice de
ansamblu; cresterea din industriile producatoare de bunuri de capital a fost
antrenatd de intensificarea procesului investitional. Efortul la export al intregii
ramuri (calculat la total resurse) a crescut de la 24,6 la sutd la nivelul primelor noua
luni din anul 2000 la 26,8 la suta in perioada analizata.

22



1/2001 ¢ RAPORT ASUPRA INFLATIEI 2. Factori determinanti ai inflatiei
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In constructii, ramura a carei relansare a inceput in a doua jumitate a anului
anterior, imbunétatirea activitdtii a continuat; valoarea adaugatd brutd in perioada
analizatd a fost cu 5,1 procente mai mare decat in intervalul ianuarie-septembrie
2000. Valoarea constructiilor realizate, de aproape 63 902 miliarde lei, a fost, in
termeni reali, cu 4,1 procente mai mare decat in perioada similard a anului anterior,
57 la suté din acestea fiind lucréri noi, in majoritate constructii industriale.

Si in sectorul serviciilor au fost consemnate evolutii pozitive; rezultatele mai
modeste din comert si din unele activitati prestatoare de servicii de piatd pentru
populatie au fost compensate de progresele inregistrate in transporturi, tranzactii
imobiliare, postd si telecomunicatii; pe fondul acestora, valoarea adaugata bruta in
sectorul serviciilor a depasit in perioada analizatd realizarile corespunzatoare din
anul anterior cu 1,1 procente.

Agricultura, silvicultura si piscicultura au inregistrat in trimestrele I-III 2001 cea
mai ridicata ratd de crestere a valorii adaugate brute (21,2 la suta), evolutia fiind
explicabild prin revenirea la normal a productiei acestor ramuri ca urmare a
imbunatatirii conditiilor climaterice, dar i prin nivelul mai scizut al bazei de
comparatie, rezultat al factorilor adversi care au afectat productia sectorului in anul
2000 (seceta, inundatii, furtuni violente).

Gradul de intermediere bancara a crescut ugor in primele noua luni ale anului 2001.
Pe fondul cresterii economice de ansamblu si al unei usoare tendinte descendente
remarcate in evolutia dobanzilor bancare, productia imputata de servicii bancare a
reprezentat, in perioada analizata, 1,6 procente din produsul intern brut, fata de 1,1
procente in perioada de comparatie.

O resursd importanta a produsului intern brut au reprezentat-o impozitele nete pe
produs (taxa pe valoarea addugatd, accize, taxe vamale, mai putin subventiile pe
produs platite de la bugetul de stat). Desi ponderea lor in produsul intern brut (10,6

Continuarea trendului
ascendent in constructii

Evolutii pozitive in sectorul
serviciilor

Reluarea cresterii
productiei agricole

Intensificarea activitdtii
bancilor
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Obiective si constrangeri
ale politicii financiare

Masuri fiscale adoptate in
primele trei trimestre ale
anului 2001

Evolutia componentelor
bugetului general
consolidat

la sutd) a scazut usor fatd de aceeasi perioadd a anului precedent (cdnd au
reprezentat 10,8 la sutd), nivelul inregistrat se situeaza printre cele mai inalte din
ultimii ani.

2.3. Componenta fiscala si acomodarea cvasifiscala

Politica financiard promovatd prin proiectul de buget pe anul 2001 a fost
subordonata accelerarii cresterii economice — obiectivul prioritar al programului
economic — pe baza sporirii ratei investitiilor interne si a celor strdine. Principalele
constrangeri pe care asigurarea coerentei programului economic le impunea
sectorului public au constat in limitarea deficitului la cel mult 3,5 la sutd din PIB®
si in finantarea neinflationista a acestuia, in special din surse externe.

Pornind de la aceste tinte, masurile fiscale prevazute pentru 2001 au vizat
majorarea cotelor de accize la unele categorii de produse, modificarea legii
impozitului pe venitul agricol, dar si acordarea de facilitati fiscale pentru sprijinirea
intreprinderilor mici si mijlocii. S-a prevdzut, totodatd, ca aceste masuri sa fie
insotite de cresterea eficientei si transparentei cheltuielilor bugetare.

Pe parcursul primelor noud luni, implementarea masurilor amintite a avut un
caracter partial. Au fost majorate accizele la tutun si tigarete, au fost aprobate
normele metodologice de aplicare a Legii nr. 133/1999 privind stimularea
intreprinzatorilor privati pentru infiintarea si dezvoltarea intreprinderilor mici si
mijlocii si a fost introdus, cu incepere din anul 2002, impozitul pe terenurile
agricole cu suprafati mai mare de 10 ha. In plus, s-au mai acordat scutiri temporare
de la plata taxelor vamale pentru importurile de instalatii, echipamente si know-
how contractate prin credite externe cu garantia statului, sprijin producatorilor
agricoli pentru fiecare hectar de teren cultivat, reduceri la jumatate ale impozitului
pe profit pentru profitul utilizat pentru investitii in active corporale si necorporale,
precum si indexari salariale trimestriale pentru personalul din sectorul bugetar.

Pe ansamblul intervalului analizat, s-a evitat aparitia unor tensiuni in derularea
activitatii financiare, comportamentele evidentiate la nivelul principalelor
componente ale bugetului general consolidat fiind, insd, contrastante. Astfel, in
timp ce in luna iunie bugetul de stat a consemnat o adancire semnificativa a
deficitului (atenuatd in lunile urmatoare prin rectificarea bugetului), in aceeasi
perioada soldul negativ al asigurarilor sociale de stat s-a ameliorat. Bugetele locale
au cunoscut, cu exceptia a trei luni, o evolutie constant crescatoare a soldului lor
excedentar.

Concentrarea, la jumitatea anului, a unui volum mare de cheltuieli la nivelul
bugetului de stat s-a datorat, pe de o parte, aprobarii cu intarziere a legii bugetului de
stat, iar pe de altd parte, efectudrii in avans a platilor drepturilor salariale aferente
perioadei de vacantd a personalului din invatamant. Diminuarea deficitului bugetului
asigurarilor sociale de stat a fost, in principal, consecinta cresterii cotei contributiei
de asiguriri sociale suportate de salariati; aceasta majorare a fost reglementata prin

8 Obiectivul initial privind deficitul bugetului consolidat de 3,7 la suti a fost ajustat descrescator in
luna august, cu prilejul rectificarii bugetare.
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normele de aplicare a prevederilor art. 183 din Legea nr. 19/2000 privind sistemul
public de pensii si alte drepturi de asigurari sociale, care stipuleazd majorarea
salariilor brute ale asiguratilor (si implicit a incasarilor din impozitele si contributiile
ce se calculeazd pe baza castigurilor salariale brute), astfel incat veniturile nete ale
acestora sa nu fie diminuate. Reducerea excedentului bugetelor locale a fost cauzata
de diminuarea incasarilor din impozitele si taxele de la populatie provenite din
impozitele pe cladiri si pe terenurile persoanelor juridice (varsaminte care s-au
concentrat in primul trimestru, cand platitorii au beneficiat de reduceri), precum si de
descentralizarea, din luna iulie, a cheltuielilor institutiilor de Invatdmant preuniversitar
de stat, creselor si centrelor locale de consultanta agricola.

La sfarsitul primelor trei trimestre 2001, bugetul general consolidat s-a soldat cu un
deficit de circa 29 253 miliarde lei, reprezentand 2,6 la suta din PIB si 74 la suta
din deficitul programat pentru acest an. Situatia balantei consolidate a fost
imbunatatitd si in aceasta perioada de surplusul inregistrat de Fondul special pentru
asigurdrile sociale de stat, care la jumatatea anului se ridica la circa 2 766 miliarde
lei; excedentele dobandite de acest fond 1n ultimii trei ani si jumédtate insumeaza
peste 9 000 miliarde lei.

Favorizat de trendul descendent al dobanzilor, Ministerul Finantelor Publice a
realizat in primele noud luni ale anului 2001 importante economii la platile de
dobanzi aferente datoriei publice’, insi marja rimasa nu a fost utilizata pentru
diminuarea deficitului bugetar, ci pentru majorarea celorlalte cheltuieli. In
consecinta, desi deficitul bugetar s-a mentinut in limitele proiectate, surplusul
primar a fost inferior celui programat si chiar nivelului inregistrat in aceeasi
perioada a anului anterior (in scidere de la 0,5 la 0,3 la sutd din PIB). De altfel,
deficitul sectorului public este mult mai mare daca se au in vedere garantarea
masiva a imprumuturilor contractate de intreprinderile de stat (care vor greva in
viitor, cel putin in parte, cheltuielile bugetare) si deficitele de natura cvasifiscala.

Relaxarea politicii fiscale nu s-a reflectat insa si la nivelul cheltuielilor de capital,
care si-au pastrat dimensiunea redusd din anii precedenti, insumand in primele
noua luni circa 24 239 miliarde lei, aproximativ 8,7 la suta din totalul cheltuielilor
bugetului general consolidat.

Presiunii inflationiste generate de expansiunea cheltuielilor bugetare si fortarea
scaderii dobanzilor in economie i s-a addugat influenta exercitatd asupra
controlului lichiditatii de utilizarea relativ frecventd de catre Ministerul Finantelor
Publice, pentru cheltuieli curente, a disponibilitatilor din contul in valuta.

Modificari fatd de perioada similarad a anului anterior au intervenit in strategia de
finantare a deficitului bugetar. Astfel, aproximativ 70 la sutd din deficitul acumulat
pe parcursul celor noud luni a fost acoperit din finantare externd (circa 725
milioane dolari, reprezentand 1,8 la sutd din PIB) sub forma cofinantarilor pe
proiecte din partea organismelor internationale si a sumelor obtinute prin emisiuni
de euroobligatiuni pe piata internationala de capital.

® Ponderea acestora in PIB s-a restrans de la 3,7 la sutd in primele noua luni ale anului 2000 la 3,1 la
sutd in perioada analizata.

Mentinerea deficitului
bugetar in limitele
programate

Diminuarea surplusului
primar

Cresterea importantei
finantarii externe a
deficitului bugetar
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Finantarea internd —
asiguratd cu
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investitorii nebancari

Preluare la datoria publicd
de active neperformante
ale bancilor de stat

Structura datoriei publice
interne

Finantarea internd s-a materializat in sume in lei si valutd atrase de la publicul
autohton bancar si nebancar. Exceptand fondurile utilizate pentru achitarea ratelor
de datorie publicd scadente, contributia pietei interne s-a ridicat la peste 8 830
miliarde lei (0,8 la sutda din PIB), acoperind circa 30 la suta din deficitul bugetului
general consolidat. Cu toate cd sistemul bancar este, in general, cel mai mare
creditor al sectorului public, in perioada analizatd majoritatea resurselor de
finantare au fost furnizate de investitori nebancari.

Atat populatia, cat si persoanele juridice nebancare au manifestat un interes sporit
pentru plasamentele in titluri de stat in lei. In primele noua luni ale anului 2001,
populatia a furnizat autoritatii publice fonduri noi insumand circa 5 885 miliarde
lei, iar persoanele juridice nebancare au efectuat plasamente publice de aproximativ
6 367 miliarde lei. In schimb, bancile si-au diminuat expunerea fatd de Ministerul
Finantelor Publice cu peste 10 170 miliarde lei, in urma rascumpararilor de titluri
de stat efectuate de Trezoreria statului si reinnoirii unor certificate in lei scadente,
cu titluri de stat in valuta.

In cursul perioadei analizate, Ministerul Finantelor Publice a efectuat si 9 emisiuni
de titluri de stat in valutd (dolari si marci) adresate bancilor si clientilor acestora,
persoane fizice si juridice. In urma acestora a fost atrasa o suma neta de circa 239
milioane dolari.

Efectele restructurarii sistemului bancar au continuat sa influenteze nivelul datoriei
publice si in acest interval. In primele noud luni ale anului, au fost preluate la
datoria publicd active neperformante in valoare de circa 768 miliarde lei si 30,1
milioane dolari, provenind in totalitate de la Banca Agricola si Bancorex. La
acestea se mai adaugd pierderile din activitatea Bancii Agricole, in valoare de
3 944 miliarde lei, care au fost convertite retroactiv in titluri de stat (operatiunea
fiind inregistrata pentru luna noiembrie a anului trecut).

Datoria publica internd'® a insumat la sfarsitul perioadei analizate 87 837 miliarde
lei, iar datoria publica efectiva (care exclude sustinerea temporard din resursele
Trezoreriei statului) s-a cifrat la 72 104 miliarde lei. Comparativ cu sfarsitul anului
anterior, datoria publicd internd efectivd s-a diminuat, ca pondere in PIB, cu un
punct procentual (de la 7,5 la 6,5 la suta).

Structura datoriei publice interne si-a mentinut, in linii mari, configuratia de la finele
anului 2000. Imprumuturile de stat pentru finantarea si refinantarea datoriei publice
si-au intdrit pozitia majoritard (de la 50 la 56 la sutd din totalul datoriei publice
interne), in timp ce imprumuturile de stat emise pe bazd de legi speciale si-au
diminuat ponderea (de la 31 la 26 la sutéd din total), in urma ajungerii la scadentd a
unei parti din titlurile de stat emise in procesul restructurarii sistemului bancar
(rascumpdrate sau reinnoite cu titluri de stat avand scadente de cel mult un an).
Imprumuturile cu caracter temporar din resursele conturilor guvernamentale si-au
conservat pozitia de la sfargitul anului anterior, reprezentand la finele primelor trei
trimestre ale anului 2001 circa 18 la suta din totalul datoriei publice interne.

1 Definita potrivit art. 1, pet. 3 din Legea nr. 81/1999 — legea datoriei publice.
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Datoria publici si monetizarea economiei, 2000
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Un alt element important in aprecierea evolutiei componentei fiscale este
reprezentat de nivelul de indatorare — in cazul Romaniei, sub 30 la suta, sensibil
inferior plafonului de 60 la suta stabilit de Tratatul de la Maastricht. Totusi, In timp
ce in majoritatea tarilor europene ponderea datoriei publice in PIB este inferioara
gradului de monetizare a economiei, in tara noastra raportul este invers, ceea ce
pune in evidentd constrangerile impuse pe plan intern finantérii deficitului bugetar
si necesitatea mentinerii acestuia in limite sustenabile (cu atdt mai mult cu cét
alternativa finantarii externe depinde, de asemenea, in mod esential, de promovarea
unor politici economice prudente).

2.4. Forta de munca

Dupi relaxarea din primele doud luni ale anului, conditiile de pe piata fortei de
munci s-au indsprit treptat'', rata oficiald a somajului diminuandu-se de la 10,7 la
sutd in februarie, la 8,7 la sutd in iunie si 7,8 la suta in septembrie. Raportul de
dependentd economicd (numarul de pensionari si someri ce revin la 1000 de
salariati platitori de impozite) a scdzut usor in primele noud luni ale anului 2001
comparativ cu aceeasi perioadd a anului precedent (panda la 1606 persoane),
intrerupand tendinta de inrautitire consemnata in trecut.

" Scaderea somajului conduce la ingustarea pietei muncii.

Indsprirea conditiilor pe
piata fortei de muncd
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Rata de activitate
economicd inaltd

Somajul — indicator al
echilibrului cerere-ofertd
pe piata muncii

2.4.1. Populatia ocupata si somajul

Romaénia a inregistrat in perioada ianuarie - septembrie 2001 cea mai naltd rata
de activitate economicd'? din zona CEFTA" (62,7 la sutd, cu 5,8 puncte
procentuale peste media grupului). in aceeasi perioada', populatia ocupati,
estimatd la 10 774 mii persoane, a continuat evolutia sinusoidald din anii
anteriori, cu minime in primul trimestru si reluarea cresterii in cel de-al doilea,
variatiile de la un trimestru la altul reflectand obignuitele influente ale relansarii
activitatii sezoniere. Din punct de vedere structural, nu s-au inregistrat mutatii
importante fatd de perioada similard a anului anterior (restrdngerea usoara a
ponderii sectorului industrial si agriculturii in favoarea serviciilor si constructiilor).

Populatia ocupata pe sectoare de activitate si rata de ocupare *)
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Nivelul somajului reprezintd un bun indicator al echilibrului dintre cerere si
oferta pe piata fortei de munci, fiind un element cu influentd puternica asupra
presiunilor salariale si, in ultima instanta, asupra evolutiei inflatiei. In acest
context, analizei acestuia i se cuvine o atentie deosebitd, mai ales in conditiile
in care pot fi calculate, practic, doui rate ale somajului — cea oficiald, bazata pe
numarul somerilor inregistrati, si cea corespunzatoare metodologiei stabilite de
Biroul International al Muncii (BIM)", bazati pe datele furnizate de ancheta
AMIGO.

12 Raport procentual intre forta de munci si populatia in varsta de munca (> 15 ani).

* Buletinul statistic CESTAT, 2001/3.

' Analiza pietei fortei de munca se bazeazi pe ancheta AMIGO, trimestrele I-IV/2000, I-2001.

'3 Potrivit definitiei BIM, sunt considerati someri persoanele de peste 15 ani care, in cursul
perioadei de referinta, indeplinesc simultan urmatoarele conditii: (i) nu au un loc de munca si nu
desfasoara o activitate in scopul obtinerii de venituri; (ii) sunt in cdutarea unui loc de munca,
utilizdnd in ultimele patru saptamani diferite metode pentru a-1 gasi; (iii) sunt dispuse sa inceapa
lucrul in urmatoarele 15 zile, daca ar gasi imediat un loc de munca.
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Rata somajului BIM (in scadere de la 7,2 la sutd in primele noud luni ale anului
2000, la 6,6 la sutd in perioada analizatd) indica, similar celei oficiale, o atenuare
a dezechilibrului manifestat pe piata muncii, care a condus la cresterea expunerii
angajatorilor la revendicari salariale (pe o piatd incordatd a muncii, salariile reale
tind sa creasca).

Evolutia somajului
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Chiar dacé cei doi indicatori prezintd evolutii asemanatoare, semnaland in egala
masurd tendinta de ansamblu a conditiilor pe piata fortei de munca, exista diferente
de definire semnificative, care fac preferabild utilizarea somajului BIM pentru o
mai buna caracterizare a pietei. Astfel, din somajul BIM sunt eliminate persoanele
care ar putea lucra, dar nu o fac, si cele inregistrate ca someri la agentiile de
ocupare si formare profesionala, dar care desfisoard o activitate remunerati.
Analiza comparativd a datelor oficiale si a celor furnizate de ancheta AMIGO
evidentiazd o caracteristicd importantd a pietei fortei de muncd din Romania, s§i
anume existenta unei economii subterane dezvoltate. Afirmatia este sustinutd de
doua elemente:

— ponderea semnificativda a somerilor inregistrati care au prestat activitati
aducétoare de venituri (28,6 la suta in perioada ianuarie - septembrie 2001);

— discrepanta dintre efectivul de salariati declarat de angajatori $i numarul de
salariati obtinut prin ancheta in gospodarii (24,4 la sutd in favoarea celei de-a
doua categorii).

Atenuarea dezechilibrelor
pe piata fortei de muncd

Utilizarea somajului BIM
pentru caracterizarea
pietei muncii
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neoficiale a muncii

Ameliorarea raportului
cerere-ofertd pe piata
muncii

Aspecte calitative ale
somajului din Romdnia

Determinata de insuficienta dezvoltare a pietei organizate a muncii si de gradul
ridicat de fiscalitate'®, ce are ca efect extinderea evaziunii fiscale, piata informald a
muncii compromite, pe termen lung, posibilitatea de maturizare a segmentului
reglementat.

Datele oficiale pun in evidentd ameliorarea raportului cerere-oferti'’ pe piata
muncii in perioada ianuarie-septembrie 2001 comparativ cu aceeasi perioada a
anului anterior (in medie, de 1a 31:1 la 24:1). Acest indicator confirma tendinta de
inasprire a conditiilor pe piata fortei de muncd, dar nu determind méasura in care
persoanele in cadutarea unui loc de muncd indeplinesc cerintele potentialilor
angajatori.

Cercetdrile statistice pun, de asemenea, in evidenta o serie de trasaturi calitative ale
somajului din Romania, si anume:

— caracterul structural, reflectat atit de ponderea somajului pe termen lung'®
(aflatd pe o tendintd ascendentd in ultimii ani, pana la circa 49 la sutd in
perioada ianuarie-septembrie 2001), cat si de ecartul semnificativ dintre rata
somajului inregistratd in diferite judete ale térii (in medie, 15,4 la sutd in
Hunedoara fatd de 3,6 la sutd in Bihor); concentrarea somerilor in anumite
zone geografice si mobilitatea scdzutd a fortei de muncid disponibile reduc
posibilitatea atingerii unui echilibru pe piata muncii;

— rigiditatea accentuatd, ilustratd de faptul ca, desi durata medie a somajului a
depasit 17 luni in perioada analizatd, ponderea somerilor dispusi sd accepte
schimbarea profesiei si sd urmeze in acest scop cursuri de recalificare si
perfectionare profesionald a rimas sub 1 procent. Este de semnalat faptul ca
atenuarea acestei caracteristici nu este stimulatd de sistemul asigurarilor sociale
destinate somerilor. Vizand contracararea efectelor sociale negative antrenate
de restructurarea zonelor monoindustriale, sistemul din Romania prezintd o
durata ridicatd a asistentei oferite (27 de luni)'”’, cu influenta directi in
persistenta somajului pe termen lung; chiar daca rata de inlocuire — raportul
dintre valoarea medie a ajutorului acordat si salariul mediu pe economie — este
relativ redusa (circa 20 la sutd), studiile de specialitate® pun in evidentd o
legdtura mai puternicd intre durata asistentei acordate somerilor si ponderea
somajului pe termen lung, decét Intre aceasta din urma si rata de inlocuire.

' Pe langd salariile brute, costurile salariale suportate de angajatori cuprind plati citre bugetul
asigurarilor sociale, fondul de somaj, Casa nationala a asigurarilor de sanatate, fondul de solidaritate
sociald, fondul de sustinere a invatamantului etc. Aceste contributii §i cotizatii sociale au avut o
tendintad ascendenta in ultimii ani, ajungénd la aproximativ o treime din totalul costurilor salariale.

17 Raport intre numirul somerilor indemnizati si numérul locurilor de munca disponibile.

¥ > 12 luni.

' In SUA si Canada se acorda asistentd sociala somerilor pe o perioada de 6-9 luni, iar in majoritatea
tarilor din UE, aceasta perioada nu depéseste 18 luni.

203, D. Sachs si F. B. Larrain, 1993, Macroeconomics in the Global Economy, Prentice-Hall, Inc.
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2.4.2. Veniturile

Cresterea economici inregistratd in anul 2000 si perspectivele accelerarii acesteia
in anul 2001 au permis materializarea preocuparii autoritatilor pentru ameliorarea
nivelului de trai al populatiei prin acordarea de cresteri salariale si implementarea
unor masuri de protectie sociala. In perioada analizata au intrat in vigoare mai
multe acte normative prin care s-au stabilit majorarea salariului minim brut pe
economie la 1400 000 lei pe luna, modificarea grilei de salarizare a personalului
din sectorul bugetar si majorarea salariilor acestuia, in lunile martie, iunie si
septembrie, cu procente cuprinse intre 3 si 7 la sutd. Concomitent, a continuat sa
functioneze mecanismul de indexare trimestriald a pensiilor si a altor venituri ale
populatiei (indemnizatii pentru incapacitate temporard de munca, indemnizatie de
maternitate etc.), cu procente intre 2 si 7,5 la suta®'.

In anii anteriori, incercdrile autorititilor de a impune constrdngeri bugetare
intreprinderilor aflate sub controlul statului nu au avut efectul scontat — masurile
promovate nu au modificat esential comportamentul salarial al unitétilor respective
si nu au redus diferentialul fata de celelalte ramuri. Dupa incetarea perioadei de
aplicare a OUG nr. 117/2000 la sfarsitul anului 2000, noi masuri de intarire a
disciplinei economico-financiare in regii autonome, societati si companii nationale
si societati comerciale cu capital majoritar de stat, prin care se limiteazi majorarea
castigurilor salariale la ritmul de crestere a productivitatii muncii, au fost luate abia
in mai 2001 (prin OUG nr. 79), efectele acestora intarziind insé a se face simtite.

In acest context, sectoarcle dominate de structuri monopoliste — industria
extractiva, industria energetica, posta si telecomunicatiile — si-au mentinut pozitiile
favorabile, inregistrand in perioada ianuarie-septembrie 2001 diferente ale
salariului mediu net de 57-72 procente fatd de media pe economie (cu variatii intre
-1,5 si 8,2 puncte procentuale fatd de perioada corespunzatoare a anului precedent).
Salariul net real a crescut in aceste sectoare, in special in cel energetic si extractiv,
unde s-a situat peste media pe economie.

De relaxarea politicii salariale a beneficiat si administratia publicd, care in perioada
analizatd a inregistrat un spor de 13,6 la suta al salariului net real in comparatie cu
primele noud luni ale anului 2000. In vederea atenuirii decalajului existent intre
nivelul remunerarii in sectorul bugetar si celelalte ramuri, s-au acordat cresteri
salariale semnificative si in sectoarele sinitate si invatimant™ (11,3 la suta si
respectiv 5,8 la sutd in termeni reali).

Veniturile salariale reale nete au avut o evolutie ascendentd in majoritatea
sectoarelor economice, nu doar in cele aflate sub controlul autoritatilor
guvernamentale, singurele exceptii de la aceasta tendintd ficand transporturile si
activitatile financiare. Pe ansamblul economiei, castigul salarial net s-a majorat, in
primele noud luni ale anului 2001, cu 6,2 la suta in termeni reali fata de perioada
corespunzitoare a anului anterior.

2L HG nr. 231/08.02.2001, OUG nr. 33/26.02.2001, OUG nr. 49/15.03.2001, HG nr. 294/08.03.2001,
HG nr. 523/31.05.2001 si HG 781/21.08.2001.

22 Variatia salariului mediu net al personalului din invatimant a fost influentati si de acordarea in luna
ianuarie 2001 a primelor de sfarsit de an.

Actiuni ale Guvernului de

ajustare a veniturilor

Constrangeri bugetare
slabe

Cresteri salariale in
sectorul bugetar

Crestere in termeni reali
cdstigului salarial mediu
net la nivelul economiei
nationale

a

31



2. Factori determinanti ai inflatiei BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Pdstrarea competitivitatii
externe in industrie

Continuarea miscdrii
ascendente a
productivitatii muncii

Cresterea puterii de
cumpdrare a veniturilor
somerilor ...

... §i mentinerea puterii de
cumpdrare a pensiilor

Presiuni ale cererii interne
asupra preturilor de
consum

La nivelul industriei, majorarea cu 6,9 la sutd a puterii de cumparare a salariilor a
fost insotita de reducerea cu 13,9 la sutd* a costului unitar al fortei de munca, ceea
ce a permis conservarea castigului obtinut in ultimii doi ani pe linia competitivitatii
externe.

Dupa anul 2000, care a marcat un punct de inflexiune in tendinta productivitatii
muncii la nivel macroeconomic, in perioada ianuarie - septembrie 2001 ritmul de
crestere a acesteia s-a accelerat la 5,3 la suta® fatd de aceeasi perioada a anului
anterior. Majorari importante ale acestui indicator s-au obtinut in industrie: 10,8 la
sutda dupd formula utilizata anterior” si 12,1 la sutd daca restringem definitia
productivitatii la raportul dintre volumul productiei industriale si numarul salari-
atilor din industrie.

Evolutia ascendentd a castigurilor salariale s-a repetat si la nivelul veniturilor
somerilor, indemnizatiile medii primite de acestia in luna septembrie 2001
(calculate ca medie ponderata cu numarul de beneficiari) fiind mai mari cu 10,4 la
suta 1n termeni reali fatd de decembrie 2000. Astfel, ajutorul de somaj si ajutorul de
integrare profesionala s-au majorat cu 3,7 la sutd si, respectiv, 6,9 la suta, iar
valoarea alocatiilor de sprijin a sporit cu 4,5 la suta (valori reale).

In ceea ce priveste veniturile pensionarilor, puterea de cumpirare a acestora a fost
conservatd de indexarile si corectiile aplicate de autoritati, variatiile trimestriale n
termeni reali ale pensiei lunare medii*® fiind nesemnificative in intervalul ianuarie-
septembrie 2001 (+/-1 la sutd).

Elementele referitoare la schimbarile intervenite in principalele categorii de ve-
nituri, coroborate cu informatii privind consumul populatiei si structura fortei de
muncd, permit formularea unei concluzii privind influenta exercitatd de cerere
asupra inflatiei. Astfel, in conditiile in care datele statistice pun in evidentd
intensificarea presiunilor pe piata fortei de munca, majorarea veniturilor reale si a
consumului final al populatiei, se poate aprecia ca cererea internd de consum a
constituit un factor de presiune inflationistd. De asemenea, dat fiind decalajul din
primul semestru intre ritmul de crestere a castigurilor salariale nete si cel al
productivitatii la nivel macroeconomic, se poate estima cd dinamica salariilor a
contribuit la dezvoltarea inflatiei prin costuri.

 Calculat pe baza indicelui preturilor productiei industriale (IPPI).
PIB

S 5 o4 1 PIB _ . ..
?* Rata de crestere a productivitatii a fost calculatd dupa formula: —t/L L %), unde 1 = indicele
t 7o (%) 1t 1
t/t 1

de volum al PIB in perioada ¢ fatd de perioada #-1; /tF;to_1 = indicele populatiei ocupate in perioada ¢

fata de #-1.

% Se utilizeazi valoarea adaugati bruti si populatia ocupata din acest sector.

% fncepand cu trimestrul III 2000, inclusiv impozitul aferent veniturilor din pensii (OUG nr.
87/2000).
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2.5. Mediul extern

2.5.1. Cererea externi

Principala caracteristica a economiei mondiale in primele noua luni ale anului 2001
a fost reprezentatd de incetinirea semnificativa a ratelor de crestere economica.
Semnalele apdrute inca din ultima parte a anului precedent privind pierderea de
ritm a celor mai puternice economii ale lumii s-au confirmat pe fondul climatului
de incertitudine aparut in urma atentatelor teroriste din SUA. Tendintele
descendente s-au accentuat in ultima parte a perioadei, cand a devenit tot mai
probabild manifestarea unei recesiuni economice globale.

In acelasi interval, s-a consemnat o comprimare a cererii din zona euro, reflectati
de ritmuri trimestriale de crestere economica sub 0,5 la suta, dar si de evolutia
balantei comerciale (exporturile si importurile zonei euro au crescut cu 5,4 si
respectiv 4,6 la sutd comparativ cu 11,9 si 10,7 la sutd in aceeasi perioada din anul
2000).

Economia Statelor Unite, aflatd deja Intr-un proces de recesiune (rata de crestere
economica, de la 0,3 la sutd in primul trimestru, a devenit negativd in cel de-al
treilea) a fost puternic marcatd de atacurile teroriste din 11 septembrie, situatie in
care climatul de incertitudine si neincredere predominant in mediile de afaceri a
afectat procesul de reluare a cresterii. In consecintda, atit exporturile, cat si
importurile au cunoscut ritmuri negative de crestere (-3,5 la sutd, respectiv -3,6 la
suta fatd de primele noud luni ale anului precedent).

Dintre partenerii comerciali ai Roméniei, ritmuri relativ ridicate de crestere
economica la nivelul trimestrului III au inregistrat unele tari in tranzitie din Europa
Centrala si de Est, dintre care se detaseazda Ungaria (3,7 la sutd) si Bulgaria (4,5 la
sutd), cdtre care au fost orientate 3,2 si, respectiv, 2 la sutd din exporturile
romanesti.

In acest context, penetrarea pietelor externe de catre exporturile romanesti, in
special de cétre cele de bunuri, care detin ponderea cea mai mare, a fost mai dificila
decat in anul anterior, in timp ce importurile au fost impulsionate, cu repercusiuni
asupra nivelului preturilor interne.

2.5.2. Comertul exterior

Pentru Romania, primele noud luni ale anului 2001 au fost marcate de
intensificarea relatiilor comerciale externe, in special a celor din sfera importurilor,
deficitul comercial cunoscénd o crestere cu 95,7 la suta fatd de aceeasi perioada a
anului anterior. Trendul crescator a caracterizat si exporturile, acestea inregistrand
o usoard modificare a structurii, In sensul majorarii ponderii produselor cu grad
superior de prelucrare (masini, aparate, echipamente si mijloace de transport).

Incetinirea cresterii
economiei mondiale

Ritmuri modeste de
crestere in zona euro ...

... siSUA

Accentuarea deficitului
comercial pe fondul

intensificarii tranzactiilor

externe
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In perioada supusa analizei, exporturile fob au insumat 8 667 milioane dolari SUA,
ceea ce a reprezentat o majorare cu 13,9 la sutd fatd de perioada corespunzitoare
din anul precedent. La expansiunea exporturilor au contribuit in principal factorii
interni. Acordarea de stimulente din partea statului agentilor economici pentru
productia de export (prin reducerea impozitului pe profit la 5 la sutd, acordarea de
garantii externe si bonificatii de dobanda la credite) si revigorarea economica — in
special cresterea productiei industriale — au avut contributii importante in acest
sens. Cresterea gradului de receptivitate a producatorilor fatd de exigentele pietei
externe impreund cu imbunétatirea productivitdtii muncii in industrie, concretizata
in reducerea costurilor pe produs, au reprezentat alti factori interni care au sustinut
exporturile.

Importurile fob au insumat 10 456 milioane dolari SUA, in crestere cu 22,6 la sutad
fatd de perioada corespunzitoare a anului anterior. Si in cazul importurilor,
cresterea a avut determinanti interni:

accentuarea procesului investitional. Anticipatiile optimiste privind cresterea
economica (concretizate, de altfel, intr-o dinamica a PIB de 5,1 la sutd) au
stimulat preocuparea agentilor economici pentru retehnologizare in vederea
obtinerii unor viitoare sporuri de productivitate care s& sustind ritmurile
pozitive de crestere. Acest proces de retehnologizare a avut ca sursa principala
importurile, in principal cele efectuate cu finantare externa;

facilitatile acordate unor operatori economici in privinta taxei si suprataxei
vamale pentru importurile de tehnologie. Prin aceste masuri, atdit IMM-urile,
cat si companiile si societatile nationale care dispun de surse externe de
finantare au fost stimulate si efectueze importuri de mijloace tehnologice.
Astfel, masginile, aparatele si mijloacele de transport importate au avut o
pondere de 27 la suta in total importuri;

34

120

110

100

90

80

70

60

50

40



1/2001 ¢ RAPORT ASUPRA INFLATIEI 2. Factori determinanti ai inflatiei

— cresterea cererii interne. Spre deosebire de anul 2000, in care majorarea
exporturilor a reprezentat forta motrice a cresterii economice, in anul 2001
autorititile au schimbat strategia de politicdi economicd prin deplasarea
accentului citre cererea internd. in aceste conditii, date fiind constrangerile
structurale cdrora le este incd supusa oferta internd, cresterea consumului a
antrenat majorarea importurilor, in cadrul cérora bunurile de consum si-au
extins ponderea in total de la 13,5 la 14,2 la suta.

Indicatori de competitivitate*®

1997 1998 1999  91uni 2000 9 luni 2001

Efortul la export (%) 13,7 11,8 15,4 17,7 18,8
Rata de penetrare a importului (%) 16,5 1570 17 191 215
Diferenta intre efortul la export si rata de penetrare

a importului (p.p.) 2,8 34 -1,8 -14 27
Gradul de acoperire a importului prin export (%) 80,5 74,4 87,8 91,1 84.4

*) calcule efectuate de BNR pe baza datelor INS

Pro memoria:

efortul la export=export/productie*100

gradul de acoperire a importului prin export=export/import fob*100
rata de penetrare=import/piata interna*100

piata interna=productie+timport-export

Indicatorii de competitivitate si-au pastrat si in anul 2001 tendinta ascendenti.
Astfel, efortul la export a continuat sé creascd, in perioada analizata situdndu-se, pe
baza unor calcule estimative, la 18,8 la sutd, fatd de 17,7 la sutd in anul anterior si
6,9 la sutd in 1990. Majorarea efortului la export se explica, in parte, si prin dorinta
producitorilor romani de a se sustrage mediului economic intern, puternic afectat
de blocajul financiar. Totodata, intensificarea efortului la export a generat, pentru
unele produse, un minus de ofertd pe piata interna, compensat de importuri. Astfel,
rata de penetrare a importului (21,5 la sutd) s-a majorat cu 2 puncte procentuale
fatd de anul 2000 si cu 5,7 puncte procentuale fatd de 1998. Nu este mai putin
adevarat ca acest indicator reflecta gradul de deschidere a unei economii si masura
in care comertul exterior este liberalizat, perspectivd din care evolutiile inregistrate
sunt favorabile.

Tinand cont de volumul ridicat al importurilor comparativ cu cel al exporturilor,
cresterile de preturi pe plan extern au influentat prin intermediul inflatiei importate
si nivelul preturilor interne.

2.5.3. Inflatia importata

Factorii externi cu impact semnificativ asupra inflatiei importate sunt: pretul
international al petrolului, cursul de schimb euro-dolar si nivelul inflatiei in tarile
care detin o pondere importantd in comertul exterior al Romaniei. Acesti factori
actioneaza atat in mod direct, prin efectul asupra preturilor interne la energie si
combustibili si prin preturile bunurilor de consum importate, cét si in mod indirect,
prin intermediul influentei exercitate asupra costurilor de productie ale celorlalte
bunuri si servicii.

cererii interne

Intensificarea efortului la

export

Cresterea ratei de
penetrare a importurilor

Factori externi generatori

de inflatie importata...
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... §i impactul acestora
asupra preturilor din
Romania

Modificari in politica de
curs de schimb a BNR

Apreciere in termeni reali
a monedei nationale

In primul trimestru al anului 2001, cresterile de preturi inregistrate in tarile din
zona euro, din care provine majoritatea importurilor roménesti, au actionat in
sensul sporirii presiunii inflationiste in tara noastra, in timp ce ceilalti doi factori
mentionati au avut o influenta de sens contrar. Astfel, pretul petrolului s-a aflat in
scidere, continuand trendul pe care s-a inscris in ultimele Iuni ale anului precedent,
iar euro a inregistrat o apreciere sensibild fata de dolarul SUA.

In schimb, in al doilea trimestru, toti cei trei factori determinanti ai inflatiei
importate au contribuit la majorarea preturilor in tara noastrd. Pretul petrolului pe
pietele internationale a crescut semnificativ in lunile mai si iunie, apropiindu-se de
28 dolari SUA/baril”’. In acelasi timp, consolidarea pozitiei euro pe pietele
internationale s-a dovedit a fi doar o evolutie temporard, moneda unica europeana
revenind la o paritate in raport cu dolarul SUA apropiata de cea de la sfarsitul lunii
decembrie 2000: 0,87 USD/EUR. Celor doi factori li s-a adaugat inflatia din zona
euro (3 la sutd in iunie 2001 fatd de aceeasi lund a anului 2000), superioara atit
previziunilor initiale, cat si obiectivului Bancii Centrale Europene®™. Luna mai
2001 a consemnat un nivel record al ratei inflatiei in zona euro (3,4 la suta fata de
aceeagi perioadd a anului anterior), mai ales ca urmare a unor majorari de preturi la
bunurile alimentare si energie.

Influentatd de diminuarea presiunilor din partea pietei fortei de munca si a cererii
interne, dar si de temperarea pretului productiei industriale, inflatia in zona euro s-a
aflat pe un trend descendent incepand din luna iunie. Cu toate acestea, cresterea
preturilor s-a mentinut la un nivel ridicat (in jur de 2,7 la sutd) si a reprezentat un
factor important de influentd a nivelului inflatiei importate in trimestrul al treilea.
Pretul petrolului s-a aflat in scadere (de la 27,2 dolari SUA pe baril in trimestrul 11
la 25,2 dolari SUA pe baril in trimestrul III) contribuind, alaturi de consolidarea
pozitiei monedei euro fatd de principalele valute, la reducerea amplitudinii
socurilor externe preluate prin intermediul importurilor.

2.5.4. Cursul de schimb

Spre deosebire de perioada corespunzitoare a anului anterior, in primele noua luni
ale anului 2001 cursul de schimb al monedei nationale nu a fost utilizat decat pe
perioade scurte de timp ca ajustor al balantei comerciale, politica valutara urmarind
o mai bund exploatare a valentelor sale antiinflationiste. Interventiile Bancii
Nationale pe piata valutard au vizat in perioada analizata evitarea unor fluctuatii
mari ale cursului de schimb si a aprecierii excesive a leului si s-au concretizat in
achizitii nete de 805,6 milioane dolari SUA.

In aceste conditii, leul s-a apreciat in termeni reali cu 2,6 la suta fata de dolarul
SUA si cu 1,2 la sutd fatd de euro in cadrul celor noud luni (comparativ cu
decembrie 2000). Chiar si in prezenta unei aprecieri in termeni reali, deprecierea
nominald a leului — cu 18,1 la sutd fatd de dolarul SUA si cu 19,7 la suta fata de
euro — a determinat cresterea preturilor bunurilor importate, a celor care includ
astfel de componente, precum si a preturilor si tarifelor unor categorii de servicii,
in conditiile in care cursul de schimb reprezintd un parametru de ajustare a

27 Preturi ale Organizatiei Tarilor Exportatoare de Petrol (OPEC basket prices).
28 Crestere anuald de cel mult 2 la suti a Indicelui Armonizat al Preturilor de Consum din zona euro.
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preturilor si tarifelor administrate, dar si un reper in formarea preturilor libere ale
bunurilor si serviciilor.

Se poate aprecia cd, in raportul conflictual dintre consolidarea procesului
dezinflationist, pe de o parte, si mentinerea competitivitatii externe si consolidarea
rezervelor valutare, pe de altd parte, evolutia cursului de schimb a asigurat un
compromis adecvat. O interventie mai ampla a bancii centrale pe piata valutara in
scopul prevenirii in totalitate a aprecierii reale — pentru a imbunitéti astfel situatia
balantei comerciale — ar fi prejudiciat mentinerea inflatiei pe o traiectorie
compatibild cu Indeplinirea obiectivului de inflatie pe anul 2001.

Politica echilibrata a
cursului de schimb
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3. POLITICA MONETARA

3.1. Orientarea politicii monetare

Aplicarea unui mix coerent de politici macroeconomice si structurale a constituit
principala premisa a atingerii obiectivelor macroeconomice stabilite prin programul
economic al anului 2001. Politicile structurale au fost prevazute sa sprijine in mod
consecvent eforturile dezinflationiste ale politicii monetare, acestea fiind esentiale
pentru atingerea obiectivului anual privind cresterea preturilor, in conditiile
dominantei cauzelor structurale ale inflatiei in economia roméneasca.

Pe parcursul primelor noud luni, unele constrangeri manifestate in aplicarea
diferitelor segmente ale programului economic au ingreunat misiunea politicii
monetare. in plus, banca centrald a fost pusd din nou — in special la mijlocul
intervalului — 1n postura de a concilia obiective conflictuale pe termen scurt.

Astfel, dupd doud Iuni (ianuarie si februarie) de relativd intarire a politicii
monetare, autoritatea monetara a imprimat ratelor dobanzii o tendintd descendenta.
Reducerea ratelor dobanzilor a avut o dubld motivatie. Pe de o parte — contdnd pe
angajamentul antiinflationist al celorlalte politici — banca centrald intentiona sa
certifice sustenabilitatea dezinflatiei si, in consecintd, sd tempereze anticipatiile
inflationiste. Pe de alta parte, autoritatea monetara a urmarit sa evite decuplarea
propriilor rate de dobanda de cele ale Trezoreriei care, pe fondul ameliorarii
sensibile a conditiilor de finantare a deficitului bugetar, au fost consecvent
diminuate in perioada martie-iulie.

Spre sfargitul primului semestru, in pofida unei usoare temperdri a ritmului
inflatiei, BNR a recurs la imprimarea unui ritm mai sustinut de depreciere a
leului in raport cu dolarul. Factorii determinanti ai revenirii béncii centrale la
abordarea predominantd in anul anterior, favorabild unei aprecieri a leului mai
reduse 1n termeni reali, au fost eficienta mai scdzuta a celorlalte politici in
sustinerea performantelor sectorului extern si obiectivul consolidarii rezervelor
valutare. Un potential pericol pentru acest obiectiv il constituia expansiunea
importurilor, ca efect al politicilor de stimulare a absorbtiei interne aplicate in
acest interval. Ulterior, s-a revenit la o mai bunad exploatare a valentelor
antiinflationiste ale cursului de schimb, ritmul mediu nominal de depreciere a
monedei nationale situdndu-se in lunile iulie si septembrie 2001 la cel mai redus
nivel din acest an.
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3. Politica monetard

3.2. Contextul si tactica implementarii politicii monetare

Contextul economic al anului 2001 a constituit o reald provocare pentru calibrarea
si implementarea politicii monetare.

Un factor important care a influentat conducerea politicii monetare a fost
dimensiunea deficitului bugetar si strategia de finantare a acestuia si a datoriei
publice. Propunandu-si sa elimine decalajul dintre nivelul aprobat al deficitului
bugetar (3,7 la sutd din PIB) si cel solicitat de FMI (3,5 la sutd®), autoritatea
publicd s-a concentrat aproape exclusiv asupra diminudrii costurilor cu datoria
publicid, pe seama reducerii progresive a ratelor dobanzilor la titlurile de stat.
Eficacitatea acestei politici a fost sustinutd de diminuarea semnificativd a
dependentei Trezoreriei de sursele de finantare bancara (expunerea béncilor fata de
MEFP s-a redus fatd de septembrie 2000 cu 45,8 la sutéd in termeni reali). La aceasta
a contribuit substantial succesul celor doud emisiuni de euroobligatiuni ale MFP
(prin care s-a atras echivalentul a peste 650 milioane USD), precum si cel al
instrumentelor emise de MFP pentru sectorul nebancar — purtatoare ale unor
randamente net superioare celor bonificate de banci pentru depozitele la termen
(valoarea titlurilor de stat si a certificatelor de trezorerie aflate in afara sistemului
bancar in 2001 a sporit fatd de aceeasi perioada a anului trecut cu 9,8 la suta in
termeni reali). Necesitatea reducerii costurilor datoriei publice pentru consolidarea
macrostabilizdrii — pe de o parte, si a evitdrii desincronizarii celor doud politici
macroeconomice — pe de alta parte, au constituit repere importante ale deciziilor de
diminuare treptata a ratelor dobanzilor BNR.

Din motivele prezentate anterior, nici controlul lichiditatii din sistemul bancar nu a
beneficiat (ca in alte perioade) de un suport constant din partea Trezoreriei. Astfel,
spre deosebire de perioada corespunzitoare a anului 2000, platile in contul datoriei
externe si interne denominate in valutd (circa 860 milioane USD) nu s-au mai
concretizat in absorbtii monetare, ele avand preponderent ca sursd de acoperire
noile imprumuturi externe si interne in USD. Aceleasi surse au fost utilizate de
catre MFP pentru satisfacerea cheltuielilor curente. Operatiunile Trezoreriei care au
prilejuit importante absorbtii de lichiditate (circa 10 300 miliarde lei) au fost
rascumpardrile de titluri de stat din portofoliul bancii centrale si platile trimestriale
ale cuponului in contul BNR.

Exercitarea controlului monetar a fost afectatd si de actiunea divergenta a unor
factori conjuncturali sau sezonieri, cei mai importanti dintre acestia fiind:

— diminuarea atipica a cererii de rezerve a bancilor in luna februarie (pe fondul
intensificérii tranzactiilor reversibile cu titluri de stat realizate de acestea cu
clientii), soldatd cu mentinerea unui exces relativ mare de lichiditate, care a
antrenat repozitiondri ample ale ratelor dobénzilor si a contribuit la
intensificarea temporara a ritmului zilnic de depreciere a monedei nationale;

— comportamentul numerarului, care a consemnat cresteri semnificative in lunile
aprilie, iunie si septembrie, prima dintre acestea inducdnd chiar o usoard
volatilitate parametrilor pietei monetare.

% Nivel aprobat ulterior cu ocazia rectificarii bugetului.

Strategia de finantare a
deficitului bugetar — factor
major de influentd a
deciziilor de politica
monetard

Controlul lichiditatii a fost
afectat de operatiunile
Trezoreriei

Impactul factorilor
conjuncturali §i sezonieri
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Inversari ale trendului
ratelor dobdnzilor in lunile
aprilie gi septembrie

Cresterea valorii
tranzactiilor, datoratd
operatiunilor BNR

Scaderea ratelor
dobdnzilor BNR nu a
prejudiciat controlul
lichiditatii

Functionarea pietei monetare a reflectat cresterea volumului lichiditatii din sistemul
bancar, dar si dominanta BNR si a MFP asupra tranzactiilor bancilor. Ratele dobéanzilor
interbancare s-au Inscris 1n primul trimestru pe o traiectorie usor ascendentd, pentru
ca in luna aprilie trendul acestora sa fie inversat. Amorsarea in prima Iuna a anului
a miscarii crescitoare a avut ca premise decizia bancii centrale de a elimina
diferentele (in termeni anualizati) dintre ratele dobanzilor practicate la operatiunile
de sterilizare pe termen scurt, mentinand insd neschimbata rata dobanzii la operatiunile
cu scadenta de o luna. Revizuirea, in sens descendent, a limitelor maxime de
dobénda acceptate la licitatiile de depozite ale BNR in a doua parte a lunii martie a
fost preluata la nivelul intregii piete, incepand cu luna aprilie. Dupa cinci luni de
declin, sensul migcarii ratelor dobanzii a cunoscut o noud inversare in septembrie.

Indicatorii cantitativi ai pietei interbancare indicd o expansiune substantiald a
acestui segment de activitate al bancilor. Motorul cresterii l-au reprezentat exclusiv
operatiunile bancii centrale destinate sterilizarii lichiditatii excedentare. Desi
volumul mediu zilnic al tranzactiilor béancii centrale a Inregistrat o crestere relativ
modestd fatd de aceeasi perioadd a anului anterior (35 la sutd), soldul mediu al
depozitelor atrase de BNR s-a majorat spectaculos (de 6,8 ori). Ratele de crestere
ale operatiunilor bancii centrale sunt semnificative dacd ludm in considerare si
vanzarile reversibile de titluri de stat. Astfel, s-a inregistrat o crestere cu 109 la suta
a volumului mediu zilnic al operatiunilor de sterilizare si cu 530 la sutd a soldului
mediu al sterilizarilor efectuate de BNR. Prin excluderea contributiei autoritatii
monetare, indicatorii activitétii interbancare indica insd o pierdere de adancime a
pietei, volumul mediu zilnic al depozitelor interbancare diminuidndu-se fatd de
aceeasi perioada a anului 2000 cu 5 la suta.

Evolutia depozitelor interbancare Evolutia operatiunilor reverse repo
miliarde lei; medie zilnicd miliarde lei; medie zilnica
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In ceea ce priveste tactica de politici monetara aplicatd de BNR, utilizarea parghiei
pretului alaturi de cea cantitativa s-a dovedit eficace pentru prima oard in ultimii
ani; astfel, imprimarea unei miscari descrescatoare ratelor dobanzilor BNR nu a
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prejudiciat controlul lichiditatii din sistemul bancar. Randamentele operatiunilor de
sterilizare s-au plasat in perioada martie-august pe o curba descendenta.

Aceastd abordare a fost posibila, pe de o parte, datoritd dependentei accentuate a
societdtilor bancare de veniturile provenind din investitii in instrumentele emise de
BNR si MFP. Pe de altd parte, sciderea pe care MFP a imprimat-o ratelor
dobanzilor la titlurile de stat a lasat la dispozitia BNR o importantd marja de
manevra in reducerea propriilor rate ale dobanzii.

Ratele dobanzilor pe piata monetara

procente pe an

procente pe an

55 1 . b
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In aceste conditii, dupa ce au opus o usoard rezistenta’’ la comprimarea de citre  Bancile — nevoite sd
banca centrali a ratelor de dobanda aferente operatiunilor de sterilizare a excesului ~ accepte reducerea
de lichiditate, bancile s-au repliat pe paliere mai joase de dobanzi corespunzitoare veniturilor din dobdnzi
celor practicate de BNR si Trezorerie. Mai mult, anticipand mentinerea tendintei de

declin a ratelor dobanzilor, cererea societétilor bancare de instrumente pe scadente

lungi emise de autoritatea monetara si cea publicd a depdsit cu mult oferta.

Atitudinea adoptata de banci a avut o dubla rezultanta:

pe de o parte, atractivitatea sporitd pe care anticiparea scaderii dobanzilor a
conferit-o plasamentelor pe termenele maxime practicate pe piata (la BNR si
MFP) a constituit ea insasi un factor ce a facilitat implementarea deciziilor de
scadere a ratelor dobanzii aferente tranzactiilor pe termen lung;

pe de altd parte, cererea mare de resurse pe termen scurt a limitat drastic
declinul ratelor dobanzii overnight (scadenta cu pondere majoritard in piatd),
constituind o barierd temporara pentru preluarea rapida si integrald a declinului
ratelor dobanzilor BNR de segmentul ratelor interbancare si de cel al relatiilor
cu clientii nebancari.

3% Prin cdteva atacuri speculative — de scurtd duratd si micd amploare — asupra monedei nationale,
neutralizate insa rapid de interventiile autoritatii monetare.
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Addncirea pietei secundare
a titlurilor de stat

Excedentul de pe piata
valutard a afectat controlul
lichiditdtii

Apreciere reald moderatd
a monedei nationale

Ecartul dintre ratele medii ale dobanzilor tranzactiilor angajate de banca centrala si
media tranzactiilor pietei s-a redus treptat, luna septembrie 2001 consemnand
devansarea, pentru prima oara in acest an, a ratei medii a dobanzii la operatiunile
de sterilizare desfasurate de BNR de catre valoarea medie lunard a ratelor
dobéanzilor interbancare.

Piata secundara a titlurilor de stat a Inregistrat in acest interval noi valori record ale
volumului §i numarului de tranzactii (in crestere cu 66 si respectiv 52 la sutd fata
de perioada similard a anului 2000). Prezenta béncii centrale pe aceastd piatd a
crescut semnificativ (de 3 ori) datorita utilizérii operatiunilor reversibile cu titluri
de stat pentru sterilizarea lichiditatii excedentare, iar tranzactiile de tipul banca-
client au cunoscut o rata de crestere de 34 la sutd, inregistrand noi recorduri lunare
ca volum de tranzactionare, ceea ce sugereaza continuarea operatiunilor reversibile
prin care clientii beneficiaza de dobanzi superioare celor la depozite, iar resursele
atrase de bénci in acest mod nu sunt incluse in baza de calcul a rezervelor minime
obligatorii.

Conditiile pietei valutare au constituit un alt factor important care a afectat
controlul lichiditatii, pe ansamblul perioadei consemnandu-se un excedent, chiar
dacd piata a traversat in acest interval si trei luni de deficit (ianuarie, mai si
septembrie). Interventiile frecvente ale BNR s-au soldat cu achizitii nete n contul
rezervelor valutare in suma de 805,6 milioane dolari SUA (cu 18 la sutd mai putin
decat in primele noua luni ale anului 2000). Sterilizarea lichiditatii astfel injectate a
necesitat eforturi suplimentare din partea bancii centrale.

In primele noua luni ale anului 2001, aprecierea in termeni reali a monedei
nationale a fost de 2,6 la suta fatad de dolarul SUA si de 1,2 la suta fata de euro.
Aprecierea reald a leului fatd de dolarul SUA a fost sensibil inferioara celei
inregistrate in perioada similard a anului trecut. Chiar si in lunile in care s-au
consemnat deficite valutare, interventia prompta a bancii centrale a imprimat leului
un pas temperat de depreciere nominald, astfel incat evolutia sa sd se inscrie pe
coordonatele considerate adecvate contextului economic general.

In aceste conditii, la sfrsitul intervalului, configuratia principalilor parametri
monetari reflecta incadrarea in nivelurile considerate prudente din perspectiva unei
politici monetare orientate preponderent, insd nu exclusiv, spre obiectivul
dezinflatiei.

3.3. Mix-ul de instrumente de politicd monetara

Din perspectiva surselor emisiunii monetare, primele trei trimestre ale anului 2001
au fost marcate de o modificare radicala. Astfel, incepand din februarie, baza
monetara® a fost acoperita integral de activele externe nete, in timp ce activele
interne nete au constituit pe ansamblu un factor de contractie monetara, nivelul lor
negativ adancindu-se tot mai mult, pe masura extinderii operatiunilor de sterilizare.
Doar in luna septembrie, emisiunea monetard a avut ca sursd principald activele

3! Indicatori calculati ca medii lunare. Baza monetard a fost ajustati cu neindeplinirea nivelului
prevazut al rezervelor.

42



1/2001 ¢ RAPORT ASUPRA INFLATIEI

3. Politica monetard

interne nete ale BNR, al céror nivel negativ s-a diminuat prin reducerea soldului
contului in valuta al Ministerului Finantelor Publice.

Beneficiind sporadic de aportul factorilor autonomi ai lichiditatii, banca centrala a
reusit s mentind un decalaj redus intre nivelul mediu al disponibilului bancilor in
contul curent si cel prevazut al rezervelor minime obligatorii.

Incepand din luna iulie 2001, BNR a redus cu trei puncte procentuale (de la 30 la
27 la sutd) rata rezervelor minime obligatorii constituite pentru depozitele in lei.
Aceastd masurd a avut ca scop cresterea rolului instrumentelor de piatd in
implementarea politicii monetare, reducerea costurilor de intermediere ale bancilor
si ingustarea ecartului dintre dobanzile active si cele pasive practicate in relatiile cu
clientii nebancari. Diminuarea cererii de rezerve a bancilor (cu circa 2 900 miliarde
lei) a solicitat suplimentar controlul lichiditatii, BNR fiind nevoitd sd majoreze
volumul sterilizarii, in paralel cu prelungirea scadentelor la acest tip de operatiuni.

Ratele dobanzilor la binci* si rata rezervelor minime obligatorii
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*) practicate in relatiile cu clientii nebancari neguvernamentali

Principalele categorii de operatiuni ale béncii centrale care au exercitat un impact
semnificativ asupra nivelului lichiditatii in acest interval au fost:

Operatiunile open market avand drept scop sterilizarea excesului de lichiditate.
Derulate In cea mai mare parte pe termen de o luna si trei luni (scadente medii
lunare cuprinse intre 22 si 79,5 zile), operatiunile destinate absorbtiei de lei au atins
niveluri ridicate (solduri medii zilnice variind intre 8 820,8 si 22 723,5 miliarde
lei). Intensificarea eforturilor de sterilizare este ilustratd si de evolutia raportului
dintre soldul mediu zilnic al acestor operatiuni si valoarea contului curent al
bancilor la BNR, care a atins in septembrie nivelul de 82,5 la sutd, dupa ce se
situase in primul semestru la o valoare deja ridicata (43,7 la sutd in medie).
Diminuarea excedentului de lichiditate s-a realizat preponderent prin operatiuni

Control relativ ferm al
lichiditdtii

Reducerea ratei rezervelor
minime obligatorii pentru
depozitele in lei

Intensificarea
operatiunilor de sterilizare
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Reducerea randamentelor
oferite de BNR

Cerere ridicata pentru
instrumente cu scadente
mai lungi

Cumpadrari nete de valutd
ale BNR

Swap-uri valutare §i
tranzactii repo

reverse repo si atrageri de depozite, vanzarile definitive de titluri de stat avand un
rol secundar. Mentinerea unei ponderi relativ inalte a atragerilor de depozite s-a
datorat restrictiilor de ordin tehnic asociate tranzactiilor reverse repo si
comprimarii portofoliului de titluri eligibile al bancii centrale.

Dupa ce in primele doua luni ale anului 2001 au continuat s se mentind pe un
trend usor ascendent (ca urmare a recorelérii ratelor practicate pe diferite scadente),
ratele dobanzilor reprezentative ale BNR au suferit in perioada martie-iuliec un
declin pronuntat, urmat de o stabilizare In august si septembrie. Operatorii bancari
au preluat cu intarziere inversarea trendului dobanzilor la operatiunile de sterilizare
ale BNR, insa ulterior au reactionat prompt la noile conditii ale pietei. Competitia
stransa pentru adjudecarea instrumentelor pe termen lung emise de autoritatea
monetard si de cea publica (oferta de lichiditate a bancilor a depasit consecvent
cererea celor doud institutii) a oferit autoritatii monetare posibilitatea extinderii
scadentelor la tranzactiile desfasurate. Astfel, in lunile iulie si august s-a consemnat
o deplasare a centrului de greutate al atragerilor de depozite ale BNR citre
termenul de trei luni.

Atractivitatea plasamentelor pe scadente superioare a facilitat extinderea celui de-al
doilea segment al operatiunilor destinate sterilizérii (reprezentat de tranzactiile cu
titlu definitiv), banca centrald reusind astfel sa vanda titluri de stat in valoare
nominald de 3 888 miliarde lei.

Interventiile pe piata valutari, destinate prevenirii fluctuatiilor abrupte ale
cursului de schimb si aprecierii reale accentuate a monedei nationale. Decontarea
cumparérilor nete de valutd ale BNR a generat o injectie de circa 21 241 miliarde
lei.

Operatiuni destinate furnizirii temporare de lichiditate. Pentru a evita
acumularea unor presiuni conjuncturale, care ar fi sporit volatilitatea ratelor
dobanzilor, BNR a acomodat, In mai multe randuri, cererea de lei a bancilor,
apeland in acest scop la doud instrumente. Cele mai intens utilizate au fost swap-urile
valutare, cdrora li s-au addugat tranzactiile repo derulate pe baze bilaterale,
destinate preponderent acoperirii punctuale a cererii sezoniere de lichiditate din
preajma sarbatorilor de Pasti.

Operatiuni speciale avind drept contrapartida o bancd aflata in
restructurare. Banca centrald a continuat sa sprijine procesul de restructurare a
unei banci de stat, in vederea privatizarii. Dupa ce a atins un nivel maxim de 2 115
miliarde lei la inceputul lunii aprilie 2001 (fatd de 1212 miliarde lei la 31
decembrie 2000), linia de credit acordata acestei banci in baza Legii nr. 101/1998 a
fost stinsd prin achizitionarea unui volum de titluri de stat” cumuland 2 312,3
miliarde lei (utilizat si pentru plata dobanzilor scadente). In acelasi timp, soldul
mediu al celei de-a doua linii de credit (acordatd pe baza Ordonantei de urgenta nr.
49/2000) s-a diminuat fata de finele anului trecut cu 16 miliarde lei.

Facilititile de depozit si de credit au fost doar sporadic utilizate.

32 Titlurile de stat au fost emise retroactiv (noiembrie 2000) in luna martie 2001.
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3.4. Principalele evolutii monetare

In primele noui luni ale anului 2001, masa monetari in sens larg (M2) a crescut
intr-un ritm superior celui al preturilor de consum, inregistrand o majorare cu 4,8 la
sutd in termeni reali. Dupa reculul sezonier din luna ianuarie (diminuare cu 6,2 la
sutd), M2 a inregistrat o crestere reald de 11,7 la suta in intervalul februarie —
septembrie 2001.

Privitd prin prisma ofertei de bani, evolutia stocului de moneda in lei din primele
noua luni ale anului 2001 a fost rezultatul sporirii cu 17,9 la sutd a bazei monetare
medii si al majorarii cu 12 la sutd a multiplicatorului monetar.

Expansiunea monetari a avut loc in pofida constrangerii exercitate asupra cererii de
bani (exprimata prin M2) de atractivitatea ridicatd a titlurilor de stat, singurul
instrument alternativ de economisire utilizat pe scard largd de sectorul nebancar.
Intensificarea investitiilor financiare sub aceastd formd a determinat cresterea
pseudo-agregatului monetar M2T™ cu 8,8 la sutd in termeni reali, fatd de nivelul
din ultima zi a lunii decembrie 2000.

Masa monetari in lei (M2*) a consemnat o evolutie diferitd de cea a agregatului
M2. Fata de finele Iunii decembrie 2000, M2* s-a contractat in termeni reali cu 3,9
la suta.

Masa monetard in sens restrans (M1) a avut o traiectoric descendentd,
reducdndu-se cu 9 la sutd in termeni reali. Soldul disponibilitatilor la vedere a
suferit o contractie de 26,2 la sutd, in timp ce volumul numerarului in afara
sistemului bancar s-a majorat cu 4,6 la sutd in termeni reali. Ponderea
numerarului in M2 s-a situat in septembrie 2001 la nivelul de 13,9 la suta, similar
celui din decembrie 2000.

Cvasibanii au sporit in termeni reali cu 9,5 la sutd, datoritd majorarii economiilor
populatiei si a depozitelor in valuti ale rezidentilor. Comparativ cu luna decembrie
2000, soldul economiilor populatiei s-a majorat cu 2,5 la sutd in termeni reali, pe
fondul cresterii veniturilor si al vanzarilor nete de valutd efectuate de persoanele
fizice prin casele de schimb valutar. Diminuarea usoard a ponderii economiilor
populatiei n M2 (23,5 in septembrie 2001 fatd de 25,9 la sutd in septembrie 2000)
se explicd, pe de o parte, prin concurenta exercitatd de titlurile de stat emise de
Ministerul Finantelor Publice, iar pe de altd parte, prin faptul cd increderea
populatiei in sistemul bancar nu este complet refacuta.

Depozitele in lei pe termen si conditionate au inregistrat o evolutie descendents,
in principal ca urmare a dobénzilor insuficient de atractive oferite de banci. In
perioada ianuarie-septembrie 2001, volumul acestor depozite s-a redus cu 6,3 la
suta in termeni reali.

Depozitele in valuti ale rezidentilor au ajuns in septembrie 2001 la 45,4 la suta
din totalul masei monetare, dupa ce la finele anului 2000 reprezentau 40,4 la suta.

33 Alcatuit din M2 si volumul titlurilor de stat detinute de sectorul nebancar.

Majorare moderatd a
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reali ...

... §i comprimare a
agregatului monetar M1
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economiilor populatiei, ...
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Continuarea addancirii
soldului negativ al
activelor interne nete

Reducere puternicd a
creditului guvernamental
net

Relansarea procesului de

creditare a economiei

Cregsterea activelor externe
nete

Pe parcursul acestui interval, majorarea in termeni reali a volumului acestor
depozite a fost de 17,7 la suta.

In primele noud luni ale anului 2001, atit contrapartida externi, cat si cea
reprezentatd de creditul neguvernamental au contribuit puternic la expansiunea
monetara.

Contrapartida internd a masei monetare, activele interne nete, a reprezentat un
factor de contractie monetard, reducandu-se cu 24,1 la sutd in termeni reali, in
principal ca urmare a cresterii valorii negative a indicatorului ,,Alte active interne
nete”. Creditul intern net a scizut cu 5,5 la suti in termeni reali.

Creditul guvernamental net s-a redus drastic, cu 33,6 la sutd in termeni reali fata
de sfarsitul lunii decembrie 2000. Principala cauzd a acestei restrangeri a
reprezentat-o majorarea la sfarsitul lunii iunie a soldului creditor al contului in
valuta al Ministerului Finantelor Publice.

Creditul neguvernamental a consemnat in schimb o expansiune notabila (13,6 la
sutad In termeni reali), confirmdnd faptul ca procesul de creditare a economiei a
cunoscut o revigorare puternicd. Majorarea raportului dintre creditul neguvernamental
si depozitele totale atrase de banci (de la 47,1 la sutd in decembrie 2000 la 51 la
sutd in iunie 2001) sugereaza o crestere a rolului bancilor in intermedierea
financiara.

Activele externe nete au reprezentat principala sursi de creatie monetara.
Ponderea activelor externe nete in masa monetara s-a inscris pe un trend ascendent,
ajungand la sfarsitul perioadei analizate la nivelul de 64 la suta (fata de 50,2 la suta
in decembrie 2000). Majorarea in termeni reali a contrapartidei externe a masei
monetare, exprimata in lei, a fost de 33,6 la suta.
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4. PERSPECTIVE SI PROGNOZE PRIVIND
REALIZAREA PROGRAMULUI ECONOMIC SI
EVOLUTIA INFLATIEI

Anul 2001 a confirmat revirimentul economiei nationale inceput in anul precedent, Contextul macroeconomic
pe fondul ajustérii externe realizate in 1999. Dupa ce a fost sustinutd de exporturi al anului 2001
in anul 2000, cresterea economica din 2001 s-a bazat pe revigorarea productiei, ca

raspuns la majorarea consumului intern si la relansarea procesului investitional. Cu

o ratd de crestere estimata la 5,3 la sutd, se anticipeazd cad Romania se va situa in

acest an, din punct de vedere al ritmului anual de crestere, pe pozitia a doua in

randul statelor candidate la aderarea la UE. Relansarea economicd, o prioritate a

programului de guvernare pe 2001, a fost acompaniatd de continuarea dezinflatiei,

crearea de locuri de munca (rata somajului a scazut cu 1,9 puncte procentuale),

imbunatétirea situatiei sistemului bancar (remarcandu-se in acest context

privatizarea Bancii Agricole), atingerea unui nivel record al rezervelor valutare ale

bancii centrale.

Totusi, analiza economiei romanesti in primele noud luni ale anului 2001 releva si
unele neimpliniri. Astfel, cu toate ca procesul de dezinflatie a avansat, expectatiile
inflationiste continud sd se mentind la un nivel ridicat, generdnd o presiune
sindicald puternica pentru mérirea veniturilor nominale, in conditiile unei politici
salariale insuficient axate pe productivitate; indisciplina financiarad este inca mare,
arieratele fiind estimate la circa 40 la sutd din PIB; cu toate cd exporturile au
crescut semnificativ, dinamica acestora a fost depasitd de cea a importurilor, astfel
incét deficitul comercial al balantei de plati si deficitul de cont curent au atins
valori foarte mari; in fine, reticentele investitorilor strdini de a veni in Roméania nu
au fost inca depasite.

In anul 2002 se contureaza o conjunctura externd mai dificild decat cea a anului Constrdngeri impuse de
anterior. Existd, pe de o parte, o componenta externd, caracterizatd de tensiunile din evolutia mediului extern
. . lv ﬂ o A . o d f 1 1 dezvoltarii economiei

economia mondiald, aflatd intr-o recesiune accentuati de efectele atentatelor romanesti in anul 2002
teroriste din SUA si marcatd de criza argentiniand. Pentru Romaénia, efectele

acestor evolutii se vor repercuta atat asupra cererii externe pentru produsele

economiei noastre (incetinirea ritmului cresterii in Uniunea Europeana, principalul

partener la export al Roméniei, va afecta in mod cert capacitatea exportatorilor de a

penetra pietele tarilor membre), cat si asupra posibilitatii de a atrage noi fonduri de

pe pietele internationale de capital, care vor deveni mult mai reticente in atitudinea

lor fatd de economiile emergente, cu efect negativ asupra costului noilor

imprumuturi.

Alte constrangeri apar la nivel regional, prin introducerea in circulatie a monedei
euro, care va facilita compararea performantelor producitorilor europeni.
Confruntati cu un nivel superior de concurentd impus de piatd, acestia vor face
presiuni asupra pietelor est-europene, considerate usor penetrabile, cu repercusiuni
asupra situatiei deja dificile a balantei de plati in multe dintre aceste tari.
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4. Perspective §i prognoze

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Principalele coordonate
ale programului economic
al Guvernului pentru anul
2002

Evolutia inflatiei in anul
2002

Anul 2002 este hotarator si in ceea ce priveste procesul de extindere a Uniunii
Europene, tindnd seama cd nominalizarea statelor care vor fi admise in UE se va
face dupa prezentarea in acest an a rapoartelor Consiliului Europei privind
progresele inregistrate de acestea. In acest context, Guvernul roman trebuie sa-si
intensifice eforturile de recuperare a decalajelor fatd de celelalte state candidate.

Din aceste motive, anul 2002 va fi un an al corectiilor necesare pentru a controla
presiunile negative acumulate in economie si al consolidarii echilibrelor
macroeconomice. Programul guvernamental pentru anul viitor este stabilit in cadrul
angajamentelor asumate prin semnarea acordului stand-by incheiat cu Fondul
Monetar International si al prevederilor din programul de preaderare la Uniunea
Europeand. Principalii parametri ai programului economic al Guvernului sunt:
cresterea economicd de 4,5-5 la sutd, deficitul bugetului de stat de 3 la sutd din
PIB, rata anuali a inflatiei de 22 la sutd (decembrie/decembrie) si deficitul contului
curent de 5,5 la suta din PIB, in conditiile unei aprecieri reale a cursului de schimb
si ale unei politici salariale riguroase.

Obiectivul de crestere economica, care va continua sd se bazeze pe exporturi,
investitii si sporirea intr-un mod neinflationist a consumului intern, poate fi
considerat ca unul ambitios. Pe de o parte, Guvernul trebuie sa atinga acest obiectiv
in conditiile unei politici fiscale care va viza reducerea deficitului bugetar si a
arieratelor din economie, fiind nevoit si améne relaxarea fiscald pe care si-o
propusese. Pe de altd parte, deteriorarea climatului economic la nivel global ar
putea determina executivul ca in cursul anului urmator sa revizuiasca descrescator
prognoza cresterii economice, in functie de evaluarea efectului influentelor
negative din economia mondiala.

Incadrarea in deficitul bugetar propus (3 la suta din PIB) este posibild, avand in
vedere ca Ministerul Finantelor Publice a intreprins deja in anul 2001 anumite
masuri care au condus la imbunatitirea colectarii veniturilor la bugetul statului,
masurile de relaxare fiscald au fost améanate, iar cheltuielile bugetului vor fi ajustate
in functie de cresterea economicd efectiv realizatd si de veniturile incasate.
Plafonul de indatorare externd a Romaniei a fost majorat de la 2,8 la 3,4 miliarde
dolari SUA, usurand presiunile de finantare a deficitului de pe piata interna. Pentru
anul 2002 existd un program complex in domeniul politicii fiscale, mergand de la
masuri pentru intarirea disciplinei financiare si reducerea arieratelor de plati,
eliminarea facilitatilor si scutirilor de la plata obligatiilor fiscale, panda la
imbunatatirea capacitatii de gestiune si control ale impozitelor si taxelor si
adaptarea administratiei fiscale din Romaénia la standardele europene.

Prin stabilirea obiectivului de inflatie la nivelul de 22 la suta pentru sfarsitul anului
2002, autoritatile isi propun continuarea, pentru al treilea an consecutiv, a
procesului de dezinflatie. Indeplinirea acestui obiectiv depinde insd de continuarea
restructurarii economiei si aplicarea unor politici fiscale si monetare prudente, dar
si de factori conjuncturali, cum ar fi caracteristicile anului agricol sau evolutia
pretului petrolului pe pietele internationale. Un sprijin va fi acordat procesului
dezinflationist de politica valutara, fard a periclita Insd competitivitatea externa si
fara a ignora obiectivul pe termen mediu si lung de incurajare a convergentei
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nominale si reale cu statele din Uniunea FEuropeand. Astfel, scenariul
macroeconomic pentru anul 2002 include o apreciere moderatd si sustenabild a
monedei nationale, confirmand deplasarea accentului dinspre rolul atribuit cursului
de schimb 1n ajustarea externa spre cel de stabilizator al anticipatiilor inflationiste.

Desi masurile de ajustare a preturilor administrate vor continua si in anul 2002, se
estimeazd o atenuare a influentelor acestora asupra nivelului general al preturilor.
Contributia directd la inflatia anuald a corectiilor aplicate preturilor energiei
electrice (3,6 la sutd pe luna in intervalul ianuarie — martie, 16 la sutd in aprilie),
energiei termice (trimestrial, In perioada ianuarie — septembrie) si gazelor naturale
(trimestrial, pe tot parcursul anului) este apreciati la aproximativ 2,7 puncte
procentuale (comparativ cu 4,5 puncte procentuale in anul 2001). Luand in
considerare si regimul de reglementare al celorlalte preturi administrate
(transportul de céldtori, serviciile de postd si telecomunicatii, medicamentele,
serviciile de salubritate), se apreciaza ca aportul total al acestora la inflatia anuala
va fi de circa 5 puncte procentuale (fatd de 7,4 puncte procentuale in anul 2001).
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