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1.Evolutia inflatiei in semestrul 11 2002

In cea de-a doua parte a anului 2002 s-a produs o accelerare a
procesului dezinflationist, variatia nivelului general al preturilor
limitandu-se la 7,9 la sutd (decembrie/iunie), comparativ cu 9,3
la sutd in semestrul I 2002 si cu 13,5 la sutd in perioada similara
a anului 2001. Evolutia a fost mai pronuntatd la nivelul marfu-
rilor alimentare, ajustarile aplicate preturilor administrate (in
special celor aferente energiei termice, serviciilor postale si
telefonice, serviciilor de apa, canal, salubritate) limitand contri-
butia la acest proces a celorlalte doua categorii (marfuri
nealimentare si servicii).

Astfel, desi anul 2002 nu a repetat performantele anului anterior
in domeniul agricol, in semestrul II ritmul de crestere a pretu-
rilor alimentelor a fost de doar 5,2 procente, aproape la jumatate
fatd de cel din semestrul I. Reducerea productiei de cereale
paioase si de furaje a condus la scumpirea mai accentuatd a
produselor de panificatie, a laptelui si a produselor lactate,
precum si a oudlor. Aceastd evolutic a fost Tnsd atenuatd de
cresterea moderatd sau chiar scaderea preturilor produselor
sezoniere (legume si fructe) si ale unor bunuri precum zahar,
ulei, carne si produse din carne, care s-au ieftinit pe plan inter-
national, importurile facand concurenta puternica producatorilor
autohtoni.

Preturile marfurilor nealimentare au inregistrat o majorare de 10
la suta (fatd de 8 la suta in primul semestru), pe fondul scum-
pirii energiei termice cu 39,1 la sutd, a combustibililor cu 16,5
la suta si a medicamentelor cu 11,1 la sutd; pretul energiei elec-
trice s-a majorat cu 1,1 la suta, iar cel al gazelor naturale nu a
fost modificat, desi acesta se situeazd incad mult sub preturile
practicate in tarile Uniunii Europene si in unele tari candidate la
UE (spre deosebire de preturile energiei electrice, unde procesul
de convergentd este mult mai avansat). Eliminand influenta
ajustarii preturilor administrate si ale combustibililor, aceasta
grupd de produse a consemnat o crestere cu 4,1 la sutd a
preturilor.

In semestrul analizat nivelul accizelor nu a mai fost modificat,
insd deprecierea leului fatd de euro cu 7,3 la sutd (decem-
brie/iunie 2002) a indus cresteri de preturi in cazul produselor
supuse accizdrii, in special al combustibililor, in conditiile in
care accizele (exprimate 1n euro) reprezintd circa 35 la suta din
pretul carburantilor.

Indicii preturilor de consum

pe categorii de produse

variatie procentuald

iun. 01/ dec.01/ iun.02/ dec.02/

dec. 00 iun.01 dec.01 iun.02
Produse de morarit si
panificatie 16,6 0,9 4,6 5,4
Legume si fructe 20,6 9,9 50,8 -1,5
Carne si peste 294 12,8 2,8 2,0
Lapte si produse lactate 12,0 13,2 6,2 104
Bauturi alcoolice si tutun 21,5 8,5 3,0 11,8
fmbracaminte si incaltaminte 12,6 8,7 57 7,3
Produse de uz casnic si
menaj, mobila 13,5 104 7,1 6,0
Combustibili 6,1 14,1 102 16,5
intretinerea locuintelor* 59 41,6 12,6 12,0
Igiena, sanatate 18,3 9,0 8,3 8,8
Transport 182 24,6 10,5 5,6
Posta si telecomunicatii 16,0 16,6 6,2 7.4
Recreere si cultura 142 109 7,6 6,6
Bunuri si servicii diverse 10,9 17,2 58 13,6

*chirie, apd, canal, salubritate, energie electrica, energie

termica, gaze naturale
Sursa: INS, calcule BNR

Preturi medii (fara taxe) pentru

consumatorii casnici

procente (Romania=100)
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1. Evolutia inflatiei in semestrul II 2002

Evolutia preturilor administrate

variatie procentuald

dec.01/ iun.02/ dec.02/
iun.01 dec.01 iun.02
1. Rata inflatiei 13,5 9,3 7,9
2. Preturi administrate ancorate la
inflatie, din care: 23,7 16,3 13,6
- transport CFR 87,3 0,0 0,0
- apa, canal, salubritate 20,4 19,0 18,1
3. Pondere in cosul de consum (%) 4,7 4,7 4,7
4. Curs de schimb ROL/USD
(+ depreciere, - apreciere) 8,2 5,5 0,8
5. Preturi administrate ancorate la
cursul ROL/USD, din care: 27,6 10,7 12,5
- energie electrica 27,9 15,0 1,1
- energie termica 57,2 4.6 39,1
6. Pondere in cosul de consum (%) 7,9 9,5 9,5
7. Preturi administrate ancorate la
inflatie si la cursul ROL/USD, din
care: 37,4 7,9 6,6
- telefon 6,7 7,5 10,1
- servicii postale 12,8 19,7 17,7
- gaze naturale 99,6 8,4 0,0
8. Pondere in cogul de consum (%) 4,6 53 53
9. Preturi administrate (total) 29,1 11,3 11,1
10. Pondere in cosul de consum (%) 17,1 19,5 19,5
11. Contributie la rata inflatiei
(puncte procentuale) 5,0 2,2 2,2
Sursa: INS, calcule BNR
Rata inflatiei
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2002

Preturile serviciilor au fost la sfarsitul lunii decembrie 2002 cu
9,8 la sutd mai mari decat in iunie 2002, pe fondul scumpirilor
semnificative (cu 9 péna la 18,1 procente) care au continuat sa
aiba loc la serviciile de apa, canal, salubritate, serviciile postale,
de telefonie si transport urban. In schimb, tarifele serviciilor de
transport pe calea feratd au rdmas nemodificate si in acest
semestru (dupa ce 1n anul anterior se majorasera cu circa 117 la
sutd); reversul acestei stabilititi benefice pentru evolutia ratei
inflatiei In perioada analizata il reprezintd nsd acumularea de
arierate, cu potential inflationist viitor.

Pe ansamblu, preturile administrate s-au majorat in perioada
analizata cu 11,1 la suta, nivel similar primului semestru 2002,
contribuind cu 2,2 puncte procentuale la rata inflatiei.

Cresterea medie a preturilor de consum in intervalul analizat a
fost de 19,8 procente comparativ cu aceeasi perioadd a anului
anterior, 1n scadere cu 5,7 puncte procentuale fatid de cea inre-
gistratd in primul semestru 2002.

La reducerea inflatiei in semestrul II 2002 au concurat atat
factori din partea ofertei, cit si din partea cererii, actiunea lor
fiind sprijinita, in continuare, de aplicarea unui mix coerent de
politici macroeconomice si de cresterea capacitatii de absorbtie
a fluxurilor monetare in economie, care a permis mentinerea
tendintei ascendente a creditului neguvernamental (+13 la suta
in termeni reali, decembrie/iunie 2002), fara periclitarea tintei
de inflatie.

Limitarea inflatiei prin costuri s-a realizat prin: (i) controlul mai
riguros al castigurilor salariale brute; (ii) incetinirea cresterii
costurilor legate de energia electrica, termica, gaze si apa si a
celor privind materiile prime si materialele importate, pe fondul
deprecierii mai lente a leului fati de cosul euro-dolar' si (iii)
dinamica pozitiva a productivitatii muncii in industrie.

Astfel, ritmul de crestere a salariilor medii nominale brute a
scazut, pe ansamblul economiei, de la 12,2 la sutd in primul
semestru 2002 la 9,3 la sutd in semestrul II?, preturile produ-
catorilor de energie electrica, termica, gaze si apa s-au majorat
cu 20,5 la sutd in primul semestru si cu 7,8 la sutd in semestrul
IL, iar leul s-a depreciat cu 9,1 la suta fatd de cosul implicit
euro-dolar SUA in prima jumatate a anului 2002 si cu 4,4 la
sutd in a doua jumitate’. De asemenea, in perioada analizata,
industria a consemnat un spor semnificativ de productivitate

' 60 la suta euro si 40 la sutd dolar SUA

2 Valori medii, comparativ cu semestrul anterior

3 Variatia preturilor producitorilor din industria energeticd si deprecierea
leului sunt calculate pe baza nivelurilor de la sfarsitul perioadelor.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



1. Evolutia inflatiei in semestrul 11 2002

comparativ cu semestrul anterior (in medie 10 la sutd) in
conditiile in care salariile brute reale s-au majorat cu 3,1 la suta.

Presiunile exercitate asupra preturilor de cererea de consum a
populatiei si-au diminuat intensitatea comparativ cu primul
semestru 2002, ca urmare a:

(1) cresterii mai lente a veniturilor salariale reale nete: In me-
die, cu 0,8 la sutd in semestrul II fatd de 2,4 la sutd in
semestrul I (comparativ cu semestrul anterior);

(i1) majorarii cheltuielilor fixe cu intretinerea locuintei (energie
electricd si termicd, gaze naturale, servicii de apa, canal,
salubritate);

(iii)cresterii cheltuielilor pentru achizitionarea de bunuri de
folosinta indelungata si autoturisme® (pe masura scaderii
ratelor dobénzilor si a adoptdrii pe scara larga, de catre
comercianti, a unui sistem avantajos de vanzare 1n rate), in
detrimentul altor bunuri si servicii cu preturi libere, pentru
care cererea redusd a franat cresterea preturilor. De
exemplu, volumul cifrei de afaceri al magazinelor de textile,
confectii i Incaltiminte a stagnat in semestrul analizat, iar
volumul cifrei de afaceri pentru serviciile de piata prestate
populatiei a fost cu 8 la sutd inferior celui din perioada

= : 5
corespunzétoare a anului precedent’;

(iv)accentudrii tendintei de economisire (depozitele la termen
ale populatiei s-au majorat cu 4,8 la suta® in termeni reali in
perioada analizata, fatd de 3,7 la suta’ in semestrul I).

O consecinta a factorilor mai sus mentionati asupra venitului
disponibil alocat cumpararii de bunuri de uz curent, pusi in evi-
dentd atdt de cercetarile de piatd, cat si de datele statistice, a
constituit-o orientarea consumatorilor spre bunuri de calitate infe-
rioard, comercializate la preturi mai reduse. Aceasta situatie este
reflectatd de scaderea indicelui volumului cifrei de afaceri pentru
comertul cu amanuntul in magazine cu vanzare preponderentd de
produse alimentare, bauturi si tutun (in medie, cu 8,1 la suta in
perioada analizatd fatd de semestrul II 2001) si cresterea celui
aferent vanzarilor cu amanuntul in piete (cu 11,4 la suta).

In aceste conditii, limitarea cererii de bunuri de uz curent si
servicii cu preturi libere, preponderente in cosul de consum al
populatiei, a condus la decelerarea ratei inflatiei.

* Cu o pondere de sub 3 la suti in cosul de consum

> Caracterul sezonier al activitatii de comert cu amanuntul face mai relevanta
comparatia cu perioada similard a anului anterior.

¢ Decembrie 2002 / funie 2002

7 Tunie 2002 / decembrie 2001

Cifra de afaceri pentru comertul cu
amanuntul (a)

indice fata de perioada similara din anul anterior

180
170
160
150
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110
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80
ian.02
Sursa: INS
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Cifra de afaceri pentru comertul cu
amanuntul (b)

indice fata de perioada similara din anul anterior
140

mobild, aparate electrice, articole
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130
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aferente

80
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Sursa: INS
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1. Evolutia inflatiei in semestrul II 2002

Desi politica fiscald a cunoscut o relativa relaxare in semestrul
II, mentinerea in limite prudente a consumului administratiei
publice a permis realizarea unui deficit bugetar mai mic decat
cel initial programat pentru anul 2002, contribuind la
incadrarea, cu o marja confortabila, a cresterii preturilor de
consum in tinta de inflatie anuala.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



2. Factorii determinanti ai inflatiei

2.1. Cererea

Expansiunea economici s-a accelerat in semestrul II 2002°
comparativ cu prima parte a anului, produsul intern brut estimat
majorandu-se In ambele trimestre cu peste 4,5 la suta fata de
aceeasi perioada a anului anterior. Astfel, cresterea reald a PIB a
fost de 4,7 la sutd in trimestrul III, iar pe ansamblul anului 2002
a urcat la 4,9 la sutd, cu 0,4 puncte procentuale mai ridicata
decét cea aferenta primelor noua luni.

Aceastd dinamica a fost sustinutd, in principal, de cererea
externda, in pofida incertitudinilor care au afectat mediul de
afaceri international, si de cererea de investitii, impulsionata de
progresele realizate In procesul de macrostabilizare si de
perspectivele favorabile de crestere sustenabild, care au largit
accesul companiilor la surse de finantare interne §i externe.
Similar primului semestru din anul 2002, consumul final total a
crescut intr-un ritm moderat, inferior celui aferent produsului
intern brut.

2.1.1. Cererea de consum

Ritmul de crestere a consumului final total a oscilat In perioada
analizatd, cunoscand o intensificare in trimestrul III (3,6 la suta
fatd de intervalul similar din anul precedent) si o atenuare in
ultima parte a anului (sugerata de evolutia cresterii cumulate de
la 3,4 la sutd in primele noua luni ale anului 2002 la 3 la suta pe
intregul an).

Aceste fluctuatii au fost induse de consumul final efectiv al
gospodariilor populatiei, care s-a majorat cu 3,8 la sutd in
trimestrul III 2002 fatd de perioada similard a anului 2001, dar
cu doar 3 la sutd pe ansamblul anului 2002 (cu 0,6 puncte
procentuale mai putin decat in primele noua luni).

Majorarea consumului populatiei in semestrul 11 2002 fata de
aceeasi perioada a anului 2001 a fost limitata de atenuarea cres-
terii in termeni reali a veniturilor salariale nete, de cresterea
cheltuielilor cu intretinerea locuintelor (ca urmare a scumpirii
energiei termice din ultimele luni ale anului) si de continuarea
tendintei de economisire’. Cercetarile de piati si datele statistice
au semnalat, de asemenea, o deplasare a preferintei populatiei

¥ Aprecierile sunt estimative, in conditiile in care INS nu a publicat date
statistice referitoare la PIB din ultimul trimestru al anului (sunt disponibile
doar cele pentru trimestrul III si pentru intregul an 2002).

? In semestrul II 2002, depozitele la termen ale populatiei au crescut in
termeni reali cu 4,8 la suta.

puncte procentuale procente
4
0
-4
3 [ consum final total
[ formarea bruta de capital
12 I export net
== PIB (scala din dreapta)
-16
2000 2001 2002
I I mImiv I I miIv I o
Sursa: INS, calcule BNR
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

Consumul final efectiv

indice fata de perioada similara din anul anterior
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Rata de investire*)
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*) Raport procentual intre formarea bruta de capital
si PIB (preturi curente)
Sursa: INS, calcule BNR

dinspre bunurile de larg consum cétre cele de folosinta indelun-
gatd, pe fondul cresterii atractivitatii creditelor de consum'’.
Astfel, factorii mai sus mentionati au actionat in sensul modera-
rii cererii de bunuri de larg consum si servicii, preponderente In
structura consumului final al gospodatriilor.

Controlul riguros al cheltuielilor bugetare a redus la doar 0,3 la
suta cresterea consumului guvernamental in primul semestru al
anului 2002, lasand administratiei publice o mai mare marja de
manevra in semestrul I, fard a periclita insd tinta de deficit
bugetar pentru intregul an. Astfel, ritmul anual de crestere a
consumului administratiei publice s-a intensificat in perioada
analizata, fiind de 1,7 la suta in trimestrul III si ajungéand la 2,1
la sutd pe ansamblul anului 2002 (dupa ce in primele noua luni
nu depasise 1 la sutd).

2.1.2. Cererea de investitii

In trimestrul III 2002, formarea bruti de capital fix s-a majorat
cu 9,8 la sutd fatd de perioada similard a anului anterior; pe
ansamblul anului 2002, cresterea FBCF a fost de 8,3 la suta, cu
0,5 puncte procentuale mai mare decdt cea din perioada
ianuarie-septembrie 2002.

Majorarea formarii brute de capital fix intr-un ritm mai rapid
decat cel al produsului intern brut s-a datorat In principal: (i)
acumularii de cétre firme de resurse proprii, in urma rezultatelor
economice pozitive si (i) extinderii accesului la credite interne.
Conform datelor furnizate de Centrala Riscurilor Bancare,
creditele bancare pentru echipamente si cele imobiliare s-au ma-
jorat in anul 2002 cu 18,3 si respectiv 72 la sutd in termeni reali
(se presupune ca parte din creditele acordate in prima jumatate a
anului au fost utilizate pentru investitii in semestrul II).

Expansiunea cererii de investitii a fost favorizata, totodata, si de
accesul mai facil la credite externe, datorita nivelului scazut al
ratelor dobanzilor pe plan international §i ameliorarii riscului de
tara — Tmprumuturile externe nete pe termen mediu si lung
(exprimate in dolari SUA) acordate sectorului nebancar s-au
majorat in anul 2002 cu 49,6 la suta. In schimb, investitiile
directe nete ale nerezidentilor in Roménia au inregistrat un recul
(-21,7 la sutd) in semestrul II 2002 comparativ cu perioada
similard a anului anterior, climatul de incertitudine la nivel
global si scaderea interesului companiilor din principalele

19 Creditele curente pentru populatie pe termen scurt si mediu s-au majorat cu
65,3 la sutd in termeni reali in perioada analizatd; concomitent, volumul
cifrei de afaceri a magazinelor care comercializeaza cu amanuntul mobila,
articole de iluminat, aparate electrice etc. a fost mai mare cu peste 10 la sutd
fatd de perioada similara a anului anterior.

10
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

economii avansate pentru investitii strdine avand un efect
nefavorabil asupra acestor fluxuri de capital.

In trimestrul IIT 2002, rata de investire (calculata ca raport intre
formarea bruta de capital si produsul intern brut) a fost de 26,7
la sutd, cu 1,8 puncte procentuale mai mare decét in aceeasi
perioada a anului 2001. Acest indicator s-a situat la 21,8 la suta
in perioada ianuarie-septembrie 2002 si a urcat la 23,1 la suta pe
ansamblul anului 2002.

Investitiile s-au majorat cu 8,7 la sutd in ambele trimestre din
perioada analizata fatd de intervalul similar din anul 2001, in
principal datoritd ritmului accelerat (de aproximativ 12 la suta)
de crestere a achizitiilor de utilaje si mijloace de transport, care
au ajuns sa reprezinte aproape jumatate din totalul investitiilor
realizate. Si investitiile In constructii noi (circa 40 la sutd din
total) au crescut mai rapid fatd de semestrul anterior, exclusiv
datoritd implicdrii sectorului privat in acest domeniu. In
perioada analizata, intreprinderile de stat par sa-si fi concentrat
eforturile investitionale in directia modernizarii echipamentelor
industriale, a mijloacelor de transport si comunicatii, Inregis-
trand, spre deosebire de primul semestru al anului 2002, un
volum mai ridicat al investitiilor realizate (cu 11,3 la sutd in
trimestrul III si 6,3 la sutd in trimestrul IV fatd de perioada
similara a anului precedent). In ceea ce priveste companiile cu
capital majoritar privat, datele statistice nu oferd suficientd
informatie privind repartitia pe principalele elemente de
structura a investitiilor realizate in semestrul II 2002, insa pe
ansamblul anului, acestea au fost orientate in principal spre
achizitionarea de utilaje si mijloace de transport.

2.1.3. Cererea externa neta

In semestrul II 2002, atat exportul, cat si importul de bunuri si
servicii au consemnat un pronuntat trend ascendent fatd de
perioada corespunzatoare a anului precedent. Exportul de bunuri
si servicii s-a majorat cu 18,4 la suta in trimestrul 111 2002 fata de
perioada similara a anului anterior i cu 16,9 la suta pe ansamblul
anului 2002 (8,8 la sutd in primul semestru). Importul de bunuri
si servicii a crescut cu 19,3 la sutd in trimestrul III 2002
comparativ cu aceeasi perioada a anului 2001 si cu 12,1 la suta pe
ansamblul anului 2002 (ritm sensibil mai ridicat decat cel de 3,8
la suta, aferent primului semestru).

In perioada analizati, cele mai importante cresteri valorice ale
exporturilor fatd de semestrul II 2001 au fost Inregistrate la
urmitoarele grupe de produse'': masini, aparate, echipamente si

" Au fost utilizate datele din balanta de plati referitoare la exporturile si
importurile de bunuri si servicii Intrucat cele prezentate de INS in cadrul
utilizérilor PIB nu permit analiza structurald pe categorii de produse.

Investitii realizate

variatie fatd de perioada similara din anul anterior

Anii Tr.I Tr.II Tr.II Tr.IV

Total 2001 47 39 34 6,6
2002 2,8 62 8,7 8,7

- lucrari de 2001 5,1 4,5 4,6 38
constructii noi 2002 0,1 6,1 7,0 5,6

- utilaje 2001 8,1 48 2,9 9,9
2002 55 74 122 11,9
Sursa: INS
Rata de investire si rata de
economisire
procente
25
20
15
10
5 rata de investire
o mmmms- rata de economisire
2000 2001 2002

I oI mimv I 1o miwmv I I I
Notda:Rata de investire este calculata ca raport intre FBC
si PIB, iar rata de economisire este calculatd ca suma
intre FBC si deficitul contului curent raportata la PIB.

Sursa: INS, calcule BNR

Exportul si importul de bunuri si
servicii
indice fata de perioada similara din anul anterior*
140

130

120

110

100

2000 2001 2002

I oI mimiv I o mimv I 1o I
*) Pe baza datelor exprimate in lei, utilizate la calculul
PIB.

Sursa: INS
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

mijloace de transport, textile, confectii si Incaltaminte, produse
minerale, metale comune, servicii de transport si alte servicii;
variatie fatd de perioada similara din anul anterior

Structura comertului exterior pe grupe de marfuri

cererea de importuri a crescut mai ales pentru masini si
Export Import

Sem.1 Sem. 11| Sem.1 Sem. Il echipamente, produse minerale, produse chimice si plastice.
02 02 02 02

Total 9,1 34,5 3,1 26,5

~ Prod. agroalimentare %1 104 | -119 67 De remarcat cd, spre deosebire de anii anteriori, in 2002,

1
2. Prod. minerale 123 1002 | 224 348 contributia exportului net la cresterea economica a fost pozitiva
3. Prod. chimice si plastice  -0.9 319 | 185 321 (0,7 puncte procentuale), insd absenta datelor necesare nu
4. Prod.din lemn, hartie 3,2 342 17,3 31,3 ; . . . ’ .
. Textile, confectii, permite cuantificarea acesteia la nivelul semestrului II.
incaltaminte 11,2 24,5 10,3 23,8
6. Metale comune 3,6 33,7 32 27,6
7. Magini, aparate, 2'2 ° Oferta
echipamente 10,0 50,8 83 26,6
gﬁ;‘?g‘;}fuﬂ 120 253 | &1 258 In semestrul II 2002, industria, sectorul constructiilor si cel al

serviciilor au consemnat o accelerare a ritmului de crestere, in
timp ce valoarea addugatd brutd in agricultura, silvicultura si
piscicultura s-a diminuat comparativ cu perioada similard a
anului precedent, productia agricola fiind afectatd de conditiile
climaterice nefavorabile.

Valoarea adaugata bruta creata de sectorul agricol s-a redus cu 13,9

la sutd In trimestrul III, cu 4,9 la sutd in perioada ianua-

rie-septembrie 2002 si cu 3,9 la sutd pe ansamblul anului 2002.
Contributia principalelor componente ale

ofertei la dinamica PIB In industrie, constructii si servicii, valoarea addugati bruti s-a

puncte procentuale procente . .
12 12 majorat fatd de semestrul II 2001, pe fondul:
[ TJagricultura
3 C—Jindustrie 10 _ atenudrii presiunilor inflationiste, cu impact favorabil asupra
I constructii . .
8 D servicii 8 costurilor de productie;
=== PIB (scala din dreapta)
6 6 — cagstigurilor substantiale de productivitate din industrie (17,7
4 4 la suta);
2 2 — cresterii gradului de ocupare a fortei de munca, evolutie
0 0 sugerata si de reducerea progresiva a ratei somajului;
2 2 — preocupirii autorititilor de a imbunatiti mediul de afaceri'” si
4 4 de a sprijini dezvoltarea sectorului privat, in special a intre-
2000 2001 2002 prinderilor mici si mijlocii prin ac?gdarea de servicii de
I I m IV I I mIW [ I consultanta si finantari nerambursabile .

Sursa: INS, calcule BNR

12 Hotararea Guvernului nr. 965/2001 privind aprobarea Politicii industriale a
Romaniei si a Planului de actiuni si Hotararea Guvernului nr. 1189/2001
privind aprobarea Planului de actiuni pentru inlaturarea barierelor adminis-
trative din mediul de afaceri.

' Hotararea Guvernului nr. 840/2002 privind aprobarea structurii, indica-
torilor si fondurilor aferente subprogramelor care se finanteaza prin bugetul
Ministerului pentru Intreprinderile Mici si Mijlocii si Cooperatie pe anul
2002 in cadrul Programului "Masuri de stimulare a infiintarii si dezvoltarii
intreprinderilor mici si mijlocii" si Ordonanta Guvernului nr. 60/2002 care
ratificd Memorandumul de intelegere dintre Romania si Comunitatea Euro-
peand privind participarea Romaniei la Programul comunitar pentru intre-
prinderi si spirit antreprenorial, in particular pentru intreprinderi mici §i
mijlocii.

12 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



2. Factorii determinanti ai inflatiei

Valoarea adaugata bruta in industrie a crescut cu 10,9 la suta in
trimestrul III 2002 fata de perioada similara a anului anterior si
cu 7,2 la suta in anul 2002, cu 0,3 puncte procentuale mai mult
decat in primele noua luni.

Activitatea in industrie a fost stimulatd de urmatorii factori:

— cagstigurile de productivitate obtinute in urma investitiilor in
tehnologie moderna si a restructurarii procesului operational,

— accentuarea decalajului favorabil dintre dinamica produc-
tivitatii muncii si cea a castigurilor salariale brute, care a
asigurat mentinerea competitivitatii externe (productivitatea
muncii s-a majorat cu 17,7 la sutd in perioada analizata, cu
circa 8 puncte procentuale mai mult fatd de primul semestru
2002, in timp ce salariile brute au scazut in termeni reali in
medie cu 0,7 procente in semestrul II fatd de intervalul
similar din 2001, dupa ce in primul semestru 2002 crescusera
cu 2,2 procente).

In acest context, productia industriald si-a accelerat cresterea de
la 3,6 la suta in primul semestru 2002 fata de perioada cores-
punzatoare a anului anterior pand la 8,3 la sutd in intervalul
analizat, Tn principal datoritd industriei bunurilor de folosinta
indelungata si industriei bunurilor intermediare, care au inregis-
trat sporuri de productie de 24 si respectiv 13,1 procente. Indus-
tria bunurilor de uz curent a continuat sa aiba o dinamica peste
medie (+9,2 procente), iar cea a bunurilor de capital a cunoscut
0 usoard revigorare (+4,7 la sutd), dupa relativa stagnare din
semestrul anterior.

in constructii, valoarea adaugata bruta a crescut cu 8,6 la suta
in trimestrul III 2002 fata de perioada corespunzatoare a anului
2001 si cu 6,9 la sutd pe ansamblul anului 2002, cu 0,1 puncte
procentuale mai mult decat in perioada ianuarie-septembrie. La
aceasta crestere au contribuit atat extinderea creditului imobiliar
de catre bancile autohtone, cat si finantarile externe acordate de
organisme financiare internationale pentru proiecte de
dezvoltare si modernizare a infrastructurii. Valoarea lucrarilor
de constructii a fost cu aproximativ 6,4 la sutd mai mare in
semestrul II 2002 comparativ cu aceeasi perioadd a anului
precedent datoritd realizarilor sectorului privat, sectorul de stat
continudnd sa-si restranga participarea la aceste activitati.

O dinamica peste asteptari au avut-o serviciile — valoarea adau-
gata brutd corespunzatoare acestora s-a majorat cu 6,7 la suta in
trimestrul 111 fatd de aceeasi perioadd a anului anterior si cu 5,3
la sutd in intregul an 2002 (cu 0,7 puncte procentuale peste
ultima estimare a autoritatilor Tnainte de prezentarea de cétre

Productia industriala si productivitatea

muncii in industrie

indice fata de perioada similara din anul anterior

130 - -
125
120
115
110

105

= productia industriala

productivitatea muncii in
industrie

100

95

ian.02 apr.02 ul.02 oct.02

Sursa: INS

Productia industriali pe principalele

grupe industriale

indice fata de perioada similard din anul anterior

130
125
120
115
110

105

100 B

95

90
2001

Obunuri intermediare
B bunuri de capital

Obunuri de folosinta indelungata

Obunuri de uz curent

2002

I n m 1 I n m 1
Sursa: INS, calcule BNR

Lucrari de constructii

indice fata de perioada similara din anul anterior

115

110

105

100

95

90

2000
I 1

Sursa: INS

2001 2002
miIv 1 I miv I

o v
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

Ponderea resurselor in PIB

in trimestrul 11T 2002
altele agriculturd
10% 14%
industrie
servicii 26%
45%

constructii
5%

Sursa: INS, calcule BNR

Structura veniturilor bugetului consolidat*)

sem. 11 sem.l sem.Il
2001 2002 2002
Venituri 100,0 100,0 100,0
Venituri fiscale, din care: 93,7 92,9 93,2
Impozit pe profit 6,2 6,6 6,8
Impozit pe venit 10,3 9,4 9,2
Contributii sociale 36,2 37,1 35,1
TVA 22,0 21,9 24,5
Taxe vamale 2,6 2,0 22
Accize 8,0 6,5 7,9
Venituri nefiscale 6,1 6,9 6,3
Venituri din capital 0,1 0,2 0,1
Venituri din finantari
nerambursabile 0,1 0,0 0,3

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

INS a rezultatelor provizorii'*). In conditiile in care datele
disponibile nu pun in evidentd o crestere a consumului de
servicii al populatiei (volumul cifrei de afaceri pentru servicii
de piata prestate populatiei'” a fost, in fiecare luni a semestrului
IT 2002, cu 4,2 pana la 12,8 la sutd mai mic fatd de luna
corespunzitoare a anului precedent'’), se poate afirma ca
majorarea valorii adaugate brute aferente serviciilor a fost
determinatd in principal de sectorul intreprinderilor. Astfel, se
estimeaza cd, pe masura diversificarii produselor oferite si a
adaptarii acestora la exigentele clientilor, evolutii pozitive au
inregistrat serviciile de transport si depozitare, posta si teleco-
municatii, comert, serviciile financiar-bancare si de asigurari.

2.3. Evolutii bugetare si fiscale in semestrul II
2002

In semestrul II 2002, politica fiscald a urmarit si sustini atat
procesul dezinflatiei, cat si cresterea economica. Schimbarile
operate in acest sens 1n configuratia si modul de implementare
ale acestei politici, inclusiv 1n structura si maniera finantarii
deficitului bugetar, s-au concretizat in restrangerea la 2,6 la suta
din PIB a deficitului bugetului consolidat, nivel net inferior
programului initial pe 2002.

Mentinerea in limite prudente a pozitiei fiscale a fost insotita de
continuarea procesului de perfectionare a cadrului legislativ
specific. Astfel, in vederea atenudrii tratamentului fiscal discrimi-
natoriu al agentilor economici, prin Legea nr. 414/2002 au fost
eliminate unele facilitati ce produceau distorsiuni. Tot prin inter-
mediul acestei legi s-a reusit concentrarea legislatiei privind
impozitul pe profit Intr-un singur act normativ, completarea
cadrului de reglementare a impozitului fiind realizatd prin apro-
barea Hotararii Guvernului nr. 859/2002". In acelasi timp, au
fost adoptate unele masuri menite sd reducd evaziunea fiscala,
Legea nr. 521/2002 reglementind regimul de supraveghere si
autorizare a productiei, importului si circulatiei unor produse
supuse accizelor. In plus, a fost aprobati Legea nr. 500 — noua
lege a finantelor publice — prin care s-a urmadrit cresterea trans-
parentei fiscale, conferindu-se mai multa flexibilitate si predic-
tibilitate procedurii bugetare.

' n luna decembrie 2002, Ministerul Dezvoltarii si Prognozei a estimat, pe
baza datelor preliminare, o majorare de 4,6 la suta a valorii adaugate brute
in sectorul serviciilor in anul 2002.

' Care cuprind hoteluri si restaurante, activititi ale agentiilor de turism si
asistenta turistica, jocuri de noroc si alte activitati recreative, servicii perso-
nale (coafura si alte activitati de infrumusetare, intretinere corporald, cura-
tarea si vopsirea textilelor si blanurilor, activitati de pompe funebre etc).

16 Exceptie fac serviciile oferite de agentiile de turism, al ciror volum de acti-
vitate s-a majorat in medie cu 11,7 la sutd comparativ cu semestrul 11 2001.

17 Contine instructiunile privind metodologia de calcul al impozitului pe profit
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Executia bugetului de stat s-a caracterizat printr-o dinamica
peste asteptari a veniturilor, raportatd la nivelurile rectificate'®
(58,9 la suta din program, respectiv 101,7 la sutd din tinta
pentru intregul an 2002), acestea marindu-se de 1,4 ori fata de
nivelul lor cumulat din luna iunie; in acelasi timp, volumul
cheltuielilor a crescut de 1,2 ori. Veniturile superioare s-au
datorat in special incasarilor sporite din accize, taxe vamale,
taxa pe valoarea adidugatd si impozitul pe profit. Majorarea
cheltuielilor a fost relativ mai uniforma, exceptia constituind-o
cheltuielile cu dobanzile aferente datoriei publice, la care s-au
inregistrat economii substantiale. In aceasti perioada au avut
loc doua rectificari de sens opus ale bugetului de stat: prin
prima (efectuata in luna august) s-a stabilit un deficit mai mic,
datorita, mai ales, economiilor cu dobanzile la datoria publica,
iar prin cea de-a doua (efectuata in luna noiembrie) s-a majorat
tinta de deficit ca urmare a revizuirii descendente a veniturilor
bugetului de stat.

Bugetul general consolidat a incheiat anul 2002 cu un deficit de
39 826,5 miliarde lei (realizat in proportie de 55,2 la sutd in
semestrul 1), care s-a situat cu mult sub tinta indicativa stabilita
in Memorandumul tehnic de intelegere al Guvernului cu FMI
(87,8 la sutdi din program). In perioada analizati, evolutia
principalelor componente ale bugetului public a fost diferita.
Astfel, in timp ce soldurile lunare ale bugetului de stat si ale
bugetelor locale si-au schimbat frecvent semnele, cel al
bugetului asigurarilor sociale de stat a fost sistematic negativ,
cu exceptia lunii decembrie. In schimb, celelalte doud bugete au
inregistrat deficite majore in ultimele doud luni ale anului.

Raportate la PIB anual, veniturile semestriale ale bugetului
consolidat au atins 16,1 la suta (13,6 la sutd in prima jumatate a
anului), in timp ce cheltuielile s-au ridicat la 17,5 la suta (14,8
la sutd in semestrul I). Privite In ansamblu si la nivelul
intregului an, un grad mai redus de colectare au inregistrat
veniturile bugetului asigurarilor sociale de stat' si ale fondului
special pentru modernizarea drumurilor publice. In cadrul
cheltuielilor, subventiile, primele si transferurile au continuat sa
detind ponderea cea mai ridicata (14 la sutda din PIB, respectiv
43,4 la suta 1n total), in conditiile in care transferurile sociale au
fost considerate o prioritate a politicii guvernamentale. Creste-
rea acestora — dar si a cheltuielilor de capital — a fost superioara
economiilor realizate pe seama reducerii cheltuielilor cu
dobanzile la datoria publica.

18 Veniturile nu au atins totusi 31,8 la sutd din PIB, valoarea avansata initial in
proiectul de buget pe anul 2002.

' Divergenta dintre gradul redus de incasare a veniturilor si efectuarea
covarsitoare a cheltuielilor a fost specificd acestui buget si 1n anii anteriori.

Structura cheltuielilor bugetului consolidat*)

%

sem. Il
2001

sem.l
2002

sem.Il
2002

Cheltuieli, din care: 100,0
Autoritati publice 49
Aparare, ordine publica

si sigurantd nationala 10,4
Invatimant 8,2
Séanatate 12,7
Cheltuieli social-culturale 37,2
Actiuni economice 14,1
Dobanzi aferente datoriei

publice 10,3

100,0
4,5

9,9
10,8
12,7
38,4
12,5

9,5

100,0
4.8

9,9
9,0
10,9
37,6
18,4

72

*) inclusiv ajustarile conform metodologiei FMI;

transferurile intre bugete au fost eliminate
Sursa: calcule BNR pe baza datelor MFP
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Evolutia soldului bugetului consolidat al statului

procente in PIB

sem.] sem.Il sem. sem.ll
2001 2001 2002 2002
Deficit conventional -1,53  -1,78 -1,18 -145

Surplus (+)/deficit (-) primar 0,09 049 0,40 -0,01

Sursa: calcule BNR pe baza datelor MFP si INS

Datoria publica externa

- surse de finantare -

10 000 milioane EUR

9000
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7 000
6 000
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1 000

dec.01 iun.02
O bilaterale
O obligatiuni O banci private s.a.

Sursa: calcule BNR pe baza datelor MFP

un.01 dec.02

E multilaterale

Emisiunile de titluri de stat

(cu dobanda si discont)
miliarde lei procente pe an
12 000 80
[ lvaloarea adjudecata
== rata dobanzii 70
10 000 [ M
60
8000 M
A f\aj\ - 50
NS TN 1
\/ .
6 000 | 40
N
NN
M 30
4000
20
2000 M
10
0 0
2000 2001 2002

In consecinti, bugetul general consolidat a consemnat in
semestrul Il un usor deficit primar. Pe ansamblul anului, balanta
primara a fost, totusi, excedentara, surplusul ei - de 0,4 la suta
din PIB - fiind inferior tintei stabilite initial (0,6 la suta din PIB,
nivel identic cu cel din anul 2001).

Dimensiunea deficitului bugetului general consolidat acumulat
in a doua parte a anului 2002 a fost integral acoperitd de
resursele financiare externe. Acestea au constat, in cea mai
mare masura, in cofinantari pe proiecte din partea organismelor
internationale, precum si In sumele aflate in contul in valutd al
MFP, rezultate din emisiunea de euroobligatiuni desfasurata in
prima jumatate a anului si din derularea acordului PSAL II cu
Banca Mondiala. Astfel, pe parcursul semestrului II, contul in
valuta al MFP s-a diminuat cu circa 130 milioane euro si 200
milioane dolari; in acelasi timp, resursele externe destinate
finantarilor pe proiecte au totalizat aproape 18 000 miliarde lei.

in aceste conditii, resursele furnizate de sectorul intern,
reprezentate de sumele nete procurate de la populatie prin
rezultate din valorificarea activelor bancare ale AVAB si din
privatizare au constituit contrapartida reducerii volumului
titlurilor de stat detinute de banci si de clientii acestora,
persoane juridice, precum si a cresterii cu peste 4 500 miliarde
lei a contului general al Trezoreriei.

MFP a organizat, pe baze regulate, licitatii de titluri de stat
adresate bancilor si clientilor acestora, programul lunar al
emisiunilor intentiondnd reinnoirea completd a Inscrisurilor
publice ajunse la scadentd. Interesul investitorilor pentru
titlurile de stat a favorizat demersurile MFP, in pofida faptului
ca acesta viza inclusiv procurarea resurselor necesare
rascumpardrii a doud emisiuni de titluri destinate restructurarii
sistemului bancar®. In plus, existenta unor surse alternative
(externe) de finantare a permis revizuirea frecventa a calenda-
rului de emisiuni, astfel incat volumul de titluri plasat (peste
29 000 miliarde lei) a fost mai mic cu circa 3 300 miliarde lei
fatd de volumul anuntat; pe parcursul semestrului a fost
rascumparat un volum net de titluri de stat de numai 800
miliarde lei. Ratele medii lunare ale dobénzilor la emisiunile noi
si-au continuat astfel trendul descrescator, pierzand in a doua
parte a anului 2002 peste 10 puncte procentuale; in acelasi timp,
utilizarea frecventa a termenului de doi ani a prelungit scadenta
medie a titlurilor emise la peste 300 de zile.

Volumul resurselor noi furnizate de populatie s-a redus fata de
semestrul I de peste 8 ori, in conditiile 1n care persoanele fizice

2% Bancorex si Banca Agricola, totalizand aproape 8 000 miliarde lei
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

au avut la dispozitie, cu precadere, emisiuni de certificate de
trezorerie cu scadenta de 6 luni. Interesul relativ scazut pentru
acest termen a facut ca, in lunile iulie si august, Inscrisurile
ajunse la scadentd sd nu poatd fi reinnoite complet, fiind
rascumpdrat un volum net de circa 800 miliarde lei. Reducerea
ratei dobanzii aferente acestor titluri cu doar un punct procen-
tual in urmatoarele doua luni, precum si reluarea emisiunilor cu
scadenta de 90 zile, Incepand cu luna noiembrie, au condus la
reorientarea investitorilor catre aceste instrumente de economi-
sire. Astfel, pe ansamblul semestrului II, a fost pus 1n circulatie
un volum de certificate de trezorerie de 16 250 miliarde lei,
superior cu peste 400 miliarde lei inscrisurilor scadente in
aceasta perioada.

Efectele restructurarii sistemului bancar asupra datoriei publice
au continuat sa se atenueze §i in acest semestru, activele neper-
formante preluate de MFP in acest interval totalizdnd circa 8
milioane dolari.

La sfarsitul anului 2002, datoria publici interna®' a atins nivelul
de 108 434 miliarde lei, fiind cu circa 4 000 miliarde lei mai
redusi fatd de finele primului semestru al aceluiasi an. in struc-
turd, majoritare au fost, in continuare, imprumuturile realizate
pentru finantarea si refinantarea datoriei publice, a caror pon-
dere a crescut cu peste 7 puncte procentuale (de la 86 la 93,3 la
sutd). In conditiile restrangerii considerabile a volumului titluri-
lor de stat emise pe baza unor legi speciale (cu circa 8 500
miliarde lei), ponderea acestui tip de datorie a ajuns la doar 6,7
la suta.

2! Definita potrivit articolului 1, punctul 3 din Legea nr.81/1999 a datoriei
publice

Structura pe detinitori a titlurilor de
stat aflate in circulatie
100%

80%
60%
40%
20%

0%
dec.991un.00dec.00iun.01dec.01iun.02dec.02

@ sector bancar Opopulatie
DOalti clienti nebancari M nerezidenti

Nota: - titlurile in valutd au fost transformate in lei la
cursul de la sfarsitul perioadei
- structura reflecta migcarile de pe piata secundara.
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Rata oficiald a somajului si rata somajului
BIM

procente; valori trimestriale ajustate sezonier
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Sursa: INS - AMIGO

2.4. Piata muncii

2.4.1. Forta de munca

Potrivit datelor oficiale privind rata somajului, in semestrul II
2002 acest indicator a manifestat o tendinta evidenta de scadere.
In medie, ponderea somerilor inregistrati la oficiile Agentiei de
Ocupare a Fortei de Munca 1n totalul populatiei active a fost in
perioada mentionata de 8,6 la sutd, cu 3,2 puncte procentuale
mai micd decat media consemnatd In prima jumatate a anului.
Scaderea somajului este reflectatd si de datele furnizate de
Ancheta asupra fortei de munca in gospodarii (AMIGO), rata
medie a somajului BIM** din semestrul II 2002 fiind inferioara
celei din semestrul I (7,7 la sutd si respectiv 9 la sutd).

O apreciere de ansamblu privind Indsprirea/relaxarea conditiilor
de pe piata muncii poate fi Insd facutd doar pe baza unei
comparatii a acestor conditii cu cele din perioada similard a
anului precedent, scopul acesteia fiind corectarea influentelor
sezoniere, care sunt semnificative in cazul datelor privind soma-
jul si ocuparea fortei de munca. Desi consideram mai relevante
datele furnizate de ancheta asupra fortei de munca, o astfel de
comparatie nu poate fi realizata — datoritd modificarilor metodo-
logice introduse in acest an in ancheta AMIGO — decét pe baza
ratei somajului inregistrat. In ultimele doud luni ale anului
2002, se observd cd rata somajului raportatd de Agentia
Nationald a Ocuparii Fortei de Muncd (ANOFM) nu s-a
incadrat in tiparul de evolutie sezoniera din anii trecuti. Astfel,
desi sfarsitului de an 1i este asociatd, de obicei, o crestere a
somajului, n lunile noiembrie-decembrie 2002 rata somajului
si-a pastrat traiectoria descendenta.

Trebuie mentionat insa ca datele furnizate de ANOFM par sa
supraevalueze rata somajului in dauna efectivului de salariati,
afectand evaluarea corectd a conditiilor de pe piata muncii. In
acest sens se poate invoca rata somajului permanent mai mica si
numarul de salariati permanent mai mare raportate de anchetele
asupra fortei de munca®. In aceste conditii, este dificil de
interpretat diminuarea cu 3,3 procente (semestrul II 2002/se-
mestrul II 2001) a numarului de salariati din economie drept
semn al relaxarii conditiilor de pe piata muncii, cu atdt mai mult
cu cat, In perioada iulie-decembrie 2002, s-a consemnat o
traiectorie constant descendenta a ratei somajului. De asemenea,
comparand oferta si cererea de fortd de muncé prin intermediul
raportului dintre numéarul somerilor indemnizati §i numarul

22 Calculata conform metodologiei Biroului International al Muncii

2 Comparatia dintre cele doud surse de date statistice releva in cazul semes-
trului II 2002 un numar mediu de 1 588 mii de salariati care nu sunt
cuprinsi 1n statistica oficiala, concomitent cu un plus de 10,8 mii someri
inregistrati.
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locurilor de muncad vacante inregistrate la oficiile ANOFM,
scaderea valorii acestui raport de la media de 23:1 in semestrul
112001 la 19:1 in semestrul II 2002** sugereaza tot o ingustare a
pietei muncii. Un alt argument in acest sens il reprezinta
rezultatele bune inregistrate in cadrul Programului national de
actiuni pentru ocuparea fortei de muncda pe 2002; la nivelul
intregului an, circa 540 mii de someri au fost incadrati in locuri
de munca vacante (de peste doua ori numarul planificat initial),
o contributie importantad (aproape 60 la sutd din totalul
angajarilor) revenind programelor de mediere ale ANOFM.

Mentionam ca, prin revizuirea — incepand cu primul trimestru al
anului 2002 — a definitiilor si sferei de cuprindere ale prin-
cipalilor indicatori privind ocuparea din anchetele asupra fortei
de munca in gospodarii, comparabilitatea internationald a
acestora a fost imbunatatitd. Din acest punct de vedere,
Romania se remarca printr-o ratd de activitate a populatiei de
peste 15 ani (inclusiv) superioara mediei tarilor CEFTA cu 3,2
puncte procentuale”, dar si printr-o rati a somajului cu 4.5
puncte procentuale sub media acestor tari. Explicatia acestor
diferente rezida, in parte, in caracterul sezonier mai pronuntat al
activitatii economice din Romania, cresterea populatiei ocupate
in trimestrele II si III fiind generata in principal de demararea
lucrarilor agricole, o buna parte din forta de munca
suplimentard angrenatd 1n aceastd activitate provenind din
randul populatiei inactive®. Romania este, de altfel, tara cu cea
mai numeroasa populatie ocupatd In agriculturd dintre tarile
CEFTA — 39 la sutd din totalul populatiei ocupate la nivelul
trimestrului 111/2002?” —, urmata fiind, la mare distanta, de
Polonia, cu 20 la suti populatie ocupati in agricultura. in toate
celelalte sectoare economice, si in special in servicii (care
cuprind 33 la sutd din populatia ocupata, comparativ cu o medie
de 55 la sutd in celelalte tari CEFTA), Romania Inregistreaza o
subocupare relativa a fortei de munca.

Structura somajului din semestrul II 2002 sugereaza existenta
unor conditii dificile pe piata muncii. Predominanta somajului
de lunga durata (peste un an) — 56,4 la suta din numarul total al
somerilor — i, in general, durata medie a somajului ridicata
(21,6 luni) si in crestere (cu 1,1 luni fatd de media primului

2% Calcule proprii bazate pe indicatorii furnizati de ANOFM

2 Sursa: INS — CANSTAT nr.3/2002. Pentru a asigura comparabilitatea
indicatorilor statistici la nivelul celor mai recente date disponibile, perioada
de referinta a fost considerata trimestrul 111 2002.

%6 In trimestrele I si III 2002, populatia ocupati din agriculturd s-a majorat
fata de trimestrul I 2002 cu 745 mii persoane, in timp ce populatia inactiva
din mediul rural s-a diminuat cu 526 mii persoane.

" Daca luam in considerare doar persoanele ocupate in sectorul privat, 52,7 la
sutd dintre acestea lucrau in trimestrul III in agriculturd. Dintre lucratorii in
agricultura, 94,6 la suta erau lucrdtori pe cont propriu si lucratori familiali
neremunerati, cele doud categorii mentionate reprezentand, la randul lor,
22,5 sirespectiv 16,3 la sutd din totalul populatiei ocupate.

Populatia ocupati pe sectoare de
activitate si rata de ocupare
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Structura somajului pe grupe de semestru)”® indica dificultatea de adaptare a somerilor la
vérsta cerintele angajatorilor. Una dintre cerintele cele mai importante
100% o e e e e e s ale acestora din urma pare sd fie in continuare experienta
0% | 11 11— profesionala relevantd, grupa de varstd 15-24 de ani fiind, ca si
80% in majoritatea celorlalte tari candidate la Uniunea Europeana,
70% IR L principala “furnizoare” de soma;j (34,2 la sutd din total).
60% ] [
0% 2.4.2. Veniturile
40%
30% 2.4.2.1. Salariile
20%
10% Caracterul moderat al cresterilor salariale — castigurile salariale
0% medii brute s-au majorat in termeni reali cu 2,3 la sutd fata de
2001 2002 aceeasi perioadd a anului trecut si cu 1,9 la sutd fatd de
21524 ani 1 L. semestrul anterior — a atenuat in perioada analizatd presiunea
[035-49 ani B50 ani si peste costurilor legate de forta de munca asupra preturilor de consum.

Sursa: INS - AMIGO

Pe de alta parte, corelatia [PC-salarii nete a fost pe parcursul
intregului an 2002 sensibil mai mica decat in 2001 (coeficientul
de corelatie dintre cele doua variabile fiind de 94 la sutd in 2001
si 84,4 la suta in 2002). De asemenea, impactul semnificativ al

Corelatia dintre indicele preturilor de . . 29 N .
primelor acordate la sfarsit de an™ asupra salariilor nominale

consum $i salariile nete

Comparatie intre anii 2001 si 2002 nete — salariile medii ale lunii decembrie fiind cu 12,1 procente
135 superioare celor din noiembrie — nu a fost preluat si de preturile
de consum, inflatia Iunii decembrie fiind mai scazuta decat cea
130 ) aferenta lunii noiembrie.

g » e . - . : 3 Lo
- o Analiza sectoriald a cresterilor salariale relevd evolutii mixte.
2 120 °',4' Astfel, comparativ cu semestrul II 2001, in a doua jumatate a
é 115 i,' , & anului 2002 s-au Inregistrat majorari modeste ale remuneratiilor
S A2 salariale nete reale in industrie si in agriculturd; in schimb,
a 110 .: v ¢ 2001 majorarile salariale au fost mai substantiale in sectorul de
105 51 ° = 200 servicii si in special in cel de constructii, in acesta din urma
M0 T Lf“ear (2001) salariile nete reale crescand in intervalul mentionat cu 9,5 la
" : = =~ Linear (2002) suta, pe fondul majorarii cu 6,4 la sutd a volumului lucrarilor de

90 100 110 120 130 140 constructii.

Salarii nete (ianuarie=100)
In sectorul industrial, sporurile salariale — atat cele brute cat si
cele nete (valori reale) — s-au situat, comparativ cu semestrul
similar al anului 2001, sub ritmul de crestere a productivitatii
muncii. Acest fapt este reflectat si de evolutia costului unitar al

28 Cresterea duratei medii a somajului este reflectatd si de tendinta de scadere
a ponderii somerilor indemnizati in totalul somerilor inregistrati, manifes-
tata pe tot parcursul anului 2002, aceasta coborand sub 50 la suta in semes-
trul II 2002 (date ANOFM). Conform Legii nr. 76/2002, indemnizatia de
somaj se acordd, incepand cu anul 2002, pe o perioadda maxima de 12 luni.

9 Acestea cuprind, spre exemplu, primele anuale din fondul de salarii, ajutoa-
rele banesti pentru sarbatori §i plata concediilor de odihna restante sau
neefectuate i a orelor suplimentare neplatite in cursul anului.
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fortei de munca®, care a scazut in acelasi interval cu 15,6 la
sutd. Cele mai mari progrese pe linia competitivititii s-au
inregistrat in industria prelucratoare (o scadere cu 16,3 la sutd a
costului unitar al fortei de muncd) si industria energetic. In
cazul acesteia din urma, ameliorarea competitivitatii a fost
determinatd de aplicarea unor masuri de restructurare,
concretizate in limitarea cresterilor salariale (scadere de 2,6 la
sutd in termeni reali a salariului mediu brut) si reducerea cu 8,5
la sutd a numarului de salariati comparativ cu semestrul 11 2001.

In alte ramuri dominate de societiti cu capital majoritar de stat
monitorizate In baza Hotararii Guvernului nr. 866/2001, sporul
castigurilor salariale nete s-a mentinut real pozitiv si in
semestrul II 2002 (comparativ cu perioada corespunzatoare a
anului anterior): +2 la sutd in industria extractivd (in pofida
unui regres al productivitatii cu peste un procent); +5,3 la suta
in industria altor mijloace de transport decat cele rutiere; +4,8 la
sutd in serviciile de transport si depozitare.

Fatd de perioada similard din 2001, in semestrul 11 2002 pe
ansamblul sectorului de servicii s-a consemnat o crestere a
salariului mediu brut real de 4,2 la sutd, conduciand la un
diferential pozitiv de 4,9 puncte procentuale fata de modificarea
salariului brut real din industrie. Considerdnd industria
reprezentativa pentru sectorul tradables (producatori de bunuri
supuse concurentei internationale), iar serviciile pentru sectorul
non-tradables, acest diferential de crestere salariala (sesizabil si
la nivelul intregului an 2002), coroborat cu o majorare mai
accentuatd a indicelui preturilor de consum pentru servicii fata
de indicele preturilor industriale (in medie, cu 2,2 puncte
procentuale), sugereaza manifestarea pe parcursul intregului an
2002 a efectului Balassa-Samuelson in economia roméneasca.

Salariile nete din administratia publicd si mai ales cele din
sanatate si asistenta sociald si-au diminuat in a doua jumatate a
anului puterea de cumparare fatd de intervalul similar al anului
trecut, Insa castigurile din invatdmant au crescut in termeni reali
cu 10,3 procente, in special ca urmare a aplicirii in luna
octombrie a celei de-a doua etape de indexare prevazuta in
Ordonanta de urgentd a Guvernului nr. 187/2001. Pe ansamblul
anului 2002 se poate aprecia ca — raportat la obiectivul de
inflatie (22 la sutd, decembrie/decembrie; 26 la sutd, medie
anuald) — Guvernul si-a materializat, in linii mari, intentia de a
mentine constante in termeni reali salariile nete din sectorul
bugetar. Realizarea unei inflatii efective sub tinta stabilita a

3% Costul unitar al fortei de munci se calculeazi prin raportarea indicelui
cagtigurilor salariale brute (deflatate prin IPC) la indicele productivitatii
muncii.

Evolutia salariului brut si a productivitatii

muncii in industrie

variatie fatd de perioada similard din anul anterior
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Evolutia in termeni reali

02

a castigurilor salariale brute si nete

Sem.IT
02

variatie fatd de perioada similara din anul anterior

Net Brut
sem.Il sem.Il sem.II sem.Il

01 02 01 02
Total economie 34 32 10,7 2,3
Agricultura, vanatoare
si servicii anexe 0,7 0,2 7.4 -0,6
Industrie 52 0,7 13,3 -0,7
din care:
Industria extractiva 4,0 2,0 13,0 0,2
Industria prelucratoare 54 1,5 13,5 0,4
Industria energetica 8,7 -0,6 17,5 -2,6
Constructii 0,0 9,5 7,8 9,5
Servicii* 2,6 4,6 9,3 42
din care:
Administratie publica -3,7 -0,4 1,0 0,5
Invatimant 39 103 24 9,8
Séandtate -0,9 -3,2 54 -4.5

*Prin ponderare cu numarul salariatilor din: transporturi
si depozitare, posta si telecomunicatii, comert, hoteluri

si restaurante, intermediere financiara, tranzactii imobiliare,
administratie publica, invatamant, sanatate.

Sursa: INS, calcule BNR
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condus insa la majorarea cu 3,5 la sutd’' a puterii de cumparare
a salariului mediu net din acest sector comparativ cu anul 2001.

2.4.2.2. Alte venituri

In a doua jumitate a anului 2002 a continuat procesul de
recorelare a pensiilor prin aplicarea celei de-a doua etape
previazute in Hotirdrea Guvernului nr.1315/2001. in urma
acestei recoreldri, precum si a indexarilor din septembrie si
decembrie, puterea de cumpdrare a pensiei medii lunare a
crescut cu 6,9 la sutd comparativ cu semestrul al doilea 2001. in
pofida cresterii real pozitive a pensiilor si a numarului mare de
pensionari (peste 6,3 milioane in semestrul II 2002), nu se poate
totusi afirma cd majorarea acestor venituri ar genera presiuni
inflationiste din partea cererii interne. In conditiile in care
nivelul mediu al pensiilor este redus (35 la sutd din salariul
mediu pe semestrul II 2002), cererea de bunuri si servicii a
acestei categorii de populatie este cel mai probabil limitata la
bunuri si servicii de strictd necesitate, in cadrul céarora o
pondere mare revine cheltuielilor de Intretinere a locuintei
(energie electrica si termica, gaze naturale, apad).

O 1imbunititire a puterii de cumpdrare s-a consemnat in
semestrul II si in cazul veniturilor somerilor, indemnizatia
lunara de somaj crescand in termeni reali cu 8,4 la suta, iar ca
pondere in salariul mediu net de la 32 la 34 la sutd** (ambele
comparativ cu semestrul II 2001). Celelalte categorii de venituri
(alocatia de sprijin si ajutorul de integrare profesionala ce
reveneau persoanelor indreptatite inainte de intrarea in vigoare a
Legii nr. 76/2002) au crescut si ele in termeni reali (cu 5,1 si
respectiv 5,5 la sutd), insd numarul beneficiarilor acestora s-a
diminuat. Ca si 1n cazul pensiilor, nivelul redus al acestor
venituri a facut ca majordrile efectuate in intervalul mentionat
sd nu reprezinte un factor inflationist.

O sursd importantd de venituri suplimentare pentru multe
gospodarii au reprezentat-o sumele trimise in tard de romanii
care lucreaza in strdinatate. Conform datelor din balanta de
plati, in semestrul II 2002 aceste transferuri au insumat 881
milioane dolari, fiind cu 32,1 la sutd mai mari decét cele din
perioada similara a anului 2001. Convertirea in moneda
nationala a acestor sume creeaza presiuni suplimentare in sensul
aprecierii reale a cursului de schimb dincolo de nivelul justificat
de fundamente economice si impune activismul bancii centrale
pe pietele valutara si monetara.

3! valoare calculatd pe baza mediilor lunare
32 Sursa: ANOFM
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2.5. Mediul extern

2.5.1. Cererea externa

Dupa un inceput de an promititor, manifestarea unor deze-
chilibre structurale, volatilitatea pietelor financiare si tensiunile
geopolitice au inhibat revigorarea economiei globale in partea a
doua a anului.

Astfel, desi anul 2002 a debutat intr-o nota pozitiva, o data cu
introducerea in circulatie a bancnotelor si monedelor euro,
asteptata crestere economica, dupa rezultatele dezamagitoare
din 2001, nu s-a materializat. In trimestrele III si IV 2002, PIB
din zona euro s-a majorat cu 0,4 la sutd si respectiv 0,2 la suta
fatd de perioada similard a anului anterior, astfel cd pe
ansamblul anului 2002 cresterea economica a fost de numai 0,8
la sutd, sub nivelul inregistrat in 2001 (1,4 la sutd). in ceea ce
priveste factorii de crestere, in trimestrul III consumul privat si
exportul au avut rolul determinant, in timp ce in trimestrul IV,
rolul exportului a fost preluat de consumul guvernamental. Desi
intr-un ritm diminuat, activitatea investitionald a continuat
trendul descendent din primele doua trimestre.

In pofida inrautatirii climatului economic international, tarile
aflate in proces de aderare au realizat, In general, o crestere eco-
nomica solidd, sustinutd in principal de cererea interna. Con-
form datelor preliminare®, cele mai bune performante de cres-
tere economica din a doua parte a anului 2002 au revenit tarilor
baltice (in special Letonia, care a consemnat ritmuri de crestere
de 7.4 la suta si respectiv 8,3 la sutd in ultimele doua trimestre
ale anului 2002 comparativ cu aceleasi perioade ale anului

Balanta comerciala

2001). Desi situatia economicd a Poloniei s-a ameliorat fatd de S oo ™ilioane dolari SUA procente
primul semestru, aceasta a continuat sa aiba, alaturi de Cehia, [ grad de acoperire a importului prin
. A c A . . export (scala din dreapta)

cele mai slabe rezultate, inregistrand ritmuri de crestere sub 2 la 6000 export fob 110
suta. == import fob

5000 i 100
2.5.2. Comertul exterior

4000 I - 90

. . . . I /\ -
Ajustarea conturilor externe a continuat si in cea de-a doua NI /\/\4 'y
jumitate a anului 2002, decalajul pozitiv dintre dinamica 300 /-’\ [\ /:‘_/V\/ 80
exporturilor (+35,8 la sutd fatd de perioada corespunzitoare a 5000 0o Xl o
n—"
anului precedent) si cea a importurilor (+27 la sutd)** — desi
semnificativ diminuat fatd de semestrul 1 2002 — conducand la 1000 60
restrangerea cu 5,6 la sutd a deficitului balantei comerciale si la
cresterea cu 5,3 puncte procentuale a gradului de acoperire a 0= SRR R R S0
smporturilor prin exporturi 1998 1999 2000 2001 2002
P p P : I m o1 om oI omo1om o1

33 Sursa: BIS — Economic Indicators for Eastern Europe, April 2003
3* Calculate pe baza datelor din balanta de plati
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Evolutia exporturilor cétre UE si a
cererii de import a UE

variatie fatd de perioada similara din anul anterior
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Sursa: FMI - IFS, BNR
Evolutia exporturilor, a cursului real si a

costurilor unitare cu forta de munci in
industrie

variatie fatd de perioada similara din anul anterior
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Sursa: INS, calcule BNR
Preturile petrolului brut pe piata
internationala

dolari SUA/baril; pret mediu saptamanal - spot FOB
34
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30 — téri non-OPEC*
tip Brent
26
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*) Medii ponderate cu volumul estimat al exportului.
Sursa: EIA

Procesul de imbundtétire a structurii exporturilor romanesti,
remarcat incd din prima parte a anului 2002, a continuat si in
semestrul II, ponderea categoriei ,,masini, aparate, echipa-
mente” majoradndu-se cu 2,4 puncte procentuale fatd de aceeasi
perioada a anului anterior (pana la un nivel de 21,9 la sutd). Cu
toate acestea, dominante sunt incd exporturile de textile,
confectii, Incdltiminte, absorbite in principal de pietele
vest-europene. In aceste conditii, dinamica exporturilor roma-
nesti este puternic conditionatd de cererea de importuri a
Uniunii Europene, corelatia dintre cei doi indicatori fiind evi-
dentd incd din anul 2000. De remarcat insd faptul ca, desi
restrangerea cererii de import a Uniunii Europene consemnata
pe parcursul anului 2001 si la inceputul anului 2002 a atenuat
ritmurile de crestere a exporturilor autohtone, acestea au ramas
in spectrul pozitiv, ceea ce a condus la consolidarea prezentei
romanesti pe aceastad piatd. Tendinta s-a mentinut si la nivelul
semestrului II 2002, accelerarea consumului privat din zona
euro in ultimele doud trimestre ale anului crednd conditii
favorabile exporturilor romanesti.

Competitivitatea exporturilor roménesti a fost sprijinitd in
perioada analizata de castigurile substantiale de productivitate si
nivelul moderat al cresterilor salariale din industria prelucra-
toare (concretizate In diminuarea cu 16,3 la sutd a costului
unitar al fortei de muncd 1n semestrul II 2002 comparativ cu
perioada similard a anului 2001), care au compensat aprecierea
cursului de schimb real efectiv antrenata de evolutia favorabila
a raportului de schimb i, posibil, de manifestarea efectului
Balassa-Samuelson.

2.5.3. Inflatia importata

Principala evolutie pe plan international cu impact pozitiv asu-
pra inflatiei interne (prin ancorarea anticipatiilor, dar §i prin
atenuarea influentei exercitate de cresterea pretului petrolului) a
fost deprecierea dolarului fatd de principalele valute internatio-
nale, pe fondul crizei din Irak si al performantei sub asteptari a
economiei americane in ultimul trimestru al anului.

In conditiile cresterii cererii, datorata unei ierni deosebit de reci
in America de Nord si Asia, si ale escaladarii crizei din Irak,
pretul petrolului si-a continuat ascensiunea in ultimele doua
trimestre ale anului 2002. in trimestrul III, pretul petrolului a
inregistrat o valoare medie de 25,5 dolari/baril, in crestere cu
7,9 la sutd fata de trimestrul anterior. In ultimul trimestru al
anului volatilitatea pretului s-a accentuat, barilul variind intre
un minim de 22,1 si un maxim de 28,95 dolari, atins 1n ultima
saptdmana a anului.
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

Chiar daca aceste evolutii au antrenat in ultimele doud trimestre
ale anului 2002 majorarea preturilor produselor importate (cu
1,1 la sutd si respectiv 4,2 la sutd comparativ cu perioadele
similare ale anului anterior), transmiterea acestui impact asupra
preturilor interne a fost semnificativ limitatd de aprecierea reala
consistenta a leului fata de moneda americana. Variatia pretului
combustibililor in intervalul iulie-decembrie 2002 (+16,5 la suta
fatd de iunie 2002) a fost mai degrabd efectul conjugat al
ponderii substantiale a accizelor si a contributiei la fondul
special al drumurilor in pretul carburantilor (35 la suta si res-
pectiv 15 la sutd in cazul benzinei)® si al deprecierii monedei
nationale fata de euro.

In ceea ce priveste inflatia importatd prin intermediul produ-
selor neenergetice, impactul intern al acesteia poate fi consi-
derat limitat, semestrul II 2002 consemnand evolutii favorabile
ale ratei inflatiei in principalele blocuri comerciale partenere
(zona euro si grupul CEFTA). In zona euro, variatia indicelui
armonizat al preturilor de consum s-a situat in perioada ana-
lizata cu 0,4 puncte procentuale sub cea consemnata in perioada
corespunzitoare a anului anterior. In plus, aceasti variatie a fost
generatd de componentele cu preturi volatile ale cosului de
consum (In principal, alimentele neprocesate, la care s-a
adadugat, in trimestrul IV, energia), preturile produselor indus-
triale inregistrand cresteri sub medie.

Toate tarile CEFTA au consemnat in anul 2002 progrese
semnificative pe linia reducerii inflatiei, rata medie anuald a
inflatiei*® (exclusiv Romania) scizand la 3 la suti (de la 6,4 la
sutd in anul anterior). In cea de-a doua parte a anului s-a
observat chiar o accelerare a procesului dezinflationist, rata
medie a inflatiei din semestrul II 2002, comparativ cu perioada
similara a anului precedent, fiind de numai 2,2 la suta.

2.5.4. Cursul de schimb

In conditiile in care cursul de schimb leu/dolar reprezenta un
canal important de transmisie a politicii monetare, evolutia
stabild a acestuia din perioada analizata, favorizatd de deprecie-
rea dolarului american pe pietele internationale, dar si de
excesul de valutd de pe piata (inclusiv casele de schimb valu-
tar), a constituit o ancord antiinflationista. Stabilitatea in ter-
meni nominali a cursului de schimb a generat o apreciere consi-
derabild in termeni reali (in medie, cu 9,9 la sutd fata de
semestrul 11 2001).

3% Ambele sunt exprimate in euro
3¢ Medie ponderati cu contributiile individuale ale fiecarei tari la produsul
intern brut Inregistrat la nivelul CEFTA in anul 2002

Evolutia indicelui armonizat al preturilor
de consum si a componentelor acestuia

variatie fata de perioada similara din anul anterior
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

Coeficientii mobili de corelatie (-, ) intre Desi euro nu era Incd moneda de referintd pe piata valutard,
deprecierea leului si rata inflatiei inversarea raportului de forte euro-dolar pe plan international

s-a resimtit §i pe plan intern, nu numai prin efectul asupra

1 = = = dolar SUA preturilor interne — transmis prin intermediul accizelor si al

bunurilor de consum importate —, dar si prin consolidarea
preferintei publicului pentru aceastd moneda — reflectatd si de
optiunea de a exprima in euro preturi care anterior erau
raportate la dolar (de exemplu, este cazul tranzactiilor imobili-
are si al celor cu autoturisme).

Comparativ cu acelasi interval al anului 2001, in primul
trimestru al anului 2002, moneda nationald a inregistrat o
apreciere reald acceleratd fatd de moneda europeana (10,8 la
sutd), Insd — ca urmare a consolidarii pozitiei euro pe pietele

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Notd: z (x, - )y, - 7) internationale — aceastd tendintd s-a atenuat substantial ince-
r, = = ; pand cu cel de-al doilea trimestru, astfel incat la nivelul semes-
2 G, -3y 2 o -y) trului IT 2002 leul s-a depreciat fatd de euro cu 1 la sutd in

30 E= g o termeni reali. In ceea ce priveste evolutia leului fati de euro in
wnde: r, = coeficientul de corelatie din luna t; cele doud semestre ale anului 2002, se observa concentrarea
x = deprecierea leului; deprecierii in prima parte a anului, semestrul II aducind o

¥ = rata inflaiel. usoara apreciere in termeni reali (-3,4 la sutd si, respectiv, +0,5

la sutd®’, valori reale). Fata de un cos format din 60 la suti euro
si 40 la sutd dolar, leul s-a apreciat in perioada analizata cu 3,3
la sutd 1n termeni reali comparativ cu aceeasi perioada a anului
anterior.

37 Tunie 2002/decembrie 2001 si respectiv decembrie 2002/iunie 2002

26 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



2. Factorii determinanti ai inflatiei

Influenta cursului valutar asupra ratei inflatiei

Cursul de schimb a constituit in ultimii ani variabila cu cel mai rapid §i mai puternic impact asupra inflatiei §i asupra
anticipatiilor inflationiste, importanta acestui canal de transmisie a politicii monetare fiind amplificatd de faptul ca activele
externe nete constituie principala sursa de creatie monetara*.

Relatia dintre cursul valutar si rata inflatiei poate fi pusad in evidentd cu ajutorul unui model de corectie a erorilor (ECM).
Specificatia modelului ECM consta in doud ecuatii: o ecuatie de cointegrare, care capteaza relatia de echilibru pe termen lung
intre variabilele utilizate si o ecuatie care surprinde evolutia pe termen scurt a variabilei dependente datoratd variatiei
variabilelor independente si a perturbarii relatiei de echilibru.

Modelul de corectie a erorilor avand ca variabile indicele preturilor de consum si cursul de schimb nominal ROL/USD are

urmatoarea specificatie:

IPC, =+ yER, +u,

(ecuatia de echilibru);

AIPC, = a+ Au, | + OAER, + gAIPC,_| +v,

(ecuatia de evolutie pe termen scurt);
unde:

IPC - indicele preturilor de consum (in logaritm);

ER  — cursul de schimb nominal ROL/USD (in logaritm);

u, v — termenii reziduali ai ecuatiilor de regresie;

A —operatorul prima diferent3;

a, ﬂ — constante;

X  —coeficient de elasticitate pe termen lung al nivelului preturilor in functie de cursul de schimb;
A —coeficientul de corectie a erorilor;

0  —coeficientul care exprimi ct din deprecierea ROL fati de USD se transform in inflatie;

9 coeficientul de persistenta a inflatiei.

Estimarile celor doud ecuatii pentru intervalul ianuarie 1999 — decembrie 2002 sunt prezentate in tabelele urmatoare:

Dependent Variable: [PC
Method: Least Squares

Sample: 1999:01 2002:12
Included observations: 48

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.710196 0.173946 4.082846 0.0002

ER 1.095097 0.017261 63.44186 0.0000

R-squared 0.988700 Mean dependent var 11.74036
Adjusted R-squared 0.988455 S.D. dependent var 0.347841
S.E. of regression 0.037375 Akaike info criterion -3.694839
Sum squared resid 0.064258 Schwarz criterion -3.616872
Log likelihood 90.67612 F-statistic 4024.871
Durbin-Watson stat 0.262000 Prob (F-statistic) 0.000001

* Dorina Antohi, loana Udrea, Horia Braun — Mecanismul de transmisie a politicii monetare in Romdnia,

Cuaiete de studii nr.13, Banca Nationald a Romaniei, 2003
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

Dependent Variable: D(IPC)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1999:02 2002:12

Included observations: 47 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.011027 0.002985 3.694337 0.0006
RESID (-1) -0.076109 0.040222 -1.892219 0.0652
D (ER) 0.344164 0.065344 5.266935 0.0000
D (IPC(-1)) 0.233688 0.115920 2.015950 0.0501
R-squared 0.544874 Mean dependent var 0.025056
Adjusted R-squared 0.513121 S.D. dependent var 0.013004
S.E. of regression 0.009074 Akaike info criterion -6.485529
Sum squared resid 0.003541 Schwarz criterion -6.328069
Log likelihood 156.4099 F-statistic 17.15977
Durbin-Watson stat 2.012084 Prob(F-statistic) 0.000001
unde:
IPC — indicele preturilor de consum (in logaritm);
ER — cursul de schimb nominal ROL/USD (in logaritm);

D(PC) - rata inflatiei;
D(ER) - evolutia cursului valutar;

resid  —termenul rezidual al ecuatiei de cointegrare.

Coeficientul de corectie a erorilor rezultat din estimare sugereaza o ajustare
rapidd a preturilor la socurile cursului valutar. De asemenea, modelul
indica faptul ca circa 34,4 la suta din evolutia ratei inflatiei este explicata

de evolutia cursului valutar.

Conform descompunerii variantei unui model VAR bivariat intre rata
inflatiei si evolutia cursului valutar pentru aceeasi perioada, rata inflatiei se
ajusteazd complet la un soc al cursului valutar dupa 4 — 5 luni si
aproximativ 45 la sutd din variatia ratei inflatiei este datoratd variatiei

cursului valutar.

Procent datorat variatiei cursului de schimb
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3. Politica monetara

3.1. Caracteristici generale ale politicii
monetare

Accelerarea dezinflatiei in semestrul II 2002 a facut ca econo-
mia romaneasca sa inregistreze in anul 2002 o scadere la 17,8 la
sutd a ratei de crestere a preturilor de consum (decem-
brie/decembrie) fatd de tinta stabilitd la nivelul de 22 la suta.
Obtinerea unui rezultat net superior obiectivului a fost posibila
ca urmare a coerentei crescute a politicilor macroeconomice,
presiunea exercitatd de majorarea preturilor reglementate
mentinandu-se la nivelul din primul semestru al anului.

Restrictivitatea sporitd a politicilor macroeconomice a franat
dinamica preturilor si a temperat asteptarile inflationiste, limi-
tand propagarea ajustarii preturilor administrate asupra celor
determinate pe piata. Politica veniturilor a castigat in fermitate,
astfel incat cresterea in termeni reali a salariului mediu brut pe
economie s-a mentinut in limite prudente, continuand sa fie
devansata de sporul de productivitate consemnat in majoritatea
ramurilor industriale. ValorificAndu-si competitivitatea crescuta
intr-o conjunctura externd mai favorabila decat se anticipa
ini;ial38, exporturile autohtone si-au intensificat considerabil rit-
mul de crestere comparativ cu perioada similard a anului prece-
dent, majorarea importurilor — aflata si ea pe un trend ascendent
— fiind mai lenta. In plus, comprimarea cheltuielilor bugetare (in
special a celor cu dobanzile la datoria publicd) a permis o per-
formanta remarcabila si in ceea ce priveste deficitul bugetului
consolidat, acesta situdndu-se in 2002 la nivelul de 2,6 la suta
din PIB, cu 0,4 puncte procentuale sub nivelul programat initial.

In semestrul II, politica de curs a fost mai consecvent orientata
catre sustinerea procesului dezinflationist, BNR acceptand o
intdrire substantiald a leului. Raportatd la dolar, moneda
nationald a céstigat in termeni reali 7 procente®® (aproape dublu
fatd de prima parte a anului), in timp ce fatd de moneda unica
europeand leul s-a apreciat cu 0,5 la sutd, dupd ce in primul
semestru se depreciase cu 3,4 la suta.

Totodatd, in conditiile accelerarii cresterii economice si ale pro-
gresului stabilizarii macroeconomice, s-a produs o refacere a
intermedierii bancare, care a largit sfera de influentd a ratei
dobéanzii autorititii monetare. Politica de dobanzi a BNR a fost

38 Cererea UE de produse romanesti s-a mentinut ridicatd, in pofida cresterii
modice Inregistrate de cererea agregata a zonei.
** Decembrie 2002/iunie 2002

Evolutia in termeni reali
a cursului valutar al leului*
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3. Politica monetara

Rata dobénzii pentru clientii nebancari
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calibrata astfel incat, pe de o parte, ratele dobanzilor la depozi-
tele la termen sa se situeze pe un palier real pozitiv, pentru a
incuraja economisirea in lei. Pe de altd parte, banca centrald a
vizat ratele dobanzii active din sistemul bancar, carora li s-a
atribuit rolul de a asigura un ritm de crestere a creditului intern
compatibil atat cu tinta de inflatie, cat si cu cresterea economica
proiectata.

In consecinta, in contextul ameliorarii cadrului general al eco-
nomiei, in semestrul Il autoritatea monetara a accelerat ajusta-
rea descrescatoare a propriilor rate ale dobanzii. BNR a menti-
nut tactica reducerii graduale a ratei dobanzii sale reprezenta-
tive, a carei ajustare a fost conditionata de consolidarea trendu-
lui dezinflatiei. Astfel, dupa ce in perioada iulie-noiembrie rata
maxima admisa a dobénzii la atragerea de depozite cu scadenta
la trei luni a fost diminuatd cu 8 puncte procentuale, in luna
decembrie aceasta a fost temporar inghetata, ca reactie la usoara
incetinire a procesului de dezinflatie in ultimele luni ale anului.
Pe fondul conturdrii unui trend descendent ferm al ratelor
dobanzilor interbancare si al atenudrii volatilitatii acestora,
BNR a operat in semestrul II si o reducere a ratelor dobanzilor
la facilitatile permanente (de la 65 la 45 la sutd la facilitatea de
credit si de la 6 1a 5 la sutd la cea de depozit).

Pe ansamblul semestrului, ratele dobanzilor la tranzactiile
interbanci s-au aliniat, In general, tendintei ratelor dobanzilor
BNR. Fidelitatea si decalajul cu care a fost preluatd miscarea
acestora din urma au depins atidt de masura in care factorii
autonomi ai lichiditatii au afectat controlul monetar, cat si de
comportamentul bancilor. Incepand din luna august, flexibili-
zarea mecanismului RMO — care a oferit bancilor un spatiu mai
mare de manevra in gestionarea rezervelor — a condus la scade-
rea volatilitatii ratelor dobanzilor interbancare.

Astfel, modificarile aduse de BNR cadrului sdu operational in
semestrul II au permis o mai bund propagare a impulsurilor
politicii monetare. Reconfigurarea regimului RMO — cea mai
importantd dintre modificari — a vizat, pe langd cresterea
eficacitatii mecanismului de transmisie monetara, §i continuarea
armonizarii instrumentelor de politicAi monetard ale BNR cu
cele ale BCE. Totodata, incepand cu data de 24 noiembrie,
BNR a modificat ratele rezervelor minime obligatorii, dimi-
nuand-o la 18 la sutd pe cea aferentd depozitelor in lei si majo-
rand-o la 25 la sutd pe cea corespunzitoare depozitelor in
valuta. Prin aceastd decizie banca centrald a urmarit atat spriji-
nirea procesului de refacere a canalului creditului si a celui al
ratei dobanzii, cat si descurajarea apelului la creditele in valuta,
prin influentarea costului relativ al acestora.
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3. Politica monetarad

La sfarsitul anului 2002, configuratia principalilor parametri
monetari reflecta incadrarea in nivelurile considerate prudente
din perspectiva unei politici monetare orientate cu precadere
catre obiectivul dezinflatiei.

3.2. Contextul implementarii politicii monetare

Prevalenta ofertei asupra cererii de devize pe piata valutara
(inclusiv segmentul caselor de schimb) a constituit si in partea a
doua a anului cea mai importantd provocare cu care s-a confrun-
tat politica monetard. Reducerea deficitului balantei comerciale
si cresterea transferurilor curente de la nerezidenti — in special a
remiterilor muncitorilor romani din strdinatate — au generat o
majorare substantiald a excedentului de valuta. In acelasi timp,
pe pietele internationale, moneda unica europeand a continuat
sd se Intdreasca in raport cu principalele valute. Ca urmare, leul
a consemnat o tendintd cvasipermanenta de apreciere nominala
fatd de dolar, incetinindu-si totodata deprecierea in raport cu
euro. Pentru a frana aprecierea excesivd a monedei nationale,
nevoita sa intervina pe piata valutara, consolidandu-si pozitia de
cumpardtor; achizitiile nete din aceastd perioada (937 milioane
dolari SUA) au fost superioare celor din prima parte a anului
(835 milioane dolari SUA).

Similar primului semestru 2002, politica monetara a beneficiat
de sprijinul oferit de reducerea dimensiunii deficitului bugetar si
de strategia de finantare a acestuia si de administrare a datoriei
publice.

MFP a utilizat pe scard mai larga sursele externe de finantare,
care i-au permis atdt rambursarea datoriei publice externe si a
celei interne denominate in valutd, scadente In acest interval, cat
si acoperirea cheltuielilor curente. Chiar si in aceste conditii,
controlul monetar exercitat de banca centrald a fost favorizat —
pe ansamblu — de absorbtia netd efectuatd de Trezorerie (care a
depasit-o pe cea din primul semestru cu 10,3 la sutd). Cele mai
importante componente ale acesteia au fost serviciul datoriei
externe publice si public garantate (echivalentul a peste 330
milioane dolari SUA), rascumpararile de titluri de stat din
portofoliul BNR ajunse la scadentd (care au cumulat 4 547
miliarde lei), dobanzile aferente titlurilor detinute de aceasta si
platile in contul datoriei publice interne denominate in valuta
(circa 64 milioane dolari SUA).

Interesul in crestere al investitorilor pentru plasamentele pe
termen lung cu grad scazut de risc, stimulat si de anticiparea
continudrii declinului randamentelor pe piata monetara, a
generat noi reduceri ale ratelor medii ale dobanzilor la titlurile

Cererea si oferta clientilor pe piata

milioane dolari SUA; medii zilnice

valutara

W\/J\,\/\/

cumpdrari de la clienti
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de stat nou emise. Coborarea ratei medii a dobanzii la titlurile
pe termen scurt a continuat sd o devanseze sistematic pe cea a
dobanzii la operatiunile de sterilizare ale BNR, slabirea
corelatiei dintre cele doud randamente fiind mai evidenta in
ultima parte a anului. Cele mai dinamice au fost insd ratele
medii ale obligatiunilor pe doi ani §i ale celor pe un an, care au
scazut cu 11,8, respectiv 11,6 puncte procentuale, reflectand
anticipatiile favorabile privind trendul dezinflatiei pe termen
mediu.

Factorii suplimentari care au complicat ocazional controlul mo-
netar au fost variatia cererii de rezerve a bancilor — mai ales sca-
derea acesteia pe fondul reducerii ratei RMO la depozitele in lei
— si modul in care aceste institutii au ales sa-si adapteze mana-
gementul lichiditatii la noile caracteristici ale regimului RMO.

In schimb, ameliorarea functiondrii principalelor piete finan-
ciare a facilitat in semestrul II 2002 transmiterea impulsurilor
politicii monetare.

Astfel, In aceastad perioadd a continuat procesul de adancire a
pietei interbancare, mai putin accentuat insd decat in prima
jumatate a anului. Rulajul pietei depozitelor a crescut cu circa o
patrime fata de primul semestru, antrenat fiind si de aceasta data
de operatiunile de sterilizare ale BNR, care s-au majorat cu
peste 80 procente. Tranzactiile interbancare au sporit doar cu 8
procente, insa resursele atrase de banci de pe piata interbancara
par a fi avut ca destinatie si acordarea de credite pe termene
foarte scurte.

Castigul major al functionarii pietei interbancare l-a constituit
insd reducerea considerabild a volatilitatii ratelor dobanzilor.
Aceasta s-a produs ulterior modificérii mecanismului rezervelor
minime obligatorii, cAnd randamentele au devenit mult mai
putin senzitive la variatiile pe termen scurt ale lichiditatii.

Pe ansamblul semestrului, ratele dobanzilor la tranzactiile inter-
bancare au urmat tendinta ratelor dobanzilor la operatiunile de
sterilizare si a randamentelor titlurilor de stat. In acelasi timp,
ratele medii ale dobanzilor practicate de banci in relatiile cu
clientii nebancari neguvernamentali si-au intensificat puternic
declinul, variatiile individuale apropiindu-se sau chiar depasind
in unele cazuri amplitudinea ajustarii ratelor dobanzilor BNR™.

In ceea ce priveste piata valutard, aceasta a continuat sa fie cel
mai lichid segment financiar, adancirea ei datorindu-se in
principal cresterii substantiale a tranzactiilor de cont curent si,

40 fn vederea asigurdrii comparabilitatii, ratele dobanzilor au fost compuse
corespunzator cu scadenta.
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in mai micd masurd, a operatiunilor financiare cu strdinatatea.
Interesul pentru tranzactii valutare a fost stimulat si de trendul
descrescator relativ abrupt al randamentelor asociate instrumen-
telor de economisire in moneda nationala, precum si de evolutia
raportului euro/dolar®' pe pietele internationale. in aceste con-
ditii, rulajul pietei interbancare a atins o valoare record (volu-
mul mediu zilnic al tranzactiilor a crescut cu 25 la sutd fata de
primul semestru), oferta totala de devize majorandu-se compa-
rativ cu perioada similara a anului precedent cu 39 la sutd, iar
cererea, cu 42,2 la suta®.

Spre deosebire de primul semestru al anului 2002, in perioada
analizatd piata valutara interbancard s-a aflat in deficit (110,7
milioane dolari SUA), acesta fiind insa confortabil devansat de
supraoferta de valutd a persoanelor fizice pe piata caselor de
schimb (835,7 milioane dolari SUA).

Persistenta incertitudinilor privind raportul euro/dolar pe pietele
internationale si natura politicii de interventie a BNR au facut
ca volatilitatea cursului de schimb al leului fatd de dolar sa
ramand In parametrii consemnati in semestrul anterior; fata de
perioada similard a anului precedent, aceasta a fost insa in
crestere, ca de altfel si spread-ul dintre cotatiile minime bid si
ask ale bancilor, ceea ce a constituit un factor suplimentar de
descurajare a intrarilor de capital pe termen scurt.

3.3. Mix-ul de instrumente de politica
monetara

In a doua jumitate a anului, baza monetard® si-a intensificat
puternic ritmul de crestere, majorandu-se in termeni reali cu 4,3
la sutd; fard influenta ajustarii nivelului RMO la depozitele in
lei, expansiunea in termeni reali a bazei monetare ar fi fost de
12,7 la suta. Sursa de crestere a bazei monetare a continuat sa
fie reprezentatad de activele externe nete ale BNR, al caror nivel
mediu** a consemnat o variatie pozitiva de 476 milioane dolari
SUA.

Controlul monetar s-a ameliorat substantial comparativ cu peri-
oada similard a anului precedent, la aceasta contribuind atat
modificarea mecanismului RMO, cat si intensificarea operatiu-
nilor de sterilizare si impactul factorilor autonomi ai lichiditatii.
Ca urmare, ecartul dintre nivelul mediu al contului curent al

1 Acest raport a inregistrat o evolutie sinuoasd cu varfuri de apreciere a
monedei euro in lunile iulie si august, urmat de un trend relativ constant de
apreciere a acesteia in ultimele doua luni ale anului.

2 Comparativ cu primul semestru al anului 2002 oferta totald de devize s-a
majorat cu 25 la suta, iar cererea, cu 26,3 la suta.

*> Decembrie 2002/iunie 2002 (medii zilnice)
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bancilor la BNR si nivelul prevazut al RMO a fost mult mai
redus.

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

1. Interventiile pe piata valutard. Acestea au constat in
proportie covarsitoare din cumparari de devize, destinate
prevenirii unei aprecieri excesive a leului in raport cu cosul
euro-dolar. Decontarea achizitiilor nete de valutd ale BNR a
provocat o injectie de lichiditate de circa 31 000 miliarde lei,
superioara celei consemnate in primul semestru.

2. Operatiunile open market avand drept scop sterilizarea
excesului de lichiditate. Pentru a neutraliza impactul nefavo-
rabil asupra lichiditatii al interventiilor sale pe piata valutara si
al reducerii cererii de rezerve a bancilor ca urmare a diminuarii
ratei RMO la depozitele in lei, BNR a recurs intensiv la
atragerea de depozite si la derularea de operatiuni reversibile cu
titluri de stat. In consecintd, volumul mediu zilnic al operatiu-
nilor noi a crescut fata de semestrul 1 2002 de 1,6 ori, in timp ce
soldul mediu al acestora s-a majorat de 1,5 ori, raportul dintre
acesta si nivelul mediu al contului curent al bancilor la BNR
atingdnd In luna decembrie maximul sau istoric (2,2). Dimi-
nuarea portofoliului de titluri al bancii centrale a impus utiliza-
rea preponderentd a atragerii de depozite, a caror pondere in
soldul mediu zilnic a fost de 95,8 la suta (fata de la 92,3 la suta
in prima parte a anului). Termenul de trei luni a continuat sa
predomine in gama de scadente a operatiunilor derulate de BNR
pe piata monetara (intre 82,6 si 88 la sutd din soldul mediu), dar
si-a restrins importanta relativd comparativ cu prima parte a
anului, astfel incdt scadenta medie a tranzactiilor s-a diminuat
de la 56 la 50 de zile.

Banca centrald a continuat sa reduca rata dobanzii la operatiu-
nile de sterilizare, coborand treptat plafonul acesteia. Astfel,
nivelul maxim acceptat al ratei dobanzii la atragerea de depozite
pe trei luni a fost redus in fiecare luna (cu exceptia lunii
decembrie) cu valori cuprinse intre 0,5 si 2,5 puncte procen-
tuale45; ajustarile cele mai ample s-au produs 1n lunile august si
octombrie. In consecinti, rata medie a dobanzii la operatiunile
de sterilizare s-a diminuat in luna decembrie fatd de luna iunie
cu 8,7 puncte procentuale, atingdnd nivelul de 19,6 la suta.

3. Operatiuni destinate furnizirii temporare de lichiditate.
Modificarea regulamentului RMO — efectuata in luna august — a

4 Ratele maxime de dobanda admise pentru celelalte scadente au fost
diminuate corespunzator.
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determinat consemnarea, In mod exceptional, In aceastd lund a
trei perioade de constituire a rezervelor'. in aceste conditii,
bancile au adoptat un management extrem de prudent al
lichiditatii, ceea ce a condus la o crestere a volatilitatii ratelor
dobanzilor pe termen scurt. Pentru ca trecerea la noul regula-
ment sd nu tensioneze artificial piata, banca centrald a acoperit
cererea conjuncturald de rezerve a bancilor prin intermediul
unei operatiuni repo cu scadenta de o sdptaména. Interventia
BNR s-a concretizat intr-o cumparare (reversibild) de titluri de
stat, In valoare de 410 miliarde lei, la o rata medie a dobanzii
simple de 31 la suta.

4. Scadente ale unor linii de credit speciale. Un efect benefic
din perspectiva controlului lichiditatii l-au avut ajungerea la
scadentd a liniei de credit acordate Bancii Agricole47 (onorarea
acestei obligatii determinand in luna august absorbtia definitiva
a circa 861 miliarde lei) si scadentele partiale in contul
creditelor acordate Fondului de Garantare a Depozitelor in
Sistemul Bancar (337, respectiv 300 miliarde lei in lunile
octombrie §i noiembrie).

5. Modificarea mecanismului si a ratei RMO. Urmarind
cresterea eficacitatii si flexibilitatii mecanismului RMO, BNR a
operat schimbari radicale la nivelul principalelor caracteristici
ale acestui instrument. Cele mai importante modificari au fost:
(i) largirea sferei de cuprindere a institutiilor supuse regimului
rezervelor minime obligatorii, prin introducerea cooperativelor
de credit48, (i) eliminarea nivelului maxim zilnic prevazut al
rezervelor minime obligatorii, (iii) extinderea la o luna a perioa-
dei de observare si a celei de constituire a rezervelor minime
obligatorii, (iv) introducerea posibilitatii diferentierii ratelor
rezervelor minime obligatorii in functie de scadenta reziduald a
elementelor cuprinse in baza de calcul si (v) aplicarea unei
dobanzi penalizatoare pentru neindeplinirea nivelului prevazut
al acestora in locul sistemului anterior, care consta in reportarea
deficitului de rezerve.

Efectele imediate ale acestor masuri au fost o mai mare
variabilitate a contului curent al bancilor la BNR, dar si o
reducere a intervalului de fluctuatie a ratelor dobanzilor

* Primele doud perioade s-au aflat sub incidenta Regulamentului nr.4/1998
(1-15 si respectiv 16-23 august), cea de-a treia (care a cuprins intervalul
24-31 august) fiind inclusd in prima perioadd de aplicare (24 august-23
septembrie) a noului regulament (Regulamentul nr. 6/2002).

7 Linia de credit a fost deschisd pentru a sprijini procesul de restructurare a

acestei banci 1n perspectiva privatizarii; dupa fuzionarea Bancii Agricole

cu Raiffeisenbank Romania, obligatiile catre BNR au fost asumate de noua
entitate rezultatd (Raiffeisen Bank).

Acestea beneficiazd de o perioadd de gratie de sase luni de la data

autorizarii In ceea ce priveste obligatia de a constitui rezerve minime

obligatorii.
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interbanci. In aceste conditii, eficacitatea BNR in influentarea
comportamentului ratelor dobanzilor interbancare a sporit
(inclusiv prin adecvarea de catre banca centrald a scadentei
operatiunilor sale in functie de caracteristicile perioadei
respective de constituire a rezervelor).

Incepand cu data de 24 noiembrie, BNR a diminuat de la 22 la
18 la sutd rata RMO la depozitele in lei. Reducerea — cea mai
ampld de la introducerea acestui instrument — s-a soldat cu
eliberarea in sistem a peste 6 700 miliarde lei, acestia fiind insa
sterilizati de banca centrala prin operatiuni de piata. In acelasi
timp, banca centrald a ridicat la 25 la sutd rata RMO la
depozitele in valutd, urmarind astfel temperarea ritmului de
crestere a creditelor in valuta.

6. Facilitatile de depozit si de credit. Bincile au continuat sa
recurgd la facilitatile oferite de banca centrala, perioadele cu
cele mai multe apeluri fiind cele in care gestionarea rezervelor a
fost suplimentar solicitata de factori conjuncturali (introducerea
noului regulament al RMO) sau sezonieri (sfarsitul de an).
Adoptarea unei tactici prudente este evidentiata de frecventa net
superioara a utilizarii facilitatii de depozit49, prin intermediul
careia 19 banci au plasat ON sume variind intre 4 si 400
miliarde lei. In schimb, facilitatea de credit a fost apelati o
singurd datd, in luna noiembrie, o banca atragand suma de 120
miliarde lei.

3.4. Principalele evolutii monetare

in semestrul II al anului 2002, stocul de moneda din economie,
calculat prin agregatul monetar M2, a acumulat 15,2 procente in
termeni reali. Desi continua sa se situeze la un nivel relativ
scazut, monetizarea economiei romanesti a consemnat in acest
interval o revigorare, reflectatd de majorarea ponderii masei
monetare in PIB. Astfel, acest raport, calculat pe baza mediei
anuale a M2, a ajuns la cea mai mare valoare din ultimii zece
ani> (19,8 procente), in timp ce, In cazul masei monetare de la
sfarsitul anului, ponderea respectiva a fost cea mai ridicata din
ultimii patru ani (24,7 procente). Cu toate ca In semestrul
analizat masa monetard a crescut in termeni nominali mai lent
comparativ cu alti ani (in medie, cu 3,7 procente lunar), valorile
descrescatoare ale ratei inflatiei au facut ca, in termeni reali,
acest agregat monetar sa inregistreze in semestrul II 2002 cel
mai important spor din ultimii patru ani (in medie, 2,4 procente
pe lund). Pseudoagregatul monetar M2T s-a majorat cu 12,1
procente in termeni reali, cresterea sa mai temperata reflectand
scaderea gradului de finantare a deficitului bugetar prin inter-

4 De 65 de ori in semestrul II 2002, fatd de 49 de ori in primul semestru
5% Cu exceptia anului 1996
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mediul sectorului nebancar (stocul titlurilor de stat aflate in
posesia acestui sector s-a diminuat cu 2,3 procente, in special pe
seama titlurilor de stat in valuta).

Cvasibanii s-au majorat cu 11,9 procente in termeni reali, ca
urmare a cresterii tuturor componentelor lor. Astfel, economiile
in lei ale populatiei au sporit cu 9,2 procente in termeni reali,
beneficiind de cresterea castigurilor salariale, de evolutia
cursului de schimb lei/dolar SUA, precum si de atenuarea
concurentei exercitate de certificatele de trezorerie in lei (al
caror sold s-a majorat in perioada analizatd cu doar 2,2 pro-
cente, fatd de 23,7 procente in semestrul I). Astfel, ponderea
economiilor 1n lei in total depozite bancare ale populatiei s-a
plasat pe o traiectorie ascendentd incd de la inceputul anului,
inregistrand 1n semestrul analizat valoarea medie lunara de 55,3
procente (53,1 procente in semestrul I). Agentii economici’!
si-au sporit depozitele la termen in lei cu 26,1 procente in
termeni reali.

Ratele medii ale dobanzilor la depozitele la termen au avut o
traiectorie puternic descendentd, sciazand pe ansamblul semes-
trului cu 7,9 puncte procentuale (fata de 4,3 puncte procentuale
in perioada ianuarie-iunie 2002). Aceastd dinamica a fost
generatd, pe de o parte, de reducerea castigurilor oferite banci-
lor de plasamentele la BNR si MFP. Pe de alta parte, rata medie
a dobanzii la instrumentul de economisire concurent — certifi-
catele de trezorerie destinate populatiei — s-a redus, de ase-
menea, Intr-un ritm mult mai rapid (cu 9,6 puncte procentuale);
totodata, MFP a oferit preponderent in aceasta perioada certifi-
cate cu scadenta de sase luni. Aceste conditii explica scaderea
interesului populatiei pentru plasamentele in certificate si
declinul acestora in semestrul II (-5,2 la sutd in termeni reali,
fatda de un spor de 13,2 la suta in prima parte a anului).

Componenta in valutd a masei monetare a sporit cu 17,8 pro-
cente (exprimatd in dolari SUA), atat pe seama detinerilor
populatiei (7,6 procente), cat si a depozitelor persoanelor juri-
dice (43,4 procente, in special ca urmare a evolutiei din ultimele
doud luni ale anului). Depozitele populatiei s-au caracterizat
printr-o stabilitate mai mare si s-au majorat, in medie, cu 1,2
procente (0,1 procente in semestrul anterior). In perioada
iulie-decembrie 2002 valoarea titlurilor de stat in valuta detinute
de sectorul nebancar s-a diminuat cu 20,2 procente (exprimate
in dolari SUA). In cazul agentilor economici, printre cauzele
majorarii depozitelor in valutd s-au numadrat si incasarile obti-
nute din exporturi, cumpararile nete de devize de pe piata valu-

! Inclusiv entititile neclasificate, depozitele conditionate si certificatele de
depozit
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Stocul banilor pentru tranzactiile curente (M1) a crescut in
intervalul analizat cu 27,2 procente in termeni reali, dar si-a
mentinut ponderea In masa monetard la un nivel apropiat de
cele consemnate 1n perioadele similare ale anilor 2000 si 2001
(in medie, 22,3 procente pe lund). In cadrul masei monetare in
sens restrans, depozitele la vedere s-au majorat In termeni reali
cu 60 procente, iar numerarul 1n circulatie cu 6,7 procente.
Evolutia acestui din urma indicator monetar a purtat amprenta
factorilor sezonieri (plata concediilor de odihna in luna august,
indexarile trimestriale aplicate pensiilor si altor categorii de
indemnizatii sociale, cheltuielile specifice perioadelor de
toamna si iarna, primele de sfarsit de an) si a celor conjuncturali
(vanzarile nete de valutd ale populatiei la casele de schimb,
alocari de bani pentru diferite necesitati agricole, platile
efectuate de Fondul de Garantare a Depozitelor in Sistemul
Bancar catre deponentii Bancii Turco-Romane).

Reducerea vitezei de rotatie a banilor, calculata atat pentru masa
monetard de la finele anului (4 rotatii, cel mai mic nivel din
ultimii patru ani), cat si pentru media anuald a lui M2 (5 rotatii,
al doilea minim dupa cel din anul 1996), reflecta procesul
dezinflatiei si temperarea anticipatiilor inflationiste ale
operatorilor economici.

Cresterea masei monetare din perioada iulie-decembrie 2002 a
fost determinata de ambele contrapartide ale acesteia. In cadrul
activelor interne nete, care s-au majorat cu 23,1 procente in
termeni reali, principala contributie a apartinut creditului intern
net (+13 procente in termeni reali). Singurele elemente care au
avut un efect de contractie asupra masei monetare au fost cele
din categoria "alte active interne nete", dar influenta lor a fost
nesemnificativa.

La sfarsitul anului 2002, creditul guvernamental net a fost
superior cu 12,1 procente (in termeni reali) nivelului sdu din
luna iunie 2002. Principala componentd care a contribuit la
aceastd majorare au fost depozitele publice in valuta, al caror
sold creditor s-a diminuat cu 41,6 procente (exprimat in dolari
SUA), in pofida alimentérii lor cu sume importante obtinute din
finantarea externd’”. In sens opus au actionat cresterea contului
Trezoreriei statului (+190,9 procente) si scdderea stocului

2 fn luna decembrie 2002, societdtile comerciale Termoelectrica si CFR
Marfd au emis pe piata internationald de capital obligatiuni in valoare de
200 milioane dolari SUA si respectiv 100 milioane euro.

53 Programele PHARE (104 milioane euro, in luna iulie 2002), SAPARD
(37,5 milioane euro, in luna august 2002) si acordul PSAL II (169,9
milioane euro, in luna octombrie 2002)
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titlurilor de stat detinute de banci>? (-3,5 procente), care au
redus creantele nete ale sistemului bancar asupra sectorului
guvernamental.

Creditul neguvernamental a inregistrat o expansiune de 13,1
procente in termeni reali, ceea ce a condus la consemnarea celui
mai inalt nivel din ultimii patru ani al indicatorului care reflecta
gradul de intermediere financiara (11,9 la sutéss). Portofoliul de
credite al bancilor a continuat sa se imbunatateasca, ca urmare a
majorarii creditelor curente si a diminudrii celor restante.
Componenta in lei a creditului neguvernamental a crescut cu
17,2 procente in termeni reali, fiind impulsionata, in principal,
de cresterea economica §i de tendinta descrescatoare a ratelor
nominale ale dobanzilor bancare. In conditiile in care finantarea
bancara in valutd a sporit cu 19,4 procente (exprimata in dolari
SUA), ponderea creditelor in valutd in totalul creditului
neguvernamental s-a mentinut in perioada analizata la un nivel
foarte ridicat (in medie, 62,8 la sutd pe luna, fatd de 61,7 la suta
in semestrul I).

Pe fondul scaderii pronuntate a ratei medii a dobanzii la credi-
tele curente pe termen scurt, care s-a redus de doud ori mai
rapid decat in semestrul I (fatd de luna iunie, aceasta s-a dimi-
nuat cu 8,2 puncte procentualeS6, comparativ cu un declin de
3,9 puncte procentuale in primele sase luni ale anului), volumul
acestui tip de credit (in monedad nationald) s-a majorat rapid
(+7,7 la suta in termeni reali, fatd de -0,6 la suta In prima parte a
anului); in acelasi timp, s-a consemnat o reducere a ritmului de
crestere a creditelor in devize pe aceasta scadenta (20,1 la suta,
fata de 26,5 la suta in prima parte a anului’’).

La randul lor, dupa ce in prima parte a anului au consemnat un
declin lent (2,6 puncte procentuale), ratele dobanzilor la
creditele curente pe termen mediu si lung au scdzut in perioada
analizatd cu 6,4 puncte procentuale. Preferinta pentru imprumu-
turile In moneda nationald a fost mult mai evidentd in cazul
acestor termene; volumul creditelor acordate in lei a crescut in
termeni reali cu 66,4 la sutd (+9,5 la sutd in prima parte a
anului), in timp ce soldul creditelor in valuta (exprimat in dolari
SUA) a sporit in semestrul I 2002 cu 20,1 la suta (+30,7 la suta
in semestrul anterior). In consecintd, ponderea medie a
creditelor in lei in totalul creditelor curente pe termen mediu si

>* Indeosebi ca urmare a ajungerii la scadentd a titlurilor de stat emise in anul
1997 pentru restructurarea Bancii Agricole si a Bancorex (in lunile septem-
brie si respectiv noiembrie 2002).
> Raport procentual intre soldul creditului neguvernamental la sfarsitul anului
si PIB.
% Rate medii simple de dobanda, corespunzitoare soldului mediu al creditelor
acordate de banci pe scadentele respective.
57 Calcule realizate pe baza valorilor exprimate in dolari SUA

Evolutia creditului neguvernamental
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3. Politica monetara

Active externe nete lung s-a majorat fati de prima parte a anului de la 20,5 la 24,3
milioane dolari SUA; sfarsitul perioadei la suta
8000 :
7000 total Activele externe nete ale sistemului bancar s-au marit cu 15,8
la BNR procente fatd de sfarsitul lunii iunie 2002 (exprimate in dolari
6000 . . C
= = = labanci SUA). Cresterea a avut loc exclusiv la nivelul bancii centrale
5000 (cu 21,7 procente, exprimata in dolari SUA), in principal ca
urmare a cumpararilor nete de valutd de pe piata valutara si a
4000 sumelor in devize acordate Ministerului Finantelor Publice de
Banca Mondiala. La majorarea rezervei valutare a bancii
3000 B . JRCH
centrale a contribuit, de asemenea, eliberarea transelor II si 111
2000 din imprumutul acordat de FMI in cadrul acordului stand-by.
e .
1000 S TR
--' ®
™ ‘_.-‘._'-— ,
0
2000 2001 2002

58 fn total 82,7 milioane DST (circa 109 milioane dolari SUA)
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4. Perspective privind evolutia inflatiei

Continuarea procesului de dezinflatie a fost confirmata de
evolutia indicelui preturilor de consum in primele cinci luni ale
anului 2003 (104,8 la sutd, cu 3,2 puncte procentuale sub Previziuni privind evolutia inflatiei
nivelul consemnat in perioada similara a anului 2002). in perioada iunie - decembrie 2003
variatie fata de luna similara din anul anterior
Prognozele efectuate pentru intervalul iunie-decembrie 2003 au
la baza urmatoarele ipoteze: 40 -,

— continuarea tendintei de calmare a preturilor produselor 35
alimentare, in conditii climaterice normale si tindnd seama

I
I
I
I
I
I
. . S 30 A |
de evolutiile sezoniere si istorice; I
. "
. o 9 . < : 25 4 .
— o apreciere anuald reald de circa 4 la sutd a monedei ~ :
nationale fatd de un cos 40 la sutd dolar/60 la suta euro, 20 |
- . . S e . . y I
urmarindu-se mentinerea unui echilibru intre puterea interna I
si cea externa de cumpadrare a leului; 157 Il‘,a%_
Nl
. . o . 10 I
— ajustarea preturilor la energie in conformitate cu programul T T T T T T T T T 1
. . . - 3333888883888
convenit cu Fondul Monetar International in octombrie 22 =22 S CT=2S 2T 2SS
’ s 5§22 88 §F& 8 8 § & 8

2001 si prelungit pand in octombrie 2003, dupd cum
urmeaza:

— pentru energia electricd, pretul de producdtor al
societatii Termoelectrica va fi mentinut la nivelul de 39
dolari SUA/MWh (in vigoare de la 1 aprilie 2002);
urmatoarea ajustare a pretului in lei este previzuta
pentru 1 iulie 2003;

— pentru energia termicd, va fi mentinut pretul national de
referintd (exprimat in dolari SUA) stabilit la 1 iulie 2002
(20 dolari SUA/Gcal); urméatoarea ajustare a pretului in
lei (care va reflecta deprecierea leului in intervalul iulie
2002-iunie 2003) este prevazutd sa aiba loc la 1 iulie
2003; 1intrucat scumpirea energiei termice afecteaza
preturile de consum abia in momentul distribuirii,
influenta majorarilor ce vor avea loc in iulie se regd-
seste in lunile octombrie si noiembrie (in ipoteza ca
programul de furnizare a energiei termice va fi reluat la
15 octombrie);

— pentru pretul unificat al gazelor naturale la utilizatorul
final, este prevazutda la 1 iulie o majorare a pretului in
dolari de la 90 la 93 dolari SUA/1 000 mc, urmand ca
pretul in lei sa reflecte in plus si deprecierea Inregistrata n
intervalul martie-tunie 2003;

— pentru toate produsele mentionate (energie electrica,
termica, gaze naturale), in partea a doua a anului 2003
raman in vigoare preturile in dolari SUA stabilite la 1
iulie, iar eventuale corectii ale preturilor in lei vor fi
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4. Perspective privind evolutia inflatiei

efectuate pentru a reflecta deprecierea cursului monedei
nationale;

— ajustarea celorlalte preturi si tarife administrate In confor-
mitate cu prevederile legale (trimestrial sau lunar, dupa caz,
in functie de evolutia cursului de schimb sau a inflatiei).

Avand in vedere evolutiile inregistrate in primele luni ale anului
si ipotezele de fundamentare a prognozei de inflatie pentru
perioada ramasa pana la sfargitul anului 2003, consideram ca
traiectoria inflatiei va confirma mentinerea trendului dezinfla-
tionist.

Astfel, in conditii climaterice normale, ratele lunare ale inflatiei
se pot situa, pe perioada de vara, sub 1 la sutd (evolutia favora-
bila a preturilor produselor alimentare compensand efectele
majorarilor preturilor la utilitati), iar usoara crestere a acestora
spre sfarsitul anului va fi determinatd de ajustarea pretului
national de referinta al energiei termice si de cauze sezoniere.
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