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Sinteza

= Rata inflatiei s-a situat foarte aproape de tinta anualia. Ritmul de majorare a preturilor de consum
consemnat in semestrul II 2003 a fost similar celui inregistrat in aceeasi perioadd a anului anterior.
Tendinta de stagnare a dezinflatiei, pe fondul tensiunilor existente la nivelul ofertei si al presiunilor
provocate de cresterea cererii de consum, nu a impiedicat insd plasarea ratei anuale a inflatiei pe

coordonatele programate.

=  Cresterea economica s-a accelerat. Evolutia ascendenta a PIB a fost sustinutd de cresterea rapida a
cererii interne, in timp ce exportul net si-a adancit contributia negativa in comparatie cu prima jumatate
a anului. Majorarea cererii de investitii s-a produs in mai mare masurd pe seama resurselor
imprumutate, consemndndu-se o accentuare a tendintei de utilizare a fondurilor financiare externe.
Consumul populatiei si-a continuat trendul crescator, beneficiind de evolutia ascendenta a veniturilor si

de extinderea accesului la credite bancare.

= Cererea externi s-a mentinut la un nivel scizut. Cu toate cd economia mondiald a cunoscut o
revigorare, cresterile modeste inregistrate de economiile principalilor parteneri comerciali ai Romaniei —
tarile din Uniunea Europeana —, reflectate n nivelul redus al cererii de import a acestora, au afectat
ritmul de crestere a exporturilor romanesti, mai ales in ultimul trimestru al anului, cand acesta a coborét

in palierul negativ.

= Cresterea restrictivititii politicii monetare a atenuat presiunile inflationiste si a temperat
expansiunea creditului. Pentru a evita inregistrarea unei viteze excesive de crestere a creditului
neguvernamental (cu consecinte negative in planul echilibrului macroeconomic), precum si pentru a
limita potentialul inflationist al corectiilor de preturi administrate, BNR a optat pentru o inasprire
graduald a politicii monetare. Banca centrald a majorat de trei ori, cu cate un punct procentual, plafonul
randamentelor acceptate la operatiunile sale de absorbtie, iar controlul lichiditatii a castigat in strictete
fatd de semestrul anterior, astfel incat principalii indicatori monetari s-au incadrat la finele anului 2003

in niveluri adecvate continuarii dezinflatiei si realizarii unei remonetizari sdnatoase a economiei.

= Politica fiscala s-a situat pe coordonate austere in cea mai mare parte a semestrului. Soldul
bugetului general consolidat acumulat in intervalul iulie-noiembrie 2003 a fost usor pozitiv (0,1 la suta
din PIB), reflectdnd caracterul restrictiv al politicii fiscale, favorabil incadrarii inflatiei in tinta anuala.
Schimbarea de conduita survenita in luna decembrie a determinat majorarea considerabila a deficitului

fiscal anual, fara a se depasi totusi nivelul proiectat.
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Sinteza

= Perspectivele privind evolutia inflatiei in anul 2004 sunt pozitive. Avand 1n vedere atat evolutiile
inregistrate in anul 2003 si in intervalul ianuarie-martie 2004, cat si ipotezele de fundamentare a
prognozei de inflatie pentru anul 2004 (ajustéri ale preturilor unor produse administrate si ale unor
produse supuse accizdrii, presiuni din partea ofertei si a cererii, socuri externe, influente sezoniere) se

estimeaza ca rata inflatiei se va Inscrie pe o traiectorie descendenta.

= Atingerea tintei de inflatie pentru anul 2004 impune promovarea unui mix adecvat de politici
macroeconomice. Situarea politicii fiscale si a celei a veniturilor pe coordonate prudente este esentiald
in acest sens; din perspectiva politicii monetare, conducerea ferma a politicii dobanzilor, exercitarea
unui control monetar riguros si realizarea unei aprecieri reale sustenabile a cursului de schimb fata de

cosul implicit euro-dolar sunt necesare pentru reusita demersului dezinflationist.
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1. Evolutia inflatiei in semestrul II 2003

Semestrul II 2003 a consemnat o stagnare a procesului dezin-
flationist, ritmul de crestere a preturilor de consum (7,9 la suta,
decembrie 2003/iunie 2003) fiind similar celui consemnat in
aceeasi perioada a anului anterior si cu 2,2 puncte procentuale
superior celui din semestrul 1 2003. Chiar dacid cea de-a doua
parte a anului nu a repetat performantele primului semestru in
ceea ce priveste reducerea ritmului de crestere a preturilor de
consum, procesul anual de dezinflatie nu a fost compromis,
acesta Inscriindu-se pe coordonatele programate. Aplicarea unui
mix adecvat de politici fiscale si monetare, dar si o evolutie
favorabila a unor preturi de import si a concurentei in sectorul
de retail au reprezentat principalii factori care au sprijinit
procesul de dezinflatie Tn anul 2003, rata inflatiei depasind cu
numai 0,1 puncte procentuale tinta anuald de 14 la suta.

Ritmul de crestere a preturilor de consum in semestrul II
comparativ cu semestrul 1 2003 a fost mai accentuat la nivelul
marfurilor nealimentare si al serviciilor, ajustdrile aplicate
preturilor administrate la inceputul lunii septembrie (in special
la gaze naturale, energie electrica, posta si telefonie) antrenand
presiuni inflationiste atat in mod direct, cat si prin efecte de
propagare.

Astfel, marfurile nealimentare s-au scumpit in cadrul semes-
trului II cu 9 la sutad (fata de 4,8 la suta in semestrul anterior si
10 la sutd in aceeasi perioada a anului 2002) pe fondul cresterii
preturilor la gaze naturale cu 38,5 la suta, la energia electricé cu
17,5 la suta si la tutun cu 12,9 la suta; pretul medicamentelor a
crescut cu numai 1,8 la sutd, iar cel al energiei termice a ramas
nemodificat, in acest caz majorarea tarifelor pentru populatie
fiind subventionata de la bugetul de stat si de la bugetele locale.

Majorarile de pret la gazele naturale au fost impuse, pe de o
parte, de necesitatea convergentei treptate catre nivelul existent
pe piata internationald in vederea aderarii la UE, iar pe de alta
parte, de cresterea contributiei importurilor la acoperirea consu-
mului intern (a se vedea subsectiunea 2.5.2. Comertul exterior).
Evolutia pretului energiei electrice s-a aflat sub influenta
costurilor mai ridicate ca urmare a scaderii cantitatii de energie
electricd produse in hidrocentrale si cresterii celei obtinute in
centralele termoelectrice, dar si a scumpirii pacurei, huilei si
transportului pe calea ferata a combustibililor.

Rata inflatiei
puncte procentuale procente
60 preturi libere (fara produse sezoniere) 60
B preturi produse sezoniere
50 50
I preturi administrate
40 rata anuala a inflatiei (scala din dreapta) 40
30 30
20 20
10 ||| l 10
il il ,
2001 2002 2003
Sursa: INS, calcule BNR
Evolutia preturilor administrate
variatie procentuald
dec.02/ 1un.03/ dec.03/
un02 dec.02 iun.03
1. Rata inflatiei 7.8 5,7 7.9
2. Preturi administrate ancorate la
inflatie, din care: 136 103 11,2
- transport CFR 0,0 9.2 52
- apa, canal, salubritate 18,1 109 123
3. Pondere 1n cosul de consum (%) 4,7 4,5 4,5
4. Curs de schimb
(+ apreciere, - depreciere)
-ROL/USD -0,3 32 12
-ROL/EUR -68 -100 -62
5. Preturi administrate ancorate la
cursul de schimb, din care: 12,5 1,1 10,6
- energie electrica * 1,1 06 17,5
- energie termica * 39,1 0,0 0,0
- telefon ** X x 132
6. Pondere 1n cogul de consum (%) 9,5 10,1 15,0
7. Preturi administrate ancorate la
inflatie si la cursul de schimb,
din care: 6,6 1,7 384
- telefon * 10,1 -1,1 X
- servicii pogtale *** 17,7 21,0 313
- gaze naturale * 0,0 75 385
8. Pondere in cogul de consum (%o) 53 7,1 23
9. Preturi administrate (total) 11,1 32 136
10. Pondere 1n cosul de consum (%) 195 21,7 21,7
11. Contributie la rata inflatiei
(puncte procentuale) 22 0,7 3,0
*) ROL/USD
**) ROLEUR
**¥) ROL/DST

Sursa. INS, calcule BNR

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Semestrul 11/2003



1. Evolutia inflatiei in semestrul 11 2003

Preturile de consum
pe categorii de produse
variatie procentuald
iun.02/ dec.02/ un.03/ dec.03/
dec.0l un.02 dec.02 iun.03
Produse de morarit si
panificatie 4.6 54 130 190
Legume si fructe 50,8 -1,5 0 23,1 -145
Carne §i pegte 2,8 20 04 3,1
Lapte si produse lactate 62 104 78 82
Bauturi alcoolice si tutun 30 11,8 10,7 114
Imbrécaminte si incalfiminte 57 713 48 46
Produse de uz casnic si
menaj, mobila 7,1 60 44 38
Combustibili 102 164 55 6,4
Intretinerea locuintelor* 126 120 41 158
Igiena, sanatate 83 88 53 34
Transport 10,5 56 89 85
Posta si telecomunicatii 6,2 74 6,1 142
Recreere §i cultura 7,6 6,6 5,7 74
Bunuri i servicii diverse 58 136 14 150

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

termica, gaze naturale
Sursa: INS, calcule BNR

Desi pe piata agroalimentara s-au amplificat tensiunile generate
de insuficienta stocurilor de cereale si de furaje, precum si de
majorarea pretului international al graului, produsele alimentare
s-au scumpit 1n cursul semestrului II 2003 cu 5,8 la suta, cu 1,7
puncte procentuale mai putin decat in semestrul anterior si doar
cu 0,6 puncte procentuale mai mult decat in aceeasi perioada a
anului 2002. Grupele de produse care au avut un potential
inflationist ridicat au fost cele de morarit si panificatie (+19 la
suta'), laptele si produsele lactate (+8,2 la suti), oudle (+122 la
sutd)’. Variatii de pret mai moderate (in medie +3 la sutd), dar
superioare celor consemnate in semestrul anterior sau in cea
de-a doua jumatate a anului 2002, s-au inregistrat pe piata carnii
si a produselor din carne, costul ridicat al furajelor §i scumpirea
utilitdtilor anuland influenta pozitivi a unei oferte mai mari,
stimulatd de masurile guvernamentale de sprijinire a cresca-
torilor de animale. Aceste presiuni au fost sensibil atenuate de
evolutia favorabild a pretului legumelor si fructelor (-14,5 la
sutd), rezultat al unor productii abundente.

La cresterea nivelului general al preturilor in semestrul 11 2003
au contribuit §i preturile produselor supuse accizarii (combus-
tibili: +6,4 la suta, tutun: +13 la suta, bauturi alcoolice: +6,9 la
sutd), influentate in sens crescator de modificarea regimului
taxelor speciale de consumatie incepand cu 1 iulie 2003, dar si
de deprecierea in termeni nominali a leului fatd de moneda
europeana.

In a doua jumdtate a anului 2003, majoritatea serviciilor au inre-
gistrat scumpiri peste rata inflatiei din cadrul acestei perioade. Pe
ansamblul grupei, cresterea preturilor a fost de 11,2 la suta, depa-
sind atat nivelul consemnat in semestrul anterior, cat si pe cel din
aceeasi perioada a anului 2002. Ajustarea moderata a tarifelor la
transportul pe calea ferata (+5,2 la sutd) nu a reusit sa atenueze
decat In micd masura impactul produs de cresterea preturilor la
serviciile de apa, canal si salubritate (+12,3 la sutd), de telefonie
(+13,2 la suta, in principal datoritd exprimarii in euro a tuturor
tarifelor la serviciile de telefonie furnizate de Romtelecom ince-
pand cu luna octombrie) si postd (+31,3 la sutd), care reprezintd
48,6 la suta din serviciile incluse in cosul de consum.

Reprezentand un factor major de amplificare a presiunilor
inflationiste in cea de-a doua parte a anului 2003 comparativ cu
semestrul I, preturile administrate® au crescut in decembrie fata
de iunie cu 13,6 la sutd si au avut o contributie de 3 puncte
procentuale la rata inflatiei. In aceste conditii, preturile libere,

! decembrie 2003/iunie 2003
% cu o pondere cumulati in cosul de consum de 18,4 la suti

? Ponderea produselor cu preturi administrate in cosul de consum s-a majorat
la 21,7 la suta in anul 2003 (de la 19,5 la suta in 2002)

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



1. Evolutia inflatiei in semestrul 11 2003

asupra carora s-au propagat si efectele ajustarii celor
administrate, au crescut cu 6,3 la sutd, aportul acestora la
cresterea preturilor de consum fiind similar celui din primul
semestru (4,9 puncte procentuale).

Tendinta de franare a procesului dezinflationist in semestrul 11
2003 a fost determinata atat de tensiunile inregistrate la nivelul
ofertei, cat si de presiunile exercitate din partea cererii de con-
sum. Pe partea ofertei au actionat: (i) cresterea preturilor la
energia electrica, termica, apa; (ii) scumpirea importurilor de
materii prime (petrol, gaze naturale, cereale)® si (iii) cresterea
costurilor cu forta de muncé. Astfel, pretul de productie in
industria energeticd s-a majorat cu 14,2 la suta fata de 2,7 la
suta 1n prima parte a anului, iar pretul graului importat a crescut
pana la circa 200 dolari/tona, determinand exceptarea acestuia
de la taxele vamale si aprobarea utilizarii unei cantitati de 150
mii tone de grau de la rezerva de stat, cu titlu de imprumut. De
asemenea, castigurile nominale salariale brute au crescut pe
ansamblul economiei cu 8,5 la sutd’, inducand majorari ale
preturilor productiei industriale in ramurile n care raportul
dintre forta de munci si capitalul fix este ridicat® si/sau in care
sporurile salariale nu au fost insotite de cresteri corespunzatoare
de productivitate (a se vedea subsectiunea 2.4.2.1 Salariile).
Presiunile inflationiste exercitate de cresterea costurilor
salariale asupra pretului productiei industriale au fost mai putin
vizibile la nivelul preturilor de consum; evolutia acestora a fost
influentatd de accentuarea concurentei pe piata de retail ca
urmare a dezvoltarii operatorilor comerciali de mari dimensiuni
(pe de o parte, pozitia detinuta in piata le conferd acestora un
avantaj in negocierea preturilor de achizitie cu furnizorii, iar pe
de alta parte, politica de dezvoltare promovata se bazeaza, in
general, pe cresterea vanzarilor, nu pe cea a preturilor de
desfacere).

Majordrile salariale din cursul anului 2003, alaturi de mentine-
stimulat cererea de consum, in principal pe segmentul bunurilor
de folosinta indelungata, si achizitiile imobiliare. Efectul acestei
evolutii asupra preturilor interne a fost insd limitat de trendul
favorabil al preturilor externe’, contributia importurilor la
acoperirea cererii de consum fiind semnificativa, precum si de
diminuarea ritmului de depreciere a leului fata de euro (a se
vedea subsectiunile 2.5.3. Inflatia importata si 2.5.4. Cursul de
schimb).

* a se vedea subsectiunea 2.5.3 Inflatia importati

> in semestrul II fatd de semestrul I 2003

6 Pretul productiei industriale a crescut in industria produselor textile cu 8,3 la
sutd, in confectii cu 12,7 la suta si in pieldrie si incaltdminte cu 17,2 la suta.

7 Valoarea unitard a importurilor s-a diminuat cu 1,4 la suti fatd de semestrul
anterior $i cu 3,6 la suta fatd de semestrul 11 2002.
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1. Evolutia inflatiei in semestrul 11 2003

Incadrarea inflatiei in tinta anualid s-a datorat in principal
mentinerii caracterului prudent al politicii monetare si al celei
fiscale. Inasprirea conditiilor monetare in cadrul perioadei
analizate s-a realizat printr-un control monetar mai strict decét
in prima parte a anului, prin majorarea ratei dobanzii de politica
monetara si prin atenuarea ritmului de depreciere nominald a
cursului de schimb fatd de cosul valutar implicit. In ceea ce
priveste politica fiscald, aceasta s-a mentinut pe coordonate
austere in cea mai mare parte a semestrului II 2003 — dupa
primele 11 luni ale anului, deficitul bugetului consolidat nu
depasea 1 la suta din PIB; relaxarea produsa in luna decembrie
a majorat semnificativ deficitul fiscal anual, farad a se depasi
insa nivelul programat.
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

2.1. Cererea

Pe fondul intensificarii cererii interne, a doua jumatate a anului
2003 a consemnat o accelerare a cresterii economice, PIB
inregistrand ritmuri anuale de 5,4 la suti si respectiv 4,6 la suta®
in trimestrele III si IV.

2.1.1. Cererea de consum

Tendinta ascendenta a cererii de consum a populatiei in interva-
lul iulie-decembrie 2003 a fost generata de cresterea veniturilor
populatiei (a se vedea subsectiunea 2.4.2. Veniturile) si de acce-
sibilitatea sporita a creditului (reflectata de relativa stabilitate a
ratelor de dobanda percepute de institutiile de credit pe relatia
cu clientii nebancari neguvernamentali, eliminarea girantilor si
a garantiilor, diminuarea sau chiar anularea avansului), comple-
tatd de plusul de atractivitate a conditiilor de livrare si service
oferite de principalii comercianti in domeniul produselor elec-
tronice si electrocasnice si al automobilelor.

Similar primului semestru al anului, in intervalul analizat
bunurile de folosinta indelungata au constituit segmentul-tinta
al cererii de consum a populatiei. Aceasta tendinta a fost reflec-
tatd, pe de o parte, de evolutia in termeni reali a cifrei de afaceri
in subsectoarele comerciale corespunzitoare: (i) comertul cu
amanuntul de mobila, articole de iluminat, aparate electrice
(+53,7 la sutd); (ii) comertul cu ridicata si cu amanuntul de
autovehicule, motociclete si accesorii (+15,9 la sutd). Pe de alta
parte, vanzarile de bunuri alimentare, bauturi, tutun si incasarile
din subsectorul serviciilor de piatd destinate populatiei au
consemnat cresteri reale mai modeste (0,6 si respectiv 4,5 la
sutd), in timp ce comertul cu produse textile, imbracaminte §i
incaltaminte s-a comprimat cu 0,7 procente comparativ cu
semestrul II 2002.

Consumul final guvernamental a inregistrat in ultimele doua
trimestre ale anului 2003 dinamici net superioare celor consem-
nate in prima parte a anului: +4,2 la sutd si respectiv +4,8 la
sutd, in principal ca urmare a: (i) platilor compensatorii acordate
persoanelor disponibilizate in sectorul de stat (in principal, in
transportul feroviar si in sandtate); (ii) acordarii sprijinului
financiar pentru proprietarii de terenuri arabile cu suprafete

8 & . - N . " . -
In absenta unei mentiuni exprese, in sectiunea 2. Factorii determinanti ai
inflatiei, ratele de crestere sunt determinate in raport cu perioada cores-
punzétoare a anului precedent.

Cererea interna

indice fata de perioada similara din anul anterior
115

I cererea interna

95 consum final total
1 formarea bruta de capital fix
9% —PIB
2001 2002 2003

I mmIv i ommiIv I IomiIv

Sursa: INS

Contributia principalelor componente
ale cererii la dinamica PIB

procente

puncte procentuale

consum final total

-8 [ formarea bruta de capital -8
N cxport net
12 — PIB (scala din dreapta) 12
2002 2003
I o0 m v 1 I oI v

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

Rata de investire si rata de economisire
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Nota: Rata de investire este calculatd ca raport intre FBC
si PIB, iar rata de economiisire este calculatd ca suma
intre FBC si deficitul contului curent, raportatd la PIB.

Sursa: INS, calcule BNR

Investitii realizate

variatie fatd de perioada similard din anul anterior (%)

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

Total 2002 28 62 8,7 8,7
2003 6,7 70 7,5 10,3

- lucrari 2002 01 6,1 7.0 5,6
deconstructiinoi 2003 0,1 63 7.2 6,3

cuprinse intre 1 si 5 ha; (iii) acordarii ajutoarelor pentru
incalzirea locuintei; (iv) subventionarii tarifelor la energia ter-
micd; (v) acoperirii deficitului din sistemul de sanatate; (vi)
cheltuielilor generate de organizarea referendumului asupra
Constitutiei.

2.1.2. Cererea de investitii

in cel de-al doilea semestru al anului 2003, formarea bruta de
capital fix a continuat sd reprezinte componenta cea mai dina-
mica a cererii interne. Atat In cazul achizitiei de echipamente,
cat si in cel al investitiilor imobiliare, finantarea cheltuielilor s-a
realizat in mai mare masurd pe seama resurselor imprumutate’.
Remarcabila este, in acest context, utilizarea pe scard mai larga
a resurselor financiare externe, fapt sugerat de: (i) dinamica
mult mai rapida a creditului neguvernamental comparativ cu cea
a masei monetare in semestrul II 2003 fatd de prima jumatate a
anului; (ii) accelerarea cresterii pasivelor externe ale bancilor
comerciale in semestrul II, concomitent cu restringerea con-
tinua a plasamentelor bancare efectuate in exterior (a se vedea
subsectiunea 3.4. Principalele evolutii monetare); (iii) majora-
rea influxurilor de natura datoriei externe private.

Analiza cererii de investitii pe baza realizarilor consemnate pe
principalele elemente de structurd indicd utilajele (inclusiv
mijloacele de transport) drept principala categorie a cheltuielilor
de capital efectuate la nivelul economiei nationale in intervalul
iulie-decembrie 2003. Satisfacerea necesarului de investitii de
acest tip s-a produs atat pe seama achizitiilor de pe piata autoh-
tond, cat si din strainatate, volumul cifrei de afaceri inregistrate
de intreprinderile producitoare de bunuri de capital si mijloace
de transport, precum si valoarea importurilor de astfel de
marfuri cunoscand in a doua parte a anului 2003 ritmuri mai
alerte de crestere.

Lucrarile de constructii noi si-au accelerat cresterea, aceasta
evolutie determinand astfel intreruperea trendului descendent al
productiei de materiale de constructii si alte produse din
minerale nemetalice'®. Oferta autohtond a fost completatd de
achizitiile de pe piata externd, care au luat amploare indeosebi
in cazul produselor din fonta, fier, otel, al produselor ceramice
si al celor din sticla.

Datele furnizate de CRB indicd intensificarea activitatii de creditare pe cele
doua segmente mentionate, astfel incat la nivelul semestrului II s-a ajuns la
un ritm real mediu de 34 la sutd, cu 7,6 puncte procentuale mai ridicat fata
de semestrul I, si respectiv de 160 la sutd, aproape dublu fatd de prima
jumatate a anului.

1 Dupa declinul continuu consemnat incepand din anul 2001, in semestrul 1T
2003 aceasta ramura industriald a inregistrat o crestere reald de 3 procente.

- utilaje 2002 55 74 122 119
2003 13,1 143 39 15,9

Sursa: INS
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

Compararea realizarilor pe forme de proprietate in cele doua
semestre conduce la concluzia cd intensificarea procesului
investitional in semestrul II 2003 a fost sustinutd de
contributia pozitivd a ambelor sectoare, cresterea mai lentd a
cheltuielilor efectuate in sectorul privat (orientate indeosebi
catre achizitionarea de utilaje, inclusiv mijloace de transport)
fiind contrabalansatd de revigorarea celor din sectorul
majoritar de stat.

2.1.3. Cererea externa neta

In perioada iulie-decembrie 2003, comertul exterior de bunuri si
servicii s-a caracterizat prin accelerarea importurilor (mai ales
in trimestrul IV) pe fondul expansiunii cererii interne (atat
componenta de consum privat, cat si cea de investitii), evolutie
care nu a fost insotitd de extinderea corespunzitoare a exportu-
rilor — indeosebi din cauza stagnarii activitatii economice a
tarilor membre ale Uniunii Europene (a se vedea subsectiuneca
2.5. Mediul extern). In aceste conditii, in semestrul II dinamica
PIB a fost erodatd de adancirea contributiei negative a
exportului net, in comparatie cu prima parte a anului.

2.2. Oferta

Intensificarea cresterii economice in semestrul II 2003 a fost
sprijinitd de toate cele patru sectoare principale ale economiei
nationale.

In pofida unor conditii climaterice nefavorabile — sezon rece si
secetd, prelungite — valoarea adaugatd brutd din agricultura a
consemnat o contributie pozitiva la cresterea PIB, in conditiile
in care pierderile inregistrate in cazul recoltelor de cereale au
fost compensate de productiile superioare anului anterior, obti-
nute la alte categorii de produse vegetale (floarea-soarelui,
porumb, soia, legume, fructe). Rezultate pozitive au fost inre-
gistrate si in subsectorul zootehnic, atat in ceea ce priveste efec-
tivele de animale, cat si productia animaliera la toate speciile —
evolutii sustinute, si in anul 2003, de masuri guvernamentale
constand 1n acordarea de subventii, prime si alocatii cresca-
torilor de animale.

In perioada analizata, valoarea adaugata bruti din industrie si-a
intensificat cresterea, astfel incat pe ansamblul anului ritmul
real s-a ridicat la 4,6 la sutd, cu 1 punct procentual superior
celui inregistrat In primul semestru.

Aparent surprinzator, aceastd evolutie nu a fost insotitd de o
accelerare a ritmului de crestere a productiei industriale, nivelul
consemnat de acesta Tn semestrul II 2003 (+1,7 la sutd) fiind cu

Contributia principalelor componente

ale ofertei la dinamica PIB
puncte procentuale procente
6 6
4 /\/\/\ 4
2 2
0 0
2 [ Jagriculturd 2
industrie
4 I constructii 4
servicii
5 — PIB (scala din dreapta) P
2002 2003
I on m v I o m 1Iv

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

Lucriri de constructii

indice fata de perioada similara din anul anterior
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aproape 3 puncte procentuale mai lent comparativ cu prima
parte a anului. Explicatia este de naturd metodologica si rezida,
pe de o parte, in rectificarea adusd datelor de sfarsit de an
publicate initial'!, ca urmare a modificarii anului de referinta
pentru determinarea indicelui productiei industriale, iar pe de
altd parte, in diferenta privind sfera de cuprindere a celor doi
indicatori, valoarea creatd in industria casnica si in economia
ascunsa nefiind luatd in considerare la determinarea productiei
industriale.

O imagine asupra evolutiei In structurd a activitatii industriale
poate fi realizata prin analiza datelor statistice privind cifra de
afaceri. Astfel, intervalul iulie-decembrie 2003 a consemnat
extinderea desfacerilor la toate grupele de marfuri, notabild
fiind accelerarea de ritm in cazul subsectoarelor bunuri de folo-
sintd 1ndelungata si bunuri de capital (+2 si respectiv +1,1
puncte procentuale comparativ cu semestrul I). Dinamizarea
componentelor de consum privat si de investitii ale cererii
interne n decursul semestrului II s-a reflectat in amplificarea
vanzdrilor In cazul acestor doud categorii de produse, conco-
mitent cu diminuarea stocurilor aferente (fie ca nivel absolut, fie
ca dinamica), in pofida temperarii desfacerilor la extern.

In semestrul II, activitatea de comstructii a continuat si inre-
gistreze cea mai accentuatd dinamica dintre componentele ofer-
tei interne, datorata in intregime sectorului privat. Aceasta evo-
lutie a fost determinata indeosebi de cresterea accelerata a valo-
rii lucrrilor de constructii noi'?, dar si a reparatiilor capitale, pe
fondul extinderii creditului imobiliar, al construirii de noi spatii
comerciale de mari dimensiuni, spatii de depozitare si cladiri
pentru birouri etc. Desi a continuat derularea programelor gu-
vernamentale destinate intretinerii si modernizarii infrastructurii
rutiere i feroviare, alimentarii cu apa in sectorul rural, constru-
irii unor sali de sport, volumul lucrarilor de constructii finantate
de sectorul de stat a scazut in ultimele doua trimestre ale anului
2003 cu 4,9 la suta si respectiv 1,5 la suta.

O crestere acceleratd au Inregistrat si serviciile, aportul acestui
sector la formarea PIB reducandu-se insa cu 5,4 puncte procen-
tuale comparativ cu nivelul consemnat in primul semestru (pana
la 44,6 la sutd pe intregul an 2003), in special ca urmare a
ascensiunii puternice a contributiei agriculturii §i, intr-o masura
mai mica, a constructiilor.

14 se vedea Buletinul statistic nr.12/2003 al INS

"2 ponderea acestora in valoarea totald a lucririlor de constructii a crescut de
la 56,6 la sutd in prima jumatate a anului la 65,1 la sutd in perioada
analizata.
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

Cresterea valorii adaugate brute a sectorului serviciilor in
semestrul II a fost sustinutd in principal de activitatea comer-
ciald de retail. Intensificarea de ritm aferenta acestui subsector
s-a datorat dublarii ritmului real al incasarilor din comertul cu
marfuri nealimentare. In cadrul acestui segment, consolidarea
retelelor de desfacere prin magazine specializate si conditiile
avantajoase oferite la vinzare — promovate adeseori in cadrul
unor campanii publicitare agresive — au constituit importante
canale de incurajare a achizitiilor de produse de folosinta inde-
lungatd. La cresterea vanzarilor in comertul cu amanuntul au
contribuit, de asemenea, extinderea retelelor de magazine de
mari dimensiuni §i patrunderea pe piatd a unor noi grupuri inter-
nationale.

O ratd pozitiva de crestere a consemnat, in perioada analizata, si
cifra de afaceri aferentd comertului cu autovehicule, motoci-
clete, piese §i accesorii, Intretinerii i repararii autovehiculelor
(aproape 16 la sutd). Notabila este, in acest context, accelerarea
vanzarilor de autovehicule din productia nationald, a caror rata
de crestere a depasit, la nivelul anului 2003, dinamica importu-
rilor (fapt fara precedent in ultimii 14 ani).

In ceea ce priveste activitatea de transport, in absenta unor
informatii directe referitoare la acest sector de activitate, se
poate deduce o posibild accentuare a contributiei activitatii de
transport rutier la dezvoltarea sectorului serviciilor, sugeratd de
extinderea schimburilor comerciale si de intensificarea vanza-
rilor de carburanti pentru autovehicule. Aceastd evolutie a fost
favorizata de practicarea unor preturi mai scazute comparativ cu
serviciile feroviare, atat pentru transportul de persoane, cat si
pentru cel de marfuri.

Incetinirea ritmului incasirilor la servicii de piatd destinate
populatiei (cu 1,1 puncte procentuale) s-a produs pe fondul
rezultatelor mai modeste Inregistrate in activitatea de turism in
perioada iulie-decembrie 2003, comparativ cu semestrul I.
Exceptie au facut ultimele doud luni ale anului cind conditiile
climaterice autohtone, favorabile practicarii sporturilor de iarna,
si vacanta prelungitd asociata sarbatorilor de sfarsit de an au
stimulat serviciile turistice. Astfel, restrAngerea cu 3,3 puncte
procentuale a incasarilor agentiilor de turism pe ansamblul
semestrului 11, precum si incetinirea ritmului de crestere a cifrei
de afaceri aferente hotelurilor si restaurantelor (din cauza
reducerilor de volum consemnate in intervalul iulie-august, de
pana la 4,9 la sutd) constituie rezultanta, pe de o parte, a cererii
mai restrAnse (in conditiile inclinatiei mai accentuate a
populatiei catre investitii imobiliare si achizitii de bunuri de
folosinta indelungatd), iar pe de altd parte, a ofertei turistice
interne necorespunzatoare (raport calitate/pret neatractiv).

Formarea PIB in semestrul 11 2003

altele*
9%

agricultura
16%

industrie
servicii 26%
43%

constructii
6%
*) impozite nete pe produs si corectia aferenta serviciilor
de intermediere financiard indirect mdasurate

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

Structura veniturilor bugetului consolidat*)

%

Sem. I Sem I Sem. II

2002 2003 2003
Venituri 100,0 100,0 100,0
Venituri fiscale, din care: 932 928 933
Impozit pe profit 6,8 72 7.8
Impozit pe venit 9,2 9,5 9,5
Contributii sociale 351 331 321
TVA 245 236 24,1
Taxe vamale 22 22 23
Accize 7,9 93 10,7
Venituri nefiscale 6,3 6,9 64
Venituri din capital 0,1 0,3 0,3
Venituri din finantari
nerambursabile 0,3 0,0 0.2

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

Structura cheltuielilor bugetului consolidat*)

%

SemII Sem I Sem II
2002 2003 2003
Cheltuieli, din care: 100,0 100,0 100,0
Autoritati publice 438 5,0 5.2
Aparare, ordine publica
si siguranta nationala 9,9 9,7 9,8
Invatimant 90 108 95
Sénatate 109 120 119
Cheltuieli social-culturale 376 386 389
Actiuni economice 184 149 187
Dobanzi aferente datoriei publice 72 72 55

*) inclusiv ajustarile conform metodologiei FMI;

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

Cresterea valorii addugate brute in administratia publica, invata-
mant, sandtate si asistentd sociala poate fi explicata de majora-
rile salariale aplicate in toate cele trei subsectoare, uneori in
ritm mai accelerat fatd de prima jumatate a anului, asociate cu
marirea 1n continuare sau cu reducerea neglijabild a numarului
de salariati.

Spre deosebire de semestrul I, in intervalul iulie-decembrie
2003 activitatea sectorului bancar a inregistrat rezultate pozitive
— reflectate in cresterea 1n termeni reali a valorii serviciilor de
intermediere financiard indirect masurate. Aceastd evolutie a
fost generata atat de cresterea incasarilor din dobanzi, ca urmare
a consolidarii trendului ascendent al creditului neguvernamen-
tal, cat si de diminuarea cheltuielilor cu dobanzile aferente
depunerilor, rezultat al reducerii Inclinatiei catre economisire.

2.3. Evolutii bugetare si fiscale
in semestrul I1 2003

Politica financiara a administratiei publice a fost caracterizatd in
cea mai mare parte a semestrului II 2003 prin austeritate accen-
tuata. In luna decembrie insi, s-a produs o schimbare de condu-
itd, valoarea usor pozitiva a soldului bugetului general consoli-
dat acumulata in primele cinci luni ale semestrului analizat fiind
substantial devansatd de cuantumul deficitului generat in luna
decembrie (care a reprezentat aproape doud treimi din cel
consemnat in intregul an).

Dinamica parametrilor bugetari semestriali a fost influentatd si
de punerea in aplicare in acest interval a unor prevederi legale
privind implementarea unor masuri cu caracter social si de sti-
mulare a unor activitati, precum si de modificarea unor categorii
de impozite si de preturi la anumite produse. Astfel, la inceputul
semestrului s-a aplicat cea de-a patra etapa de recorelare a pen-
siilor din sistemul public, iar in lunile septembrie si decembrie
au fost indexate pensiile din sistemul public, pensiile militare de
stat si unele venituri ale populatiei. Totodata, producatorii agri-
coli au beneficiat de un ajutor banesc pentru suprafetele de teren
arabil de pana la 5 ha si de majorari de subventii pentru creste-
rea productiei de carne si a efectivelor de animale, agentii
economici au primit un sprijin financiar pentru cresterea compe-
titivitatii produselor agroalimentare, iar in ultima parte a anului
s-au acordat prime de export pentru o serie de produse agro-
alimentare. Pe de alta parte, incepand cu 1 iulie au fost majorate
accizele la motorind, uleiuri minerale, tutun si alcool, iar in
ultima decadd a anului au fost exceptate si reduse temporar
taxele vamale de import pentru unele categorii de marfuri.
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

in vederea includerii noilor masuri in programul bugetar si pen-
tru a recorela dimensiunea variabilelor bugetare cu ceilalti
indicatori macroeconomici, prevederile bugetare stabilite initial
pentru acest an au fost revizuite in luna august. In urma recti-
ficarii, deficitul bugetului general consolidat a fost majorat mar-
ginal (de la 2,65 la 2,68 la suta din PIB). Atat veniturile, cat si
cheltuielile anuale proiectate au crescut ca ponderi in PIB (cu
0,3 si respectiv cu 0,4 puncte procentuale), structura lor menti-
nandu-se, in linii mari, neschimbati. Veniturile prognozate a se
incasa din impozitele directe au ramas cele mai consistente (in
pofida reducerii ponderii lor in PIB cu 0,4 puncte procentuale),
fiind urmate de cele din impozitele indirecte (a caror proportie
in PIB a crescut cu un punct procentual). Majoritatea posturilor
de cheltuieli au fost suplimentate, cresterea acestora ca procent
in PIB variind intre 0,2 si 0,4 puncte procentuale; exceptie au
facut doar platile de dobanzi aferente datoriei publice, care au
fost restranse cu 0,6 puncte procentuale, si cheltuielile de
capital, mentinute la nivelul semestrului I.

Pe ansamblul semestrului II, executia bugetului general conso-
lidat s-a soldat cu un deficit de circa 26 931 miliarde lei, repre-
zentand 1,4 la sutd din PIB (fatd de 1,5 la sutd in semestrul
corespunzator al anului anterior) si circa 62 la sutd din deficitul
acumulat in acest an (comparativ cu 55 la suta in acelasi semes-
tru al anului trecut). Elementele determinante ale dimensiunii
deficitului bugetului general consolidat au ramas, cu céteva
exceptii, cele din a doua parte a anului precedent; cea mai
puternicd influenta au exercitat-o soldul bugetului de stat, cel al
creditelor externe acordate ministerelor si cel al bugetului
Administratiei Nationale a Drumurilor. Doua dintre compo-
nentele bugetului general consolidat au consemnat insa o evo-
lutie atipica. Astfel, bugetul asigurarilor sociale de stat a Inche-
iat semestrul, in premiera, cu un surplus de circa 4 381 miliarde
lei (fata de un deficit de 4 377 miliarde lei in semestrul 11 2002),
iar bugetul asigurarilor de sandtate s-a soldat cu un deficit
semestrial de circa 5 649 miliarde lei (comparativ cu un surplus
de 4 864 miliarde lei in partea a doua a anului anterior).
Subventiile de la bugetul de stat de care a beneficiat bugetul
asigurarilor sociale de stat in acest interval si-au dublat ponde-
rea in PIB comparativ cu perioada similard a anului precedent
(ajungédnd la 0,4 la sutd), iar cuantumul cheltuielilor pentru
servicii medicale si medicamente, cuprinse in bugetul asigura-
rilor sociale de sandtate, a depasit, pentru prima data, valoarea
incasarilor din contributiile corespunzitoare.

Raportate la PIB, veniturile semestriale ale bugetului general
consolidat au inregistrat, comparativ cu intervalul similar al
anului anterior, o usoara crestere (de la 16,1 la 16,2 la suta),
insd proportia lor in totalul incasdrilor anuale s-a restrans
marginal (de la 54,2 la 54,1 la sutd). Majorarea gradului de

Evolutia soldului bugetului general consolidat

procente in PIB

Sem I Sem I Sem Il
2002 2003 2003

Deficit conventional -145 -0,89 -142
Surplus (+)/deficit (-) primar -0,01 0,33 0,53

Sursa: calcule BNR pe baza datelor MFP si INS
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

fiscalitate semestrial (de la 15 la 15,2 la sutd) s-a produs exclu-
siv pe seama veniturilor din impozitele indirecte, a caror pon-
dere in PIB a crescut de la 6,3 la 6,8 la sutd, in timp ce inca-
sarile din impozitele directe s-au diminuat de la 8,7 la 8,4 la
sutd. Principala sursd indirectd de venituri a rdmas taxa pe
valoarea adaugatd, Insd cea mai mare crestere au cunoscut
varsamintele din accize (de la 1,3 la 1,9 la sutd din PIB),
consecintd a majorarilor efectuate in acest interval. Declinul
veniturilor din impozitele directe s-a datorat, in principal, redu-
cerii Incasdrilor din contributiile de asigurari sociale, ca efect al
diminuadrii la inceputul anului a cotelor corespunzatoare.

Cheltuielile bugetului general consolidat s-au mentinut ca pon-
dere in PIB la un nivel apropiat de cel din semestrul II al anului
anterior (17,6 fatd de 17,5 la sutd), dar proportia lor in totalul
cheltuielilor anuale a crescut (54,6 fatd de 54,3 la suta). Trans-
ferurile si subventiile au reprezentat si in acest semestru partea
cea mai consistenta a cheltuielilor, insa ponderea in PIB a celor
doud categorii de cheltuieli a evoluat diferit comparativ cu
aceeasi perioada a anului 2002: transferurile s-au redus de la 7,1
la 6,3 la suta, in timp ce subventiile aproape s-au dublat, cres-
cand de la 0,7 la 1,3 la sutd. Economiile realizate fatd de inter-
valul similar din anul precedent la plitile de dobanzi aferente
datoriei publice (de circa 0,5 la sutd din PIB) au fost Insotite de
un spor al cheltuielilor materiale si servicii (0,6 la suta din PIB)
si al cheltuielilor de capital (0,1 la sutd din PIB).

Prin urmare, tendinta de alunecare catre un sold primar negativ,
care s-a manifestat si in a doua parte a anului 2002, s-a accen-
tuat. In acest semestru, bugetul general consolidat a inregistrat
un deficit primar de 0,5 la sutd din PIB (comparativ cu 0,01 la
sutd din PIB in perioada corespunzitoare a anului precedent)
care a anihilat surplusul primar (de 0,3 la suta din PIB) acumu-
lat in primul semestru.

Acoperirea necesarului de finantare a sectorului bugetar s-a
realizat si in acest interval din resurse externe si interne. Com-
ponenta externd a finantarii a fost formata din creditele acordate
direct ministerelor de diverse organisme internationale si, supli-
mentar fata de semestrul II 2002, dintr-o emisiune de euro-
obligatiuni pe piata externd; cea din urma s-a finalizat cu atra-
gerea a 700 milioane euro, pe termen de 7 ani §i cu o ratd a
dobanzii de 5,75 la suta.

Autoritatea publica a procurat de pe piata internd atat resurse in
lei, cat si sume In valuta, insa cresterea de datorie interna a fost
modesta, detindtorul exclusiv al acestui spor fiind sectorul
nebancar.
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

Fondurile in lei mobilizate prin intermediul emisiunilor de
certificate de trezorerie adresate bancilor si clientilor lor au avut
o dimensiune extrem de redusa. Astfel, in acest interval, volu-
mul titlurilor de stat puse 1n circulatie a fost de aproape trei ori
mai mic comparativ cu cel din perioada similara a anului 2002,
acesta situandu-se la cel mai redus nivel semestrial din ultimii
ani. Prin totalul lor, de circa 9 810 miliarde lei, titlurile de stat
emise au acoperit in proportie de doar 36 la sutd valoarea
inscrisurilor ajunse la scadentd, in conditiile in care n a doua
jumatate a anului s-a efectuat cea mai consistenta rascumparare
de titluri de stat din ultima perioadd, cumuland circa 17 482
miliarde lei. Exceptdnd luna decembrie, valoarea titlurilor de
stat scadente a depdsit-o constant pe cea a Inscrisurilor emise,
maximul lunar al rascumpararilor (11 945 miliarde lei) fiind
consemnat in luna iulie.

In decursul semestrului II s-au produs modificari in structura
scadentelor titlurilor de stat in lei emise pe bazd de licitatie.
Incepand cu a doua jumitate a intervalului, emisiunile de titluri
de stat pe termene de doi si trei ani au fost, practic, abandonate;
desi au ramas prezente in anunturile de licitatii ale MFP, nu a
mai fost acceptatid nici o oferta depusd de participanti. In
schimb, spre sfarsitul acestei perioade, au fost emise, in pre-
miera, titluri de stat in lei pe termen de 5 ani §i cu randamentul
indexat in functie de rata inflatiei.

Populatia a furnizat aproape in fiecare lund fonduri noi auto-
ritatii publice, insa volumul lor total a fost relativ modest (apro-
ximativ 302 miliarde lei) — 1n scidere cu 27 la suta fata de peri-
oada corespunzatoare a anului anterior. MFP a oferit persoa-
nelor fizice certificate de trezorerie pe cele doud scadente
consacrate (3 si 6 luni), pastrand neschimbate randamentele
acestora pana in luna noiembrie, cand le-a majorat cu un punct
procentual. Cresterea ratelor de dobanda nu a impulsionat insa
aceste investitii, rascumpardrile efectuate de MFP in luna
decembrie fiind chiar superioare valorii inscrisurilor puse in
circulatie. Pe ansamblul semestrului, rata medie a dobanzii
atasatd acestor Inscrisuri a depasit usor rata medie a dobanzii la
depozitele la termen ale populatiei. La sfarsitul anului, stocul
inscrisurilor a devansat cu doar 2 la sutd valoarea celui de la
finele anului precedent, fiind cu aproximativ 3 la sutd inferior
maximului sau din acest an.

Resursele in lei au fost completate si in acest semestru cu
fonduri interne denominate in valuti. in luna septembrie s-a
efectuat, in premiera pentru piata autohtond, o emisiune de
titluri de stat denominate in euro, in urma careia MFP a procurat
aproximativ 69 milioane euro; in acest interval au ajuns la
scadenta titluri de stat denominate in valutd insumand doar 37
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2. Factorii determinanti ai inflatiei
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milioane dolari, acestea fiind emise integral In procesul
restructurarii sistemului bancar.

Datoria publicd internd'’ a totalizat la sfarsitul anului circa
114 942 miliarde lei, inregistrand, in valoare absoluti, o
reducere de circa 13 744 miliarde lei fata de primul semestru.
Datoria publicd interna directa' a urmat, de asemenea, o
traiectorie descendentd, insumand la finele anului circa 106 775
miliarde lei (cu aproape 11 la sutd sub nivelul consemnat la 30
iunie 2003); garantiile de stat pentru creditele interne
contractate in lei si In valuta s-au cifrat la circa 8 166 miliarde
lei, filnd mai mici cu aproximativ 10 la sutd decét cele
consemnate la jumatatea anului. Datoria publicd interna si-a
mentinut 1n linii mari configuratia din semestrul anterior.
Ponderea majoritard a fost detinutd in continuare de titlurile de
stat emise pentru finantarea deficitului bugetar (diminuata de la
70 la 65 la sutd), aceasta fiind urmata de cea a imprumuturilor
(majorata de la 28 la 34 la sutd); titlurile de stat emise In baza
legilor speciale pentru preluarea la datoria publica a unor
credite neperformante au mai fost prezente doar intr-un procent
de 1 la sutd din soldul final.

2.4. Piata muncii

2.4.1. Forta de munca

Datele privind indicatorii pietei muncii furnizate de Ancheta
asupra fortei de munca in gospodarii (AMIGO, trimestrele 111 si
IV 2003") indici o ingustare a decalajului dintre cererea si
oferta de fortd de munca comparativ cu trimestrele III si IV
2002, ca urmare a restrangerii numarului de someri cu 140 mii
persoane. Reducerea ofertei de fortd de munca pare sa fi fost
determinatd de trecerea populatiei active in categoria populatiei
inactive, in conditiile in care populatia ocupati a rimas relativ
constantd in trimestrul Il si a scdzut usor in trimestrul IV
(majorarea cererii ar fi antrenat cresterea gradului de ocupare).
Pe fondul acestor evolutii, rata de activitate a populatiei in
varstd de peste 15 ani (inclusiv)'® s-a diminuat de la 56,3 la sutd

1 definitd potrivit articolului 1, punctul 3 din Legea nr.81/1999 a datoriei
publice, ca fiind totalitatea obligatiilor interne §i externe ale statului la un
moment dat, contractate de Guvern prin MFP in numele Romaniei

calculatd ca diferentd intre datoria publica internad si garantiile pentru
creditele interne

Datele pentru anii 2002 si 2003 privind principalii indicatori ai pietei
muncii au fost estimate pe baza rezultatelor Recensamantului Populatiei si
Locuintelor din martie 2002. Intreaga serie de date privind participarea
populatiei la forta de munca in perioada 1996-2001 va fi recalculatd in
functie de rezultatele recensamantului.

forta de munca raportata la populatia de peste 15 ani (inclusiv)
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

in semestrul 11 2002 Ia 55,1 la sutd in perioada analizata.

Mentinerea ratei de ocupare'” la circa 43 la sutd in semestrul I
2003 si miscarile intersectoriale nesemnificative ale populatiei
ocupate fatd de aceeasi perioadd a anului anterior (structura
acesteia pe principalele sectoare economice nu s-a modificat)
sugereaza ca:

(i) 1Intreprinderile cu activitdti in dezvoltare fie nu au gasit
fortda de muncd avand calificarea necesara, fie au evitat
marirea numarului de angajati, urmarind cresterea producti-
vitatii muncii angajatilor existenti, prin investitii in echipa-
mente si tehnologii moderne, si

(i1) fenomenul utilizérii suboptimale a fortei de munca (in spe-
cial In agriculturd) a persistat, fapt confirmat de mentinerea
ponderii populatiei cu program complet, dar cu o duratd
efectiva a saptamanii de lucru de sub 40 de ore, la circa 13
la sutd din totalul populatiei ocupate.

Comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent, in intervalul
julie-decembrie 2003, rata somajului BIM' a scizut in medie
cu 1,3 puncte procentuale, ajungand in trimestrul IV la nivelul
de 6,7 la sutd. Conform datelor statistice privind modificarea
situatiei economice a populatiei de peste 15 ani (inclusiv) fata
de perioada corespunzatoare a anului precedent, scaderea ratei
somajului s-a datorat: (i) in proportie de aproximativ 54 la suta,
ocuparii de catre someri a unor locuri de munca eliberate de
catre persoane care au intrat in categoria populatiei inactive
(prin Inceperea unor cursuri, intrarea in concediu de maternitate,
pensionare etc.) sau care probabil au plecat la muncd in
strdindtate si (ii) In proportie de 46 la sutd, intrarii unor someri
in categoria populatiei inactive'’.

Pe fondul expansiunii economice, pierderea locurilor de munca
isi diminueaza importanta ca sursd a somajului, numaérul
somerilor care in semestrul II 2002 erau persoane ocupate fiind
de doud ori mai mic decat numarul somerilor care, in acelasi
interval de timp, faceau parte din populatia inactivd. Aceastd
afirmatie este sustinutd si de tendinta pronuntat descendenta a
somajului pe termen scurt (de pana la un an).

Astfel, ca urmare a scaderii mai rapide a numarului somerilor
pe termen scurt decat al celor pe termen lung, ponderea acestora
din urmd in totalul somerilor s-a majorat la 64,6 la sutd in
semestrul II 2003, iar durata medie a somajului a ajuns la 25,2

' raport procentual intre populatia ocupati si populatia totald

'8 Biroul International al Muncii

' Populatia inactiva in varsta de munci (15-64 ani) a crescut cu 189 mii per-
soane in medie fata de semestrul 11 2002.

Rata oficiala a somajului
si rata somajului BIM
procente; valori trimestriale ajustate sezonier
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luni; la cei 416 mii someri pe termen lung se pot adduga si cele
386 mii persoane descurajate’®. Aceste cifre sugereazd ci o
parte a fortei de munca disponibile nu dispune de calificarea sau
mobilitatea cerute pe piata muncii, fiind necesar ca politicile
sociale sa Incurajeze apelul somerilor la cursuri de reorientare
profesionald si sa stimuleze dezvoltarea intreprinderilor mici si
mijlocii, in vederea cresterii gradului de ocupare a fortei de
munca.

O relativa imbunatatire a functionarii pietei muncii este semna-
lata de diminuarea®' numarului persoanelor anchetate care, desi
erau Inscrise la agentiile de ocupare a fortei de munca, faceau
parte din categoria persoanelor ocupate, in masura in care
aceasta tendintd poate fi corelatd cu o restrngere a pietei
informale a muncii.

Datele ANOFM aferente perioadei iulie-decembrie 2003
confirma tendinta de Indsprire a conditiilor pe piata muncii.
Rata somajului s-a redus fata de semestrul 11 2002 cu 1,5 puncte
procentuale, pana la 7 la sutd®?, in perioada analizati fiind inca-
drate Tn munca circa 265 mii persoane. Absorbtia de fortd de
muncd a fost insd mai redusa cu 6,2 la sutd decat in perioada
similard a anului precedent, pe fondul scaderii cu 13 mii (4,7 la
sutd) a numarului locurilor de munca vacante, transmise
ANOFM de citre agentii economici, i nu a condus la cresterea
semnificativd a numadrului de salariati raportat de catre
angajatori.

Efectivul salariatilor” a fost in semestrul I 2003 doar cu 0,3 la
sutd mai ridicat decdt in perioada corespunzitoare a anului
precedent, angajarile de personal din constructii $i majoritatea
serviciilor depasind doar cu putin numarul disponibilizarilor.
Acestea au fost efectuate indeosebi 1n industrie, dar si in
invatamant, sanatate, transporturi, posta si telecomunicatii.

Migratia externd a continuat sa afecteze dimensiunea fortei de
muncd, intensificarea acestui fenomen fiind sugerata de datele
Oficiului de Migratie a Fortei de Munca, prin intermediul caruia
in anul 2003 au plecat pentru a lucra in strainatate circa 40 mii
persoane, aproape dublu fatd de anul anterior. Prin urmare, este
posibil ca diminuarea ratei somajului sa se datoreze si plecarii
unui numar de someri la munca in strainatate.

2 persoane inactive care, desi erau disponibile si lucreze, nu au intreprins
nimic pentru a cduta de lucru, fiind convinse de insuccesul lor pe piata
fortei de munca

2! ¢y circa 20 la sutd, cu mentiunea ci datele revizuite aferente anului 2002 nu
sunt disponibile

22 valori medii
2 date INS
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

Principalele evolutii fata de semestrul II 2002, relevate de
analiza pe baza datelor furnizate de ANOFM, se mentin si 1n
cazul comparatiei cu semestrul anterior — rata somajului s-a
redus (cu 1,2 puncte procentuale in medie), desi a existat o
incetinire a absorbtiei fortei de munca (numarul de persoane
care au fost incadrate in munca s-a diminuat cu 9,4 la suta in
semestrul II 2003 fata de semestrul I). Se poate concluziona ca,
in perioada analizata, tendinta de Indsprire a conditiilor pietei
muncii a reprezentat un factor de presiune asupra salariilor si,
prin urmare, asupra inflatiei.

2.4.2. Veniturile
2.4.2.1. Salariile

In semestrul II 2003, politica salariald nu a suferit modificari Evolutia in termeni reali
semnificative fatd de semestrul I, ramanand mai laxa compara- a ctigurilor salariale brute si nete

tiv cu a.cc?easl perioadd a a.nulul anterlof. In sectorul l?ugetar, ariatie fagide perioada similard din andd anterior (%9
cele mai importante cresteri lunare salariale s-au inregistrat in Brut Net
luna octombrie, o datd cu aplicarea celei de a doua etape a Sem. IT Sem.IT Sem.IT Sem. IT

. ... . NP . 2002 2003 2002 2003
indexarii salariilor (cu 9 la suta fata de luna septembrie 2003). G —— 53 72 32 86

In vederea limitarii efectelor relaxarii politicii salariale, in luna  Agriculturs, vanitoare

septembrie Guvernul a conditionat, in cazul agentilor economici i servicii anexe 06 32 02 6]
. o . Industrie 07 39 07 56
monitorizati conform Hotararii Guvernului nr. 866/2001, plata ., ...
primelor cu ocazia sarbatorilor de Craciun de Incadrarea in fon- Industria extractiva 02 61 20 70
dul de salarii aprobat®*. De remarcat ci in industria energetica Industria prefucrdtoare 0.4 46 15 64
. .. .. . Industria energetica 2,6 1,3 0,6 33
s-a realizat un control al salariilor brute relativ riguros, majora-  cogryii 95 70 95 81
rea acestora fiind limitatd la 1,3 la sutd® in termeni reali. Cu  Servicii* 39 97 44 111
din care:

toate acestea, nu au putut fi evitate unele derapaje — in sectorul
o p A .p J . Administratie publici 05 167 04 177

transporturilor (in care predomind intreprinderile de stat), Toviitimant 98 71 103 85
castigurile salariale reale si-au intensificat ritmul anual de Sandtate 45 124 32 141

. < s . in ponderare cu nurréirul salariatilor din: transporturi
crestere in semestrul IT fatd de semestrul I 2003. In sectorul pri- ~ Prinponderarecun: o )

. o . ; . . si depozitare, posta si telecomunicatii, comert, hoteluri
vat, salariile reale s-au mentinut la niveluri superioare celor din g restaurante, intermediere financiard, tranzactii imobiliare,
intervalul similar al anului 2002, la aceasta contribuind creste-  administratie publica, invatamént, sinitate
rea cu 43 la sutd (in termeni nominali) a salariului minim brut  Swsa:INS, calcule BNR
pe economie, incepand cu 1 ianuarie 2003, si constrangerile

survenite din Tngustarea pietei muncii.

Majorarea salariilor brute cu 7,2 la sutd in termeni reali in peri-
oada analizatd comparativ cu semestrul II 2002 a fost determi-
naté in principal de cresterile salariale din sectorul constructiilor
si al serviciilor (7 la sutd si respectiv 9,7 la sutd), cele din
industrie fiind mai moderate (3,9 la suta).

O analizd a oportunitdtii acestor cresteri, din perspectiva efec-
telor asupra preturilor de consum, poate fi realizatd numai tinan-
du-se seama de evolutia productivitatii muncii. Intrucat datele
statistice disponibile sunt limitate la sectorul industrial, nu se

2% prin Hotararea Guvernului nr. 1135/2003
25 semestrul I 2003/semestrul IT 2002
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

Evolutia salariului brut si a
productivitatii muncii in industrie
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poate identifica masura in care majorarea salariilor in celelalte
sectoare ale economiei a creat presiuni inflationiste prin
necorelarea cu ritmul de crestere a productivitatii. Este insa
probabil cd au existat astfel de necoreldri, in special in
activitatile de servicii, in conditiile in care s-au Inregistrat
sporuri salariale reale de peste 10 la sutd (12,8 la sutd in
transporturi si depozitare, 16,7 la sutd in administratia publica).
Un exemplu 1n acest sens este si situatia din hoteluri si
restaurante, in care salariile brute au crescut cu 10,4 la suta, iar
raportul dintre indicele volumului cifrei de afaceri si indicele
numarului de salariati, utilizat ca substitut pentru indicele
productivitatii muncii, a scazut cu 5,9 la suta.

in industrie, sector supus concurentei externe®®, ritmul anual de
crestere a productivitatii muncii a fost in semestrul 11 2003 de
10,3 la sutd, mai lent (cu 1,8 puncte procentuale) decat cel con-
semnat in semestrul I 2003, dar semnificativ mai ridicat decat
majorarea, in termeni reali, a salariilor brute. In ceea ce priveste
ramurile industriale producitoare de bunuri de consum, s-au
inregistrat evolutii divergente: decalajul dintre castigurile de
productivitate si sporurile salariale reale a fost pozitiv in indus-
tria alimentard, prelucrarea tutunului, industria textila, dar nega-
tiv in industrii precum cea a confectiilor si a incédltdmintei,
masini §i aparate electrice, echipamente, aparate de radio, tele-
viziune si comunicatii. In aceste din urma ramuri, preturile pro-
ducatorilor s-au majorat in perioada analizatd cu procente cu-
prinse intre 8 la sutd si 17,2 la suta?’, ceea ce, in conditiile ac-
centudrii concurentei In comertul cu amanuntul, a stimulat sub-
stituirea bunurilor autohtone cu importuri, limitandu-se astfel
transmiterea cresterilor preturilor producatorilor asupra pretu-
rilor de consum (a se vedea subsectiunea 2.5.3. Inflatia
importata).

Pe ansamblul economiei, castigurile salariale nete reale au
ramas relativ constante fatd de semestrul 1 2003 (+0,5 la sutd),
dar au fost cu 8,6 la sutd mai mari comparativ cu semestrul 11
2002, sustinand 1n continuare Inclinatia spre consum a
populatiei. Aceste presiuni au contribuit la franarea procesului
de dezinflatie, produsele ale caror variatii de pret nu au fost
generate de masuri administrative sau de influente conjunctu-
rale si sezoniere®® scumpindu-se in cursul semestrului I 2003

26 Spre deosebire de servicii, in care firmele nu sunt afectate de presiuni
concurentiale externe, fiind astfel mai putin stimulate sa-si imbunatateasca
performantele prin cresterea productivitatii muncii.

27 decembrie/iunie 2003

2 produsele cu preturi administrate (a se vedea sectiunea 1. Evolutia inflatiei

in semestrul Il 2003), produsele sezoniere (legume, fructe si conserve din
acestea), produsele de mordrit si panificatie (ale caror preturi au fost
puternic influentate de restringerea ofertei de cereale) si abonamentele
radio-TV (taxa radio a fost modificatd in lunile februarie si august prin
hotarare a Guvernului).
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

cu 6 la sutd, cu 2,5 puncte procentuale mai putin decat in
aceeasi perioada a anului anterior, dar cu 1,9 puncte procentuale
mai mult decat in semestrul precedent.

2.4.2.2. Alte venituri

In perioada analizati, evolutia veniturilor pensionarilor,
somerilor si ale altor categorii de populatie asistate social nu a
fost de natura sa induca presiuni inflationiste. Aceasta afirmatie
este sustinutd de faptul ca, desi pensiile si indemnizatiile de
somaj au Inregistrat usoare cresteri in termeni reali in semes-
trul II 2003 comparativ cu aceeasi perioadda a anului anterior,
cheltuielile totale din bugetul asigurdrilor sociale de stat
referitoare la asistenta socialda, alocatii, pensii, ajutoare si
indemnizatii s-au mentinut la aproximativ acelasi nivel.

Etapa a patra de recorelare a pensiilor, realizatd in luna iulie, si
indexdrile din lunile septembrie si decembrie (cu 2,65 la suta si
3,1 la suti)® au conservat puterea de cumpirare a pensiilor
(+1,1 la suta in termeni reali fata de semestrul I 2002*°), dar nu
au reusit sa asigure mentinerea raportului pensii-salarii. Astfel,
in semestrul 11 2003, pensia medie a reprezentat 32,5 la sutd din
salariul mediu net, cu 2,4 puncte procentuale mai putin decét in
perioada similara a anului anterior. Raportul ridicat dintre
pensionari si salariati (1,43:1) conditioneaza cresterea pensiilor
de cea a gradului de ocupare a fortei de munca si de restran-
gerea economiei informale.

Indemnizatia de somaj s-a majorat cu 6,8 la sutd in termeni
reali, reprezentand 33,3 la sutd din salariul mediu net, cu 0,6
puncte procentuale mai putin decat in semestrul II 2002.
Potentialul impact inflationist determinat de cresterea in termeni
reali a acestui tip de venit a fost contrabalansat de scaderea
numarului somerilor indemnizati cu circa 28 la suta, pana la
270,7 mii persoane (medie in cadrul semestrului analizat).

Exista totusi surse de venit a cédror evolutie sugereaza presiuni
inflationiste: (i) sumele compensatorii acordate persoanelor
afectate de disponibilizéri colective, al caror numar s-a majorat
in anul 2003 cu 43,3 la suta fatd de anul anterior; (ii) tichetele
de masa, utilizate pe scard mai largd; (iii) sumele trimise de
muncitorii roméani aflati in strdinatate, aceste intrari (860 mili-
oane euro in semestrul I 2003) depasind cu 7,2 la sutd valoarea
din perioada corespunzitoare a anului precedent’’; (iv) ajutoa-
rele pentru incélzirea locuintei, numarul mediu lunar al benefi-

2 Hotararile Guvernului nr. 731, 1006 si 1383/2003

3% Variatie subdimensionatd de faptul ci, incepind cu luna ianuarie 2003,
contributia pentru asigurdrile sociale de sandtate nu se mai include in
cuantumul pensiilor.

3! conform datelor din balanta de plati
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ciarilor majorandu-se in sezonul rece 2003-2004 cu 27 la sutd in
cazul utilizatorilor de energie termicd furnizatd in sistem
centralizat®®, de 5,5 ori in cazul celor care utilizeaza pentru
incalzire gaze naturale si cu 81 la sutd in cazul utilizatorilor de
lemn, carbuni sau combustibili petrolieri.

2.5. Mediul extern

2.5.1. Cererea externa

Fragilitatea care a caracterizat evolutia economiei mondiale in
prima parte a anului 2003, pe fondul tensiunilor geopolitice si al
epidemiei de pneumonie atipicd, s-a atenuat treptat pe parcursul
semestrului I, pe masura ce performantele economiei
americane si ale celor asiatice s-au consolidat. Ritmul de
crestere a PIB In SUA s-a accelerat la 3,6 si respectiv 4,3 la suta
in ultimele doua trimestre ale anului, comparativ cu aceleasi
perioade ale anului precedent, in principal pe seama cererii
interne, stimulatd de nivelul atractiv al dobanzilor si de
reducerile de taxe.

Desi a consemnat o imbunatatire, performanta economica a
Uniunii Europene a rimas modesta. In trimestrele III si IV, PIB
s-a majorat cu 0,6 si respectiv 0,9 la sutd, comparativ cu
aceleasi perioade din anul anterior, astfel ca pe ansamblul
anului 2003 crestereca economica a fost de 0,8 la suta.
Expansiunea consumului privat si a celui guvernamental nu a
reusit sd compenseze decit partial declinul investitiilor, in timp
ce contributia exportului net la cresterea economica a revenit la
valori pozitive doar in ultimul trimestru®. Cererea de import a
Uniunii Europene a stagnat practic fatd de semestrul II 2002
(-0,1 la sutd), iar valoarea importurilor provenind din afara
zonei s-a diminuat cu 0,2 la suta.

Tarile care vor adera la UE in 2004 au consemnat rate pozitive
de crestere economica (cu o medie estimatd de Comisia
Europeana la 3,6 la sutd in anul 2003, fatd de 2,4 la sutd in
2002), principalii factori responsabili fiind cererea interna sau
exportul net. O parte importantd a cheltuielilor de consum a fost
acoperita pe seama expansiunii importurilor de bunuri provenite
din tarile din afara Uniunii Europene, care au consemnat o rata
de crestere de 6,2 la sutd fatd de semestrul II 2002 (comparativ
cu un ritm de 4,6 la suta in cazul importurilor totale de bunuri).

32 Pentru acest segment, care detine de altfel ponderea majoritard, sumele
alocate in lunile noiembrie-decembrie 2003 au depasit cu circa 30 la sutd
nivelul din acelasi interval al anului 2002.

33 comparativ cu perioada similard a anului precedent
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2.5.2. Comertul exterior™*

Semestrul II 2003 a consemnat o deteriorare a echilibrului
extern al Romaniei, deficitul comercial majorandu-se cu 61,4 la
sutd fati de perioada corespunzitoare a anului precedent. in
acelasi interval de timp, decalajul negativ dintre rata de crestere
a exporturilor (+4,9 la sutd) si cea a importurilor (+14 la sutd) s-a
accentuat, tendinta fiind mai evidentd 1n ultimul trimestru al
anului (cand exporturile au scazut cu 0,8 la sutd, in timp ce
importurile s-au majorat cu 14,2 la suta fata de trimestrul ante-
rior), pe fondul achizitionarii de pe piata externa a unui volum
important de materii prime (in principal de natura energetica) si
bunuri de consum.

Procesul de imbunatatire a structurii exporturilor, remarcat in
prima jumatate a anului, a continuat intr-un ritm mult mai lent.
Astfel, exporturile de produse cu grad ridicat de prelucrare,
respectiv grupa magini, aparate, echipamente §i mijloace de
transport si-au ajustat numai marginal importanta relativa in
totalul exporturilor (cu 0,1 puncte procentuale), iar ponderea
exporturilor definitive in total exporturi s-a diminuat cu 0,2
puncte procentuale fatd de perioada similara din anul 2002 (pana
la un nivel de 45 la sutd din total exporturi), in favoarea livrarilor
in sistem lohn. Produsele cu grad redus de prelucrare raiman
componenta dominantd a vanzarilor pe piata externd, grupa
textile, confectii si incaltaminte avand cea mai mare contributie la
cresterea inregistratda de valoarea exporturilor in ultima jumatate a
anului 2003 (2,1 puncte procentuale). Aceastd categorie de
produse a manifestat insd o tendintd de plafonare a vanzarilor
catre principalele piete destinatare, preturile de productie pentru
piata externd majorandu-se fatd de perioada similard a anului
2002 cu procente cuprinse intre 23 si 33 la sutd. Posibile
explicatii pentru aceastd evolutie rezidd atat in majorarea
costurilor salariale, cat si in extinderea exporturilor de produse
integrale (in special din categoria confectiilor), care impun
costuri de productie mai mari, asociate in principal importurilor
de materii prime.

Efortul de mentinere a competitivitatii produselor romanesti pe
pietele externe, in conditiile actualei structuri a exporturilor,
devine din ce In ce mai dificil pe fondul concurentei sporite
manifestate de tdrile asiatice si de cele aflate in proces de
aderare. In pofida continudrii trendului descrescator al costului
unitar cu forta de munca in industria prelucratoare (-6,3 la suta
fatd de semestrul II 2002), cota de piatd a Romaéniei la nivelul
UE (exprimata ca pondere in totalul importurilor provenite din
tarile nemembre) a suferit doar o ajustare marginala (+0,08

** Calculele din aceastd subsectiune se bazeazi pe datele din balanta de plati,
exprimate in euro.

Balanta comerciala
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puncte procentuale, pana la un nivel de 1,1 la sutd), in timp ce
tarile care vor adera la UE 1n 2004 si China si-au extins cotele
de piata cu 0,9 si respectiv 1,4 puncte procentuale.

In ceea ce priveste importurile, concomitent cu accelerarea
ritmului lor de crestere s-au consemnat modificari la nivelul
structurii, manifestate in principal prin majorarea importantei
relative a bunurilor de capital si a celor de consum in detri-
mentul celor intermediare §i al materiilor prime. Evolutia
importurilor in perioada analizatd a fost rezultatul actiunii
conjugate a unui complex de factori interni si externi:

(i) continuarea procesului de modernizare si retehnologizare
la nivelul economiei, care a stimulat cererea de import
pentru bunuri de capital (a caror contributie la dinamica
importurilor a fost de peste 3 puncte procentuale), in timp
ce ponderea grupei magini, aparate, echipamente §i mij-
loace de transport in totalul cumpararilor externe a crescut
cu aproape 2 puncte procentuale;

(i) accentuarea dependentei de importurile de produse agroali-
mentare®® (ca urmare a insuficientei productiei agricole au-
tohtone) si trendul puternic ascendent pe care s-au nscris
preturile mondiale (pe fondul recoltelor slabe inregistrate
in Europa si al cererii sustinute a Chinei);

(iii) extinderea achizitiilor de bunuri de folosinta indelungata de
pe piata externd (+32,6 la sutd, fatd de perioada similard a
anului anterior), in contextul accesibilitatii sporite a cre-
ditelor de consum;

(iv) contributia substantialda a gazelor naturale la dinamica
importurilor energetice’, care a fost semnificativ compen-
satd de valoarea diminuata a importurilor de titei (-28,7 la
sutd). Expansiunea consumului intern de gaze naturale
(posibil pe seama cresterii numarului de consumatori) in
conditiile unei productii insuficiente, al carei ritm de
crestere s-a accelerat abia catre finele anului, a impus un
volum mai mare de importuri de completare®’. in ceea ce
priveste declinul inregistrat de achizitiile externe de titei,
acesta poate fi explicat prin limitarea volumului de
comenzi pentru exportul de produse petroliere. In cadrul
balantei energetice, cea mai mare ratd de crestere au
consemnat-o importurile de energie electrica (+215 la suta

35 Importurile de produse agroalimentare au crescut cu 33,3 la suta fati de
semestrul anterior si cu 37,2 la sutd fata de semestrul IT 2002.

% In perioada analizati, valoarea importurilor de gaze naturale a crescut cu
49,8 la suta fata de perioada similara a anului anterior.

37 in anul 2003, pe fondul majordrii consumului de gaze naturale cu 11 la sutd
si al scaderii cu 0,3 la sutd a productiei autohtone (exprimata in metri cubi),
participarea importurilor la acoperirea consumului intern a crescut de la 22
la 30 la suta.
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comparativ cu perioada corespunzitoare a anului 2002),
determinate de impactul negativ substantial al secetei
accentuate asupra productiei interne de energie hidro-
electrica.

2.5.3. Inflatia importata

Presiunile inflationiste induse de tendinta ascendenta a pretu-
rilor principalelor grupe de materii prime au continuat §i in
semestrul II 2003. Pretul petrolului a ramas la un nivel ridicat
si dupa terminarea razboiului din Irak, in conditiile mentinerii
tensiunilor geopolitice §i ale dificultatilor de refacere a
productiei in zona afectati. In intervalul de referinta, pretul
titeiului Brent a consemnat o medie de 28,7 dolari SUA/baril,
in crestere cu 7,4 la sutd fatd de aceeasi perioada a anului
2002. Nivelul maxim al perioadei (31,1 dolari SUA/baril) a
fost atins la mijlocul lunii octombrie, in contextul deciziei
OPEC de a micsora plafonul zilnic al productiei incepand cu
luna noiembrie, al tensiunilor sociale din industria petrolierd a
Nigeriei si al temerilor privind insuficienta stocurilor pentru
perioada de iarna.

Inflatia importata prin intermediul gazelor naturale din Rusia
s-a mentinut in perioada analizatd la un nivel ridicat, in
conditiile 1n care pretul acestei materii prime a crescut cu 35,6
la sutd comparativ cu perioada similard a anului 2002. O
posibild explicatie a acestei evolutii o reprezintd necesarul de
investitii impus de extinderea retelei externe de distributie a
principalului furnizor din Rusia, a carui finantare este extrem
de dificild in conditiile plafondrii administrative a preturilor
interne la 10 la sutd din pretul de export si ale incasarii cu
intarziere a facturilor.

Spre deosebire de semestrul anterior, dinamica preturilor afe-
rente importurilor agroalimentare nu a fost de naturd sa
compenseze presiunile inflationiste exercitate de materiile
prime energetice. Cresterea consumului mondial si recolta
slaba de cereale consemnata 1n tarile europene (in medie, -10,7
la sutd comparativ cu anul anterior) au condus la majorarea
preturilor de productie in cazul produselor de origine vegetala
cu 8,1 la sutd in termeni reali*® comparativ cu aceeasi perioada
a anului 2002. Importurile de produse agroalimentare ale
Romaniei din tarile UE, exprimate ca pondere in totalul
importurilor aferente acestei grupe, au scdzut in perioada
analizata cu 4,5 puncte procentuale (pana la un nivel de 33,5 la
sutd). Diferenta a fost acoperita printr-un volum mai mare de

38 Cresterile de pret au fost de 13,3 la sutd pentru cereale, 12,8 la sutd pentru

legume si 10,4 la sutd pentru fructe. Indicii nominali sunt deflatati cu IPC
din fiecare tard membra pentru a elimina distorsiunile cauzate de ratele
diferite ale inflatiei dintre tari.
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Evolutia indicelui armonizat al
preturilor de consum si a
componentelor acestuia
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produse agroalimentare achizitionate din tarile CEFTA, dar
problemele consemnate de acestea la nivelul sectorului vegetal
au impus practicarea unor preturi de export ridicate. Spre
sfargitul anului, principalii furnizori de grau ai Romaniei au
recurs la masuri de politica comerciald menite sd limiteze
livrarile la extern (Ungaria si Bulgaria au sistat sau au scumpit
considerabil exporturile) sau sd favorizeze anumite piete
(Federatia Rusa si-a directionat vanzarile de grau cu prioritate
catre tarile CSI). In aceste conditii, cererea de import a
Romaniei s-a deplasat treptat catre tarile Americii Centrale si
de Nord”, unde efectul pozitiv al preturilor mai avantajoase a
fost sensibil diminuat de costul mai ridicat al transportului.

Presiunile inflationiste generate de oferta insuficientd de cereale
au fost atenuate in parte de masurile de politicdi comerciala
initiate de autoritati inca din luna iulie — sistarea exporturilor si
scutirea de taxe vamale a unor cantititi determinate de grau si
cereale destinate furajarii animalelor pana la finele anului 2003,
iar In cazul graului de panificatie pand la noua recolta. Prin
aceste masuri s-au temperat tendintele de majorare a preturilor,
asigurandu-se fluiditatea procesului de aprovizionare cu materii
prime §i costuri mai mici pentru procesatori.

In sensul diminudrii inflatiei importate au actionat importurile
din UE, valoarea unitara a acestora scazand in semestrul II
2003 cu 2,3 la sutd fata de perioada similard a anului
precedent. Desi datele statistice interne nu sunt disponibile
decat la nivel agregat, variatia valorii unitare a exporturilor
zonei euro releva faptul ca aceasta evolutie favorabild a vizat
toate categoriile de bunuri industriale — bunuri intermediare
(-3 la sutd), bunuri de capital (-3,4 la sutd), bunuri de consum

4 (-2,3 la suta™).
2001 2002 2003
I T mIv I ooiWw I Iomiv .
o 2.5.4. Cursul de schimb
Sursa: banci centrale
Evolutia cursului de schimb al monedei nationale a ramas sub
Evolutia cursului de schimb al euro influenta exercitatd de factori interni si externi — persistenta
in raport cu dolarul american deficitului de valutd pe piata interna in conditiile expansiunii
USD/ELR importurilor si ale accelerarii dinamicii creditului in valuta pe
. termen mediu si lung, deprecierea dolarului SUA fatad de
1,25 principalele valute, ca urmare a accentudrii deficitelor
1,20 »gemene” si a mentinerii tensiunilor geopolitice.
1,15
1,10 . . . . .
L05 Comparativ cu aceeasi perioadd a anului anterior, leul s-a
1’00 apreciat in termeni reali cu 14,6 la suta fata de dolarul SUA si
0,95 s-a depreciat cu 1,8 la sutd in raport cu euro, ceea ce a
0,90
0,85 3 Potrivit Organizatiei Natiunilor Unite pentru Alimentatie si Agriculturd
U S\ S I R < s B s s (FAO) acestea au inregistrat in 2003 un spor de productie de 41,9 la suta,
g g g = _Sé ﬁ g 3 & _Sg; in timp ce productia mondiala s-a restrans cu 2,7 la suti.
Sursa: BCE " julie-noiembrie 2003/iulie-noiembrie 2002
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echivalat cu o apreciere de 4,2 la sutd fatd de cosul valutar
implicit"'. Evolutiile de sens contrar inregistrate de moneda
nationala comparativ cu cele doud valute au avut o influenta
pozitiva asupra deficitului comercial, in conditiile in care 64,7
la sutd din exporturi sunt exprimate in euro, iar importurile
energetice si de materii prime sunt decontate in dolari. Desi
impactul inflationist al deprecierii cursului de schimb fatd de
euro a continuat sd se manifeste prin intermediul marfurilor
importate si al tarifelor care au devenit dependente de
dinamica acestui indicator (telefonia fixd), precum si prin
influenta asupra pretului final al produselor supuse accizarii,
magnitudinea acestuia a fost inferioard celei observate in
semestrul I 2003 (deprecierea nominala s-a redus de la 9,6 la
sutd la 5,4 la suta®).

41
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Rata dobanzii de politica monetar:i*

procente pe an
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3. Politica monetara
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*) rata maximd a dobdnzii pentru deporzitele atrase

3.1. Caracteristici generale ale politicii
monetare

Pe parcursul semestrului II al anului 2003, banca centrald a
recurs la o indsprire graduald a politicii monetare, intrucat
accelerarea dinamicii cererii de consum a populatiei si de inves-
titii a evidentiat pericolul unei amplificiri a cererii agregate
peste limitele compatibile cu continuarea dezinflatiei si cu
mentinerea deficitului de cont curent la niveluri sustenabile.

In conditiile in care expansiunea creditului neguvernamental a
reprezentat unul dintre factorii aflati la originea tendintei de
deteriorare a conditiilor macroeconomice, banca centrala a
actionat pentru temperarea cererii de consum s§i Incurajarea
economisirii. O motivatie suplimentara pentru a utiliza activ in
acest context parghiile politicii monetare a constituit-o intentia
de a optimiza mix-ul de politici macroeconomice adresate
resorturilor cererii interne, date fiind flexibilitatea limitatd a
politicii veniturilor salariale §i anticiparea unei relaxdri a
politicii fiscale la sfarsitul anului®.

Deciziile de crestere a restrictivitatii politicii monetare adoptate
de BNR au avut in vedere si necesitatea minimizarii
potentialului inflationist al corectiilor de preturi administrate,
reinitiate in luna septembrie. Indsprirea conditiilor monetare a
atenuat presiunile inflationiste generate de majorarea cererii
agregate si a restrictionat propagarea in lant a impactului
ajustarilor de preturi; totodatd, a fost inhibatd revigorarea
componentei inertiale a inflatiei si a anticipatiilor inflationiste
asociate unui asemenea cadru economic. Cu toate acestea,
impactul direct al modificarii preturilor administrate asupra
nivelului general al preturilor a fost semnificativ, dimensiunea
corectiilor fiind net superioard celei din semestrul anterior. in
aceste conditii, dupa ce a descris o traiectorie sinuoasa pe
parcursul semestrului II, rata anuald a inflatiei s-a situat in luna
decembrie la un nivel usor superior celui din luna unie 2003
(14,1 la sutd), abatandu-se cu doar 0,1 puncte procentuale de la
tinta stabilitd pentru acest an.

Principala parghie de Indsprire a conditiilor monetare a consti-
tuit-o politica de dobéanzi, BNR majorand in trei randuri cu céte

de BNR pe termen de 1 lund . .
un punct procentual nivelul maxim al randamentelor acceptate
4 In primele 11 luni ale anului, caracterul imprimat politicii fiscale a fost
extrem de auster, fiind previzibila producerea unei relaxari compensatorii a
acestuia la sfarsitul anului.
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la operatiunile sale de sterilizare; ca urmare, nivelul mediu real
al acestora a fost superior celui din semestrul I 2003, in pofida
puseurilor inflationiste consemnate la jumatatea intervalului
analizat. Pentru a spori impactul ajustarilor ratei sale de
dobanda, BNR a crescut gradul de transparenta a politicii mone-
tare, autoritatea monetard preanuntdnd — iIncepand cu luna
august — noile plafoane ale ratei dobanzii si explicind prin
comunicate, conferinte de presa ratiunile adoptirii acestora. In
acelasi scop, BNR a utilizat intens si politica lichiditatii, con-
trolul monetar fiind pe ansamblul perioadei mai strict decat in
prima parte a anului. Similar intervalelor precedente, efica-
citatea acestuia a fost insd afectatd temporar de cerereca de

. . . o . . Rate ale dobanzlor pe piata monetara
rezerve excedentare a bancilor, amplificatd de factori exogeni

interbancari si rata dobanzii la

conjuncturali si sezonieri. rezervele minime obligatorii

. procente pe an

In acest context, majorarea ratelor de dobanda ale BNR a fost 60 . tranzacii interbencare
preluata inegal de randamentele medii ale tranzactiilor pe piata ——— operatiuni de sterilizare ale BNR

monetard interbancari, acestea marindu-si usor decalajul* fata 50
de rata medie a dobanzii la operatiunile de sterilizare, ca urmare
a scaderii ratelor dobanzilor ON la finele majoritatii perioadelor
de constituire a RMO. Randamentele medii ale titlurilor de stat
au preluat aproape simultan miscarea ascendenta a ratei doban-
zii de sterilizare; initial, amplitudinea cresterii celor dintai a fost
insd mult mai redusa, ecartul dintre cele doud categorii de rate
ale dobanzii ingustandu-se usor abia spre finele semestrului.

rezervele minime obligatorii

In ceea ce priveste ratele dobanzilor practicate de banci in
relatiile cu clientii nebancari neguvernamentali, acestea au
receptat diferit impactul cresterii restrictivitatii politicii de
dobanzi a BNR. O mai mare elasticitate au dovedit ratele medii

2001 2002 2003

ale dobanzilor oferite de banci pentru depozitele noi la termen, Rata dobanzii pentru clientii

a caror crestere cumulatd de-a lungul semestrului aproape ca a nebancari
procente pe an

egalat majorarea ratei medii a dobanzii la operatiunile de 60
sterilizare. In cazul creditelor, cea mai importanti ajustare
crescatoare s-a produs la nivelul ratei dobanzii asociate
imprumuturilor noi pe termen scurt, n timp ce ratele dobanzilor
percepute pentru creditele noi pe termen mediu si lung au fost
aproape imobile. Cel mai perceptibil efect al miscarilor produse
la nivelul ratelor dobanzii active l-a constituit modificarea
structurii pe termene a creditului bancar; viteza de crestere a
volumului total al acestuia nu a fost, insa, afectata, fiind de
asteptat ca aceasta sa se tempereze in perioada urmatoare.

Majorarea ratei dobanzii practicate de BNR la operatiunile de o a
sterilizare a avut un impact semnificativ asupra traiectoriei
cursului de schimb al leului, fiind astfel potentat rolul acestuia 0
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de ancord antiinflationistd implicitd. Ca urmare a atenudrii
dezechilibrului pietei valutare in trimestrul III, deprecierea in

# calculat in termeni comparabili din punct de vedere al scadentelor
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termeni reali a leului a fost incetinitad, BNR fiind totusi nevoita
sd intervinad substantial pe piatd spre sfarsitul anului pentru a
sustine moneda nationala. In termeni reali, leul s-a apreciat fata
de euro, dupa ce in semestrul I 2003 se depreciase semnificativ,
iar fatd de dolar moneda nationala a continuat s se aprecieze in
ritm alert.

La finele anului, configuratia principalilor indicatori monetari
reflecta incadrarea politicii monetare in parametrii de prudenta
adecvati mentinerii ratei inflatiei pe o traiectorie descendenta,
concomitent cu asigurarea unei remonetizdri sandtoase a
economiei.

3.2. Contextul implementarii politicii monetare

Intarirea politicii monetare in semestrul I a reprezentat reactia
bancii centrale la tendinta de adéancire a unor dezechilibre
macroeconomice, care puneau in pericol — atat pe termen scurt,
cat si pe termen mediu si lung — atingerea obiectivului sau
fundamental.

Principala amenintare a reprezentat-o in acest interval ritmul de
crestere a importurilor, care s-a accelerat pe fondul majorarii
cererii interne. La expansiunea importurilor au contribuit deo-
potriva cererea de consum a populatiei si respectiv cea de inves-
titii, puternica revigorare a primei componente putind fi consi-
deratd si o manifestare a unui consum reprimat pe parcursul
anilor anteriori datoritd veniturilor mici ale populatiei si accesi-
bilitatii scazute a creditelor. Schimbarea evidentiatd la nivelul
inclinatiei spre consum a avut ca principali determinanti:
(i) cresterea veniturilor populatiei (a se vedea subsectiunea
2.4.2. Veniturile); (i1) extinderea asteptarilor optimiste ale
populatiei in ceea ce priveste veniturile viitoare; (iii) diversi-
ficarea gamei de credite si relaxarea conditiilor de acordare a
acestora; (iv) cresterea popularitatii cardurilor de credit si
extinderea sistemului de plata a salariilor pe carduri de debit™.

Evolutia ascendenta a importurilor a devenit preocupantd pentru
banca centrald, cu atat mai mult cu cat ea s-a asociat In acest
interval cu estomparea ritmului de crestere a exporturilor fata de
semestrul II 2002 si, In consecintd, cu adancirea deficitului
balantei comerciale. Cel mai important factor al temperarii
dinamicii exporturilor l-a constituit evolutia nefavorabila a
economiilor principalilor parteneri comerciali; s-a addugat si
relativa pierdere de competitivitate a unor exporturi industriale,
datorita necorelarii ritmului de crestere a productivitatii muncii
cu dinamica salariilor si deprecierii mai lente a leului fatd de

4 care au asociate facilititi de creditare pe descoperit de cont
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euro. Un factor suplimentar de deteriorare a balantei comerciale
in semestrul II 2003 a fost relativa degradare a raportului de
schimb.

Cresterea restrictivitatii politicii monetare a avut o dubla moti-
vatie. Prima, care a vizat termenul scurt, a fost cea de prevenire
a exercitarii unei presiuni in sensul deprecierii leului care, prin
impactul direct si prin intermediul anticipatiilor, ar fi impulsio-
nat inflatia. Un aspect secundar urmaérit de BNR 1n acest context
a fost cel de evitare a pierderii de rezerve valutare, care in
primul semestru s-a produs si ca efect al inversarii temporare a
fluxurilor de capital*®. Sciderea intensitatii acestui din urma
fenomen si refacerea finantarii externe in semestrul II 2003 —
inclusiv ca urmare a lansarii de catre MFP a unei noi emisiuni
de euroobligatiuni in valoare nominald de 700 milioane euro —
au fost favorabile politicii de prevenire a manifestarii unor
dezechilibre acute pe piata valutard; banca centrald a redevenit
in intervalul iulie-octombrie cumpdridtor net de valuta,
achizitionand 744,6 milioane euro. in ultimele doud luni ale
anului, BNR a fost insd nevoita sa vanda 239,4 milioane euro
pentru a tempera deprecierea acceleratd a monedei nationale,
indusa in mare parte de factori sezonieri.

Cea de-a doua motivatie importanta a Intaririi politicii monetare
a vizat cu precadere orizontul de timp mediu si lung, BNR
urmadrind temperarea expansiunii cererii interne, a carei prelun-
gire ar fi subminat atat sustenabilitatea balantei de plati, cat si
continuarea dezinflatiei. in plus, robustetea cresterii economice
ar fi fost afectatd de accentuarea Ingrijoratoare, in special pe
parcursul primului semestru, a decalajului economisire-inves-
titii. Acesta s-a atenuat usor in a doua parte a anului, dar a fost
superior valorii consemnate in perioada similara a anului 2002,
atat datoritd sporirii acumuldrii brute (ca raport in PIB), cat si
scaderii ponderii in PIB a economisirii nationale brute fata de
aceeasi perioada de referintd. Slabirea inclinatiei spre econo-
misire a fost reflectatd si de reducerea pana la cel mai scazut
nivel din ultimii trei ani a dinamicii reale a economisirii finan-
ciare brute a populatiei’’, dar mai ales de incetinirea dinamicii
valorii nete a acestui indicator™,

In acest context, majorarea ratei dobanzii de politica monetara a
constituit parghia prin care BNR a actionat pentru a frana cres-
terea rapidd a creditului bancar, care a constituit un factor im-

 jesiri de capital one-off produse in cursul celui de-al doilea trimestru

(repatrieri de profituri §i diversificari de portofolii ca urmare a liberalizarii
unor operatiuni de capital) si nivel mai scazut al intrarilor de capital pe
fondul unei reorientdri la scara internationala a fluxurilor de capital

47 estimatd pe baza sumelor depuse in banci si a portofoliului de certificate de

trezorerie

* Se deduc creditele contractate de populatie.
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portant de impulsionare a cererii interne. Dinamica creditului,
coroboratd cu tendinta de slibire a economisirii financiare, a
pus In evidentd necesitatea recoreldrii conditiilor monetare cu
evolutiile din sectorul real, chiar daca o parte din cresterea spec-
taculoasd a creditului bancar putea fi pusd pe seama tendintei
naturale de recuperare a decalajului existent intre nivelul intern
al intermedierii financiare si al monetizarii economiei romanesti
si cel inregistrat in majoritatea tarilor candidate la UE.

Asa cum era de asteptat, procesul de creditare nu a receptat
imediat efectul Intaririi politicii monetare, el accelerandu-se fata
de prima parte a anului, in principal pe seama creditelor curente
pe termen mediu si lung; variatia reald a imprumuturilor curente
in lei s-a mentinut practic la nivelul consemnat in primul
semestru (+33,6 la sutd, decembrie/iunie), in timp ce ritmul de
crestere a creditelor in valutd (exprimate 1n euro) a fost de peste
trei ori mai nalt comparativ cu aceeasi perioada de referinta.

S-au produs Tnsd mutatii la nivelul cererii de credite, cele mai
importante fiind: (i) accentuarea preferintei populatiei pentru
creditele pe termen mediu §i lung in valuta (al caror sold s-a
dublat 1n luna decembrie fatd de iunie) si (ii) cresterea finantarii
din surse bancare a sectorului de stat. Apelul la credite al
populatiei — care a continuat sd reprezinte sectorul cu cea mai
alertd dinamica a imprumuturilor, desi ritmul real de crestere a
acestora s-a incetinit usor fatd de primul semestru — a urmarit
atat satisfacerea cererii de bunuri de consum, cat si a celei de
achizitionare si/sau constructie de imobile, in timp ce la nivelul
sectorului de stat evolutia ascendenta a creditelor curente a fost
in principal consecinta finantérii unor proiecte de infrastructura
prin intermediul unor credite in lei pe termen mediu.

La randul ei, oferta de credite s-a dinamizat fatd de perioada
anterioara mai ales datorita intensificarii competitiei din siste-
mul financiar®’; aceasta a provocat o relaxare a conditiilor de
acordare a imprumuturilor, atenudndu-se astfel impactul masu-
rilor de politicdi monetard asupra creditarii. In plus, constran-
gerile ce afecteazd capacitatea BNR de a influenta oferta de
credite s-au accentuat, bancile reducandu-si drastic dependenta
de sursele interne de finantare; pasivele externe ale institutiilor
de credit au crescut in semestrul II 2003 cu aproape 536 mili-
oane euro (fatd de o crestere de 251 milioane 1n prima jumatate
a anului). Totusi, spre deosebire de situatia consemnata in pri-
mul semestru al anului, resursele atrase pe termene de mai putin
de doi ani au fost majoritare, astfel incat mecanismul rezervelor
minime obligatorii a fost mai eficace in sterilizarea partiala a
acestor fluxuri. O altd sursd care a alimentat oferta de credite a
asigurat-o continuarea procesului de ajustare a structurii porto-

? inclusiv prin aparitia unor noi institutii specializate de credit ipotecar
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foliilor bancilor, restrangerea plasamentelor externe (mult mai
ampla decdt in prima parte a anului’®) fiind acompaniati de
ingustarea portofoliilor de titluri de stat ale acestor institutii.

Restrangerea investitiilor bancilor in active guvernamentale a fost
insd mai putin rezultanta deciziei bancilor, cat mai ales a strategiei
de finantare a deficitului bugetar si de refinantare a datoriei publice
promovate de MFP, consecvent subordonata obiectivului de redu-
cere a costurilor cu dobanzile. Similar semestrului I 2003, ele-
mentele de dominantd fiscald au avut influente divergente. De
aceasta data, impactul advers a constat, in special, in complicarea
implementarii politicii lichiditatii, in timp ce politica de dobanzi a
autoritatii publice a fost, in linii mari, armonizatd cu cea a bancii
centrale. Astfel, decizia MFP de a rascumpadra circa 64 la suta din
titlurile de stat denominate in lei scadente a supus procesul de
sterilizare a excedentului de lichiditate unor presiuni suplimentare;
un efect similar a avut §i preponderenta finantirii cheltuielilor
Trezoreriei (provenite in mare parte din emisiunea de
euroobligatiuni decontate in luna iulie). Pe ansamblul semestrului,
rezultatul operatiunilor Trezoreriei a fost o injectie netd de peste
5 400 miliarde lei>'.

Aliniindu-se la evolutia dobanzilor pe piata monetard, MFP a
acceptat majorarea ratelor maxime ale randamentelor aferente
licitatiilor de titluri de stat. Cele dintdi care s-au ajustat au fost
ratele dobanzilor la titlurile de stat pe trei luni; desi cresterca
initiald a fost moderata, majorarea cumulatad pe ansamblul se-
mestrului a devansat-o usor chiar pe cea a ratei dobanzii autori-
tatii monetare™, putand fi interpretati ca o corectie a palierului
prea coborét, atins de aceste randamente in prima parte a anului.
In schimb, ratele maxime acceptate ale dobanzilor la titlurile pe
scadenta de sase luni §i un an au stagnat in prima parte a
semestrului, urcand doar in luna octombrie, dupa cea de-a doua
crestere de dobanda operatd de banca centrald; in cazul acestora,
majorarea cumulatd a fost net inferioara cresterii ratei dobanzii
BNR. Noile plafoane au fost insd considerate ca inacceptabile
de catre majoritatea operatorilor pietei primare a titlurilor,
volumul acesteia ingustdndu-se considerabil; astfel, de-a lungul
semestrului, autoritatea publicd a reusit sd atragd de la inves-
titori doar intre 6,3 si 65 la sutd din volumul anuntat al emisi-
unilor (o medie de 34,8 la suta, fatd de 69,1 la sutd in primul
semestru al anului). Pe langa respingerea generald a ofertelor
care nu se incadrau In parametrii de pret stabiliti, autoritatea

30 Activele externe ale bancilor au scizut in al doilea semestru cu 233 mili-
oane euro, fatd de o reducere de 50 milioane euro in prima parte a anului.

5! fatd de o absorbtie netd de peste 16 000 miliarde lei in semestrul I 2003

>2 in termeni comparabili din punct de vedere al scadentelor
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publica a restrans gama de scadente a obligatiunilor cu venit fix,
eliminandu-le in ultimul trimestru pe cele cu scadenta de doi si
trei ani. MFP si-a mentinut insd interesul pentru extinderea
gamei de scadente, prin prelungirea termenului maxim al obli-
gatiunilor emise prin licitatie. Incercand si concilieze acest
obiectiv cu cel al reducerii costurilor cu datoria publica interna,
Trezoreria a lansat in premiera titluri pe cinci ani cu dobanda
indexatd 1n functie de rata inflatiei; marja reala acceptatd a fost
insd net superioara celor caracteristice celorlalte obligatiuni.

Pe langa factorii autonomi traditionali, si preferintele bancilor
in ceea ce priveste administrarea rezervelor au continuat sa in-
fluenteze in acest interval conditiile lichiditatii. Astfel, operatiu-
nile de sterilizare au fost temporar inhibate de manifestarea unei
cereri de rezerve excedentare, ai carei determinanti au inclus,
de-a lungul semestrului, asteptarile bancilor privind momentul
si amploarea modificarilor de ratd de dobanda ale BNR, incerti-
tudinile create de preluarea decontarii operatiunilor Trezoreriei
de catre TransFonD, precum si cele asociate fluctuatiilor sezo-
niere mai severe ale factorilor autonomi. Cu toate acestea, se-
mestrul II 2003 s-a caracterizat printr-un comportament mai
omogen al bancilor, cu exceptia a doud perioade de mentinere a
RMO.

In aceste conditii, sprijinul oferit de piata monetara in transmi-
terea impulsurilor politicii monetare a continuat sa fie insufici-
ent, cu atdt mai mult cu cat rulajul segmentului tranzactiilor
interbanci, dar si cel al pietei titlurilor de stat — incluzénd
ambele sale niveluri” — au suferit o contractie puternica’*;
dimensiunea primului rulaj>® a reprezentat minimul semestrial al
perioadei 1997-2003. Comprimarea rulajului tranzactiilor inter-
banci a fost compensata de extinderea scadentei medii a con-
tractelor, ca urmare a utilizarii mai intense a termenului de doua
sdptadmani si a atragerii de depozite pe scadente superioare celei
practicate de BNR (pana la maximum sase luni).

Ratele dobanzilor pietei interbancare au inregistrat in continuare
o volatilitate redusa, inscriindu-se aproape in totalitate intr-un
interval de variatie extrem de ingust, situat In proximitatea ratei
dobanzii BNR. Ratele medii zilnice ale dobanzilor au parasit
rareori acest coridor si doar in sens descendent, in zilele pre-
mergatoare incheierii perioadelor de constituire a rezervelor
minime obligatorii (in [una decembrie ratele zilnice ajungand la
un minimum istoric). Randamentele scadentelor scurte (ON si o

53 Imbunatatirea considerabila a raportului dintre rulajul pietei secundare si al
celei primare (de la 5 la 16) s-a datorat reducerii cu doua treimi a volumului
pietei primare.

5* fatd de perioada similard a anului precedent
% calculati ca pondere in PIB a operatiunilor interbanci
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saptamand) au inregistrat o volatilitate mai accentuatd datorita
senzitivitatii lor mai mari fatd de conditiile lichiditatii, in timp
ce randamentele medii ale tranzactiilor pe scadentele mai lungi
au urmat consecvent trendul crescator al ratelor de dobanda ale
bancii centrale.

Tranzactii pe piata valutara

interbancara
milioane euro,; medii zilnice

Contrar evolutiilor de pe piata monetara, in acest interval rulajul

pietei valutare interbancare si-a reluat tendinta ascendentd, ceea

ce a marit decalajul de adancime dintre cele doua segmente ale 4500
pietei financiare. Apelul operatorilor la tranzactii valutare a fost
stimulat atat de cresterea ritmului schimburilor comerciale cu
exteriorul si de majorarea transferurilor curente intre rezidenti si
nereziden‘,[i5 6 cat si de amplificarea fluxurilor din contul 300

financiar al balantei de plati.

2500
Contributia operatiunilor bancilor’’ la dinamizarea pietei a fost 2000
relativ modesta, aceasta fiind In vizibild scadere in ultimele 1500
doud luni ale anului, cind reducerea rulajului segmentului
bancar™® a fost efectul amplificarii incertitudinilor privind evo- 1000
lutia raportului euro/dolar, dar si al stabilizarii randamentelor 5
pietei monetare. .
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Similar primei parti a anului, operatiunile clientilor bancilor au
constituit factorul de antrenare a pietei valutare interbancare,” in
luna decembrie consemnandu-se un maxim absolut al volumului
acestora. Evolutia relativ simetricd a cererii si ofertei clientilor a
mentinut aproape neschimbat nivelul semestrial al deficitului
valutar (851 milioane euro) al segmentului interbancar.

Volatilitatea in usoara scadere a raportului euro/dolar, precum si
nivelul crescut al volumului si al frecventei interventiilor BNR
au diminuat marginal, comparativ cu primul semestru, variabi-
litatea leului fatd de moneda de referintd. Mentinerea incer-
titudinilor privind traiectoria monedei unice europene a impri-
mat bancilor un comportament precaut de cotare a cursului
monedei nationale, spread-ul relativ dintre cotatiile minime bid
si maxime ask plasandu-se pe un trend descendent in a doua
jumatate a anului.

% in semestrul II 2003, fluxul transferurilor curente intre rezidenti si nere-
zidenti a crescut cu 199 milioane euro fata de prima jumatate a anului.

37 Excluzand interventiile BNR, cererea bincilor a crescut fatd de primul
semestru al anului cu 776 milioane euro, iar oferta aferenta cu 1 262 mili-
oane euro (in timp ce cererea clientilor s-a majorat cu 1 384 milioane euro,
iar oferta aferentd cu 1 397 milioane euro).

5% Tn ultimele luni ale anului, au fost frecvente zilele in care valoarea totald a
tranzactiilor derulate de banci a fost devansata de cea a operatiunilor
initiate de clientii lor.

% Desi dinamica tranzactiilor derulate de clientii bancari a fost superioard
celei consemnate de bancile comerciale, ponderea acestora in total a fost
aproape egala cu cea consemnatd in primul semestru, datorita volumului
mult mai mare al interventiilor BNR 1in partea a doua a anului.
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3.3. Mix-ul de instrumente de politica monetara

Baza monetard® si-a redus ritmul real de crestere fatd de prima
jumatate a anului, majorandu-se cu doar 5,4 la sutd; contributia
decisiva la sporirea acesteia a revenit numerarului, a carui cres-
tere cu 10,9 la suta in termeni reali a compensat declinul nive-
lului mediu al contului curent al bancilor la BNR (-3,5 la suta,
in termeni reali). Spre deosebire de prima parte a anului, stocul
de moneda centrala a fost alimentat exclusiv de majorarea acti-
velor externe nete ale bancii centrale, in conditiile in care
activele interne nete ale BNR s-au diminuat.

Amplificarea operatiunilor de sterilizare a permis o crestere a
fermitatii controlului monetar, in pofida accentudrii con-
juncturale a preferintei bancilor pentru detinerea de rezerve
excedentare; la finele perioadelor de constituire a RMO din al
doilea semestru, ecartul dintre nivelul efectiv si cel prevazut al
rezervelor minime a fost mai restrans, incadrandu-se, de regula,
in intervalul 0,2-0,4 la suta.

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

1. Operatiunile open market avand drept scop sterilizarea
excesului de lichiditate. incercind si neutralizeze impactul
cresterii volumului cumpararilor sale de devize si sd contra-
careze injectiile de lichiditate efectuate de Trezorerie, banca
centrald si-a intensificat in a doua parte a anului operatiunile de
sterilizare. Atragerea de depozite pe scadenta de o luna a fost
unicul instrument utilizat de banca centrala in acest scop. Fluxul
mediu zilnic al acestor plasamente a fost de peste doud ori mai
mare in decembrie comparativ cu luna iunie, in timp ce soldul
mediu zilnic a crescut cu 31 la sutd; valorile medii semestriale
au fost si ele ascendente, urcand cu 13 la sutd in cazul
depozitelor noi si cu 3,7 la sutd in cel al soldurilor.

BNR a aplicat in al doilea semestru al anului trei cresteri
succesive ale ratei maxime a dobanzii acceptate la operatiunile
de sterilizare; aceasta a fost majoratd cu céte un punct procen-
tual pe 7 august, 6 octombrie si respectiv 20 noiembrie,
ajungand la finele anului la valoarea de 21,25 la suta.

Asteptarile bancilor privind cresterea plafonului randamentelor
aferente depozitelor atrase de pe piata monetara s-au manifestat
mai puternic cu ocazia ultimei ajustari. Astfel, prezenta
ofertelor purtitoare ale unor rate de dobandd superioare

% nivel mediu lunar; decembrie 2003/iunie 2003
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nivelului maxim acceptat® a caracterizat toate cele 9 licitatii
care au precedat-o pe cea la care s-a efectuat ajustarea, volumul
acceptat de BNR reprezentand intre 98,5 si 67,9 la sutd din cel
oferit. Un alt indicator relevant a fost cresterea temporard a
numarului acestor oferte in cadrul unei licitatii, de la 1-2 in
lunile precedente la 3-5 in intervalul analizat. Rata medie a
dobanzii la operatiunile destinate drenarii excedentului de
lichiditate s-a plasat mai consecvent in proximitatea plafonului,
majorandu-se pe parcursul semestrului de la 18,25 la 21,25 la
suta.

2. Interventiile pe piata valutari. Banca centrala a intervenit
mai frecvent pe piata valutara, suplimentdnd fie cererea, fie
oferta de devize. Astfel, in perioada iulie-octombrie BNR s-a
plasat exclusiv pe pozitia de cumparator net de devize, achizi-
tionand 744,6 milioane euro; in ultima parte a semestrului, pe
fondul adancirii deficitului valutar, banca centrald a vandut
239,4 milioane euro.

3. Scadente ale unor linii de credit speciale. Procesul de
sterilizare a beneficiat de scadentele partiale in contul liniilor de
credit acordate FGDSB si Credit Bank; volumul de lichiditate
absorbit a totalizat 663 miliarde lei.

4. Apelarea la facilititile oferite de banca centrala. Reflec-
tind prudenta crescutd a bancilor in gestionarea rezervelor,
recurgerea la facilitatea de depozit a fost mult mai ampla fata de
prima parte a anului. Numarul bancilor care au apelat la aceasta
facilitate a crescut de la 10 la 21, iar numarul solicitarilor s-a
majorat de la 14 la 57; sumele depuse au variat intre 7 si 1 445
miliarde lei, valoarea medie a unui plasament ridicandu-se la
circa 251 miliarde lei (fatda de 178 miliarde lei in primul
semestru al anului).

3.4. Principalele evolutii monetare

In a doua parte a anului 2003, agregatul monetar M2 a inre-
gistrat o accelerare a ritmului de crestere comparativ cu semes-
trul anterior, acumuland 9,8 procente in termeni reali. Reflec-
tand diferentele dintre cererea de bani a agentilor economici si
cea a populatiei, cresterea reald a stocului de moneda a fost
generatd in proportie de 85,7 la sutd de depozitele societatilor
comerciale, activele bancare ale populatiei acoperind 11,3 la
sutd. Din perspectiva ofertei de moneda, majorarea in termeni
reali a M2 a avut ca sursa principald evolutia ascendenta a bazei

6! Randamentele maxime solicitate de-a lungul perioadei s-au incadrat insd in
noul plafon stabilit de BNR.
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Structura masei monetare
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monetare, al cirei nivel mediu a Inregistrat in perioada iulie —
decembrie 2003 o crestere de 5,4 procente 1n termeni reali.

Scaderea plasamentelor sectorului nebancar in titluri de stat in
lei (stocul s-a diminuat cu 6 procente in termeni reali fatd de
luna iunie 2003) a fost partial compensatd de majorarea valorii
portofoliului sau de titluri de stat in devize (+56 procente,
exprimat in euro), produsid in contextul lansarii in luna
septembrie 2003 a unei noi emisiuni de titluri de stat in valuta®.
Ca rezultat al acestor evolutii, In partea a doua a anului 2003
soldul titlurilor de stat aflate in afara sectorului bancar s-a dimi-
nuat in termeni reali cu 0,9 procente, iar pseudoagregatul mone-
tar M2T a acumulat doar 8,8 procente in termeni reali.

O altd tendintd manifestata pe parcursul semestrului II 2003 a
fost cea de situare a ponderii componentei lichide a masei
monetare in total M2 la un nivel superior celui din perioada
corespunzatoare a ultimilor cinci ani (24,1 procente, medie
semestriald). Cresterea reala cumulatd a agregatului monetar
M1 a fost, 1nsd, inferioara celei din semestrul II al anilor prece-
denti (13,8 procente, fatd de 27,2 procente in 2002 si 23,2
procente in 2001). Majorarea masei monetare In sens restrans
s-a datorat indeosebi amplificarii depozitelor la vedere (29,3
procente), care, dupa o traiectorie sinuoasd, au incheiat anul cu
o crestere semnificativa, de naturd sezoniera, localizata indeo-
sebi la nivelul conturilor curente ale societatilor comerciale cu
capital privat.

In partea a doua a anului 2003, numerarul in circulatie s-a
mentinut pe un palier ridicat, pe care s-a plasat in special dupa
luna august 2003, cand a fost influentat de reducerea numarului
sucursalelor BNR®. Efectele platilor cu caracter salarial si
social care s-au efectuat in special in primele patru luni ale
semestrului Il (majorarea salariului net pentru bugetari,
compensatii pentru persoanele disponibilizate, indexarea si
recorelarea pensiilor, subventii pentru agricultori) au fost in
parte compensate de numarul mai mare de zile lucratoare de la
inceputul si sfarsitul unora dintre luni. De asemenea, renuntarea
la unele plati bugetare specifice lunii decembrie a limitat
cresterea semestriald in termeni reali a numerarului in afara
sistemului bancar la doar 2,2 procente (6,7 procente in anul
2002 si 6 procente in anul 2001).

Cvasibanii au crescut in termeni reali cu 8,6 procente fata de
finele semestrului I 2003, in special datorita depozitelor la
termen (in lei) ale agentilor economici. Aceste depozite au

62 emisiune internd denominati pentru prima oari in euro, in valoare de 68,62

milioane euro

8 demarati la 1 septembrie 2003
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acumulat Tn semestrul analizat 53,6 procente in termeni reali,
inregistrand ritmuri Inalte de crestere in august si, indeosebi, in
decembrie 2003, cand au consemnat una dintre cele mai mari
dinamici lunare reale de pana acum (intrecutd doar de lunile
martie 1993 si ianuarie 1994). Printre cauzele sporirii
depozitelor la termen in perioada iulie — decembrie 2003 s-a
numarat si scaderea constanta a preferintei persoanelor juridice
pentru titluri de stat (portofoliul acestora s-a restrans in perioada
analizata cu 6,1 procente In termeni reali).

Economiile populatiei (inclusiv certificatele de depozit) s-au
diminuat cu 0,3 la sutd in termeni reali fatd de nivelul din luna
iunie, desi ele au beneficiat In semestrul al doilea de influenta
pozitivi a urmatorilor factori: cresterea ratelor dobanzilor
pasive (in special in trimestrul IV 2003), reducerea in termeni
reali a portofoliului titlurilor de stat in lei apartinand persoa-
nelor fizice (-6 procente), contabilizarea anuald a dobanzilor si
majorarea castigurilor salariale reale nete (in special in luna
decembrie 2003 cand acestea au crescut cu 11 procente — varful
acestei luni din ultimii trei ani). Deteriorarea vizibild a gradului
de economisire in lei a populatiei s-a datorat, printre altele,
cresterii ratelor si avansurilor aferente creditelor substantiale
acordate persoanelor fizice in anul 2003 si migrarii unei parti
din resursele in lei ale populatiei spre plasamentele in valuta®.
Impactul celor doud evolutii asupra economisirii a fost doar
partial compensat de miscarea ascendentd a randamentelor
medii ale depozitelor la termen nou constituite, care au crescut
in fiecare din ultimele sase luni ale anului, acumuland la nivelul
lunii decembrie 3 puncte procentuale fatd de media lunii iunie.

Depozitele n valuta ale populatiei si respectiv cele ale agentilor
economici au Inregistrat in intervalul iulie — decembrie 2003
viteze diferite de crestere. Astfel, in timp ce depozitele in devize
ale persoanelor fizice au castigat 4,9 procente, cele apartindnd
persoanelor juridice au crescut cu doar 0,5 procente (ambele
exprimate in euro), acestea din urmi reflectdind in parte si
adancirea deficitului balantei comerciale din acest an. In aceste
conditii, depozitele in valuta ale rezidentilor au sporit pe total
semestru cu doar 2,7 procente (in expresie valutard), iar
ponderea lor in M2 a fost, ca medie a semestrului I, cea mai
mica din ultimii patru ani (38,7 procente), reflectind conti-
nuarea tendintei de dedolarizare a pasivelor bancare. Atat
populatia, cat si agentii economici si-au investit o parte din
resursele 1n valutd si in titluri de stat in devize, al caror stoc
(exprimat in euro) s-a majorat cu 46 procente §i respectiv cu
62,2 procente comparativ cu luna iunie 2003.

% In aceastd perioadd s-a resimtit §i reducerea sezonierd a inclinatiei spre
economisire din perioadele de vard si inceputul toamnei, favorabild pe de
alta parte majorarii numerarului in circulatie.
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Sursele expansiunii monetare din semestrul II 2003 au fost
creditul neguvernamental si componenta activelor externe nete
din sistemul bancar apartinand bancii centrale.

Contrapartida interni a masei monetare, exprimata in termeni
reali, s-a majorat in partea a doua a anului cu 17,7 procente,
reflectand, pe de o parte, extinderea creditului intern net (13,2
procente), iar, pe de altd parte, cresterea valorii negative a
indicatorului “alte active interne nete” (4 procente).

Dupa ce in semestrul I 2003 s-a situat in palierul pozitiv, soldul
creditului guvernamental net a inregistrat, incepand cu luna
iulie 2003, doar valori negative, actionand in sensul restrangerii
stocului de moneda. La finele semestrului II 2003, statul s-a
plasat pe pozitie de creditor net fatd de sistemul bancar (1 924
miliarde lei), in principal datoritd reducerii necesitatilor de
finantare bancara a sectorului guvernamental. Astfel, in timp ce
portofoliul de titluri de stat al bancilor s-a redus semnificativ,
soldul contului Trezoreriei statului, fondurile extrabugetare si
disponibilitatile statului in valutd au sporit, acestea din urma
beneficiind, 1n luna iulie 2003, de decontarea emisiunii externe
de euroobligatiuni.

Creditul neguvernamental a continuat sa reprezinte principala
sursd a expansiunii monetare, majorandu-se in termeni reali cu
25,5 procente fata de luna iunie 2003. In ultimele sase luni ale
anului, creditul neguvernamental in lei a acumulat in termeni
reali 31,5 procente, iar cel in valutd 19,8 procente (exprimat in
euro). Proportia detinutd de creditul in valutd in total credit
neguvernamental s-a plasat in aceastd perioadd pe o pantd
descrescatoare, ajungand (ca medie a semestrului II) la cel mai
scazut nivel din ultimii cinci ani (56,2 la sutd). Volumul
creditelor curente s-a majorat cu 26,5 la suta in termeni reali, in
pofida faptului ca ratele medii ale dobanzilor solicitate de banci
s-au inscris pe o traiectorie ascendentd. Ratele dobanzii aferente
creditelor noi cu termene de pana la un an au crescut simtitor,
urcand in intervalul iulie-decembrie in medie cu 3,2 puncte
procentuale. In cazul creditelor noi cu scadente superioare unui
an, dinamica predominant pozitiva a ratei dobanzii la creditele
acordate persoanelor fizice (+1,7 puncte procentuale) a fost
estompatd de evolutia negativd a ratei dobanzii aferente
creditelor destinate persoanelor juridice. Pe ansamblu, rata
medie a dobanzii pentru creditele pe termen mediu §i lung a
inregistrat un spor marginal (+0,1 puncte procentuale).
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Activele externe nete ale sistemului bancar au castigat in Active externe nete
partea a doua a anului 3,4 procente (exprimate in euro), aceasta 9000 milioane euro; sférsitul perioadei
evolutie reflectdnd dinamica divergenta a acestui indicator total
monetar la nivelul bancii centrale si respectiv al bancilor. Desi 8000 laBNR
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in ultima parte a intervalului analizat activele externe nete ale 7000
bancii centrale s-au plasat pe un trend descrescitor, pe 6000
ansamblul semestrului II acestea au crescut cu 16 procente (in
expresie valutari). In luna octombrie 2003 conturile externe ale
bancii centrale au fost majorate cu contravaloarea ultimei transe 4000
din cadrul imprumutului stand-by incheiat cu FMI in anul 3000
2001%. Activele externe nete ale bancilor (exprimate in euro) au
inregistrat o adancire a nivelului negativ, datoratd in principal
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% Valoarea acestei transe a fost de 135,2 milioane euro.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Semestrul 11/2003 45



Previziuni privind evolutia inflatiei
in perioada aprilie - decembrie 2004

variatie fata de luna similara din anul anterior

r15

ian.03
mar.03 4

mai.03

iul.03 1
sep.03

nov.03

ian.04
mar.04

mai.04

iul.04 1
sep.04 4

nov.04

4. Perspective privind evolutia inflatiei

Prognoza ratei inflatiei pentru intervalul aprilie-decembrie 2004
s-a realizat tindndu-se seama de urmatorii factori de influenta:

— continuarea ajustarii preturilor produselor administrate,

— ajustarea preturilor unor produse alimentare si nealimentare
supuse accizarii,

— presiuni din partea ofertei,
— presiuni din partea cererii,
— socuri externe,

— componenta inertiala,

— evolutiile sezoniere.

In vederea indeplinirii obiectivului de inflatie, stabilit pentru
prima oara la nivel de o singura cifra (9 la sutd, decembrie/de-
cembrie), politica monetara se va situa pe coordonate prudente.
Astfel, controlul lichiditatii va continua sa fie riguros, iar
politica de dobanzi va ramane ferma, fiind totusi posibila, in
partea a doua a anului, o sciadere graduald a plafonului randa-
mentelor acceptate de BNR la operatiunile de absorbtie in
scopul certificarii trendului descendent al inflatiei.

Se considera ca majorarea salariului minim brut pe economie cu
12 la sutd, la inceputul anului 2004, permite corelarea ritmului
de crestere a salariului mediu cu cel al productivitatii muncii,
importantd fiind evitarea unor cresteri ulterioare nejustificate
ale veniturilor salariale, care ar constitui un factor de presiune
asupra inflatiei atat din perspectiva costurilor de productie, cat
si a cererii de consum.

Se anticipeazd cd majorarea veniturilor bugetare, pe fondul
continudrii cresterii economice, intaririi disciplinei financiare si
al modificarii regimului accizelor, va contribui la mentinerea
deficitului bugetar in limite prudente, desi contextul electoral ar
putea induce o relaxare a politicii fiscale.

Un potential inflationist ridicat, avand in vedere dependenta
Romaniei de importurile de produse energetice (decontate in
dolari SUA), ar putea avea majorarea semnificativa a preturilor
internationale ale petrolului si gazelor si aprecierea brusca a
dolarului american fati de principalele monede. in schimb,
aprecierea monedei euro fatd de dolar ar afecta preturile
administrate legate la aceastd moneda, pe cele ale produselor
supuse accizarii i pe cele ale produselor care incorporeaza
materiale din import platite In euro. Aceste riscuri ar putea fi
insd atenuate de politica de curs de schimb, orientatd spre o
apreciere reald sustenabild (2-4 la sutd) fatd de cosul implicit
euro-dolar, ceea ce presupune — in conditiile majorarii de la 60
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la 75 la sutd a ponderii euro — o reducere a ritmului nominal de
depreciere fata de aceastd moneda.

In conformitate cu angajamentul autoritatilor fati de Fondul
Monetar International, se vor realiza ajustéri periodice ale pre-
turilor energiei §i gazelor naturale. Astfel, pretul energiei elec-
trice va fi ajustat semestrial, iar cel al energiei termice trimes-
trial, in vederea mentinerii acestora la un nivel care sa asigure
acoperirea costurilor. Ajustarea tarifelor energiei electrice va
avea loc in luna iulie, fiind probabild o majorare usoara, iar cea
a tarifelor energiei termice se va reflecta in rata inflatiei in
trimestrul IV, o datd cu inceperea furnizérii agentului termic
catre populatie. Pretul gazelor naturale va fi ajustat trimestrial,
fiind prevazute cresteri cu 4 la sutd in lunile aprilie, iulie si
octombrie. Scumpirea gazelor este justificatd de necesitatea
alinierii treptate a preturilor gazelor naturale din productia
interna la nivelurile existente pe piata internationald, de libera-
lizarea pietei interne §i de integrarea in piata unicd europeand a
gazelor, 1n contextul realizarii obiectivului de aderare a
Roméniei la Uniunea Europeana in anul 2007.

De asemenea, sunt previzibile majordri ale celorlalte preturi si
tarife administrate, ajustarile avand loc in conformitate cu
prevederile legale (trimestrial sau lunar, dupa caz, in functie de
evolutia cursului de schimb si a inflatiei).

Preturile produselor supuse accizarii (alcool si bauturi alcoolice
distilate, combustibili, tutun si tigari) vor fi influentate de ajus-
tarile impuse de calendarul de crestere a accizelor pana la inte-
grarea Romaniei in Uniunea Europeana. In anul 2004, accizele
pentru alcool si bauturi alcoolice distilate vor fi majorate cu 130
EUR/hectolitru (+87 la sutd), accizele pentru benzina cu plumb
vor creste cu 10 EUR/tona (+2,5 la sutd), iar cele pentru moto-
rind cu 20 EUR/tona (+9 la sutd); la tigarete, acciza va creste cu
11 la suta, pani la 16,5 EUR/1 000 de buciti. In ceea ce priveste
combustibilii, s-a luat in considerare §i eventuala ajustare a
preturilor acestora in vederea apropierii de nivelul practicat in
Uniunea Europeana.

Atingerea tintei de inflatie depinde, intre altele, de atenuarea, in
partea a doua a anului 2004, a dezechilibrului existent pe piata
agroalimentard, prin obtinerea unui randament normal al recol-
telor de cereale. Prognoza Organizatiei Natiunilor Unite pentru
Alimentatie §i Agricultura (FAO) din aprilie 2004 referitoare la
productia mondiald de grau din acest an anticipeazad cresteri
semnificative ale productiei de grau in Europa, mentionand con-
ditiile climaterice favorabile din timpul iernii si cresterea
suprafetelor cultivate, producatorii fiind stimulati de perspectiva
unor preturi atractive. In Romania, in conditii climaterice nor-
male, productia de grau este estimata a creste de la 2,5 milioane
tone 1n anul 2003 la 6,1 milioane tone.
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