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Sinteză 

 

 Rata inflaţiei s-a situat foarte aproape de ţinta anuală. Ritmul de majorare a preţurilor de consum 
consemnat în semestrul II 2003 a fost similar celui înregistrat în aceeaşi perioadă a anului anterior. 
Tendinţa de stagnare a dezinflaţiei, pe fondul tensiunilor existente la nivelul ofertei şi al presiunilor 
provocate de creşterea cererii de consum, nu a împiedicat însă plasarea ratei anuale a inflaţiei pe 
coordonatele programate.  

 Creşterea economică s-a accelerat. Evoluţia ascendentă a PIB a fost susţinută de creşterea rapidă a 
cererii interne, în timp ce exportul net şi-a adâncit contribuţia negativă în comparaţie cu prima jumătate 
a anului. Majorarea cererii de investiţii s-a produs în mai mare măsură pe seama resurselor 
împrumutate, consemnându-se o accentuare a tendinţei de utilizare a fondurilor financiare externe. 
Consumul populaţiei şi-a continuat trendul crescător, beneficiind de evoluţia ascendentă a veniturilor şi 
de extinderea accesului la credite bancare. 

 Cererea externă s-a menţinut la un nivel scăzut. Cu toate că economia mondială a cunoscut o 
revigorare, creşterile modeste înregistrate de economiile principalilor parteneri comerciali ai României – 
ţările din Uniunea Europeană –, reflectate în nivelul redus al cererii de import a acestora, au afectat 
ritmul de creştere a exporturilor româneşti, mai ales în ultimul trimestru al anului, când acesta a coborât 
în palierul negativ.  

 Creşterea restrictivităţii politicii monetare a atenuat presiunile inflaţioniste şi a temperat 
expansiunea creditului. Pentru a evita înregistrarea unei viteze excesive de creştere a creditului 
neguvernamental (cu consecinţe negative în planul echilibrului macroeconomic), precum şi pentru a 
limita potenţialul inflaţionist al corecţiilor de preţuri administrate, BNR a optat pentru o înăsprire 
graduală a politicii monetare. Banca centrală a majorat de trei ori, cu câte un punct procentual, plafonul 
randamentelor acceptate la operaţiunile sale de absorbţie, iar controlul lichidităţii a câştigat în stricteţe 
faţă de semestrul anterior, astfel încât principalii indicatori monetari s-au încadrat la finele anului 2003 
în niveluri adecvate continuării dezinflaţiei şi realizării unei remonetizări sănătoase a economiei.  

 Politica fiscală s-a situat pe coordonate austere în cea mai mare parte a semestrului. Soldul 
bugetului general consolidat acumulat în intervalul iulie-noiembrie 2003 a fost uşor pozitiv (0,1 la sută 
din PIB), reflectând caracterul restrictiv al politicii fiscale, favorabil încadrării inflaţiei în ţinta anuală. 
Schimbarea de conduită survenită în luna decembrie a determinat majorarea considerabilă a deficitului 
fiscal anual, fără a se depăşi totuşi nivelul proiectat.  
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 Perspectivele privind evoluţia inflaţiei în anul 2004 sunt pozitive. Având în vedere atât evoluţiile 
înregistrate în anul 2003 şi în intervalul ianuarie-martie 2004, cât şi ipotezele de fundamentare a 
prognozei de inflaţie pentru anul 2004 (ajustări ale preţurilor unor produse administrate şi ale unor 
produse supuse accizării, presiuni din partea ofertei şi a cererii, şocuri externe, influenţe sezoniere) se 
estimează că rata inflaţiei se va înscrie pe o traiectorie descendentă. 

 Atingerea ţintei de inflaţie pentru anul 2004 impune promovarea unui mix adecvat de politici 
macroeconomice. Situarea politicii fiscale şi a celei a veniturilor pe coordonate prudente este esenţială 
în acest sens; din perspectiva politicii monetare, conducerea fermă a politicii dobânzilor, exercitarea 
unui control monetar riguros şi realizarea unei aprecieri reale sustenabile a cursului de schimb faţă de 
coşul implicit euro-dolar sunt necesare pentru reuşita demersului dezinflaţionist.  
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variaţie procentuală
dec.02/ 
iun.02

iun.03/ 
dec.02

dec.03/ 
iun.03

1. Rata inflaţiei 7,8 5,7 7,9
2. Preţuri administrate ancorate la 
inflaţie, din care: 13,6 10,3 11,2
    - transport CFR 0,0 9,2 5,2
    - apă, canal, salubritate 18,1 10,9 12,3
3. Pondere în coşul de consum (%) 4,7 4,5 4,5
4. Curs de schimb
(+ apreciere, - depreciere)
    - ROL/USD –0,8 3,2 –1,2
    - ROL/EUR –6,8 –10,0 –6,2
5. Preţuri administrate ancorate la 
cursul de schimb, din care: 12,5 1,1 10,6
    - energie electrică * 1,1 0,6 17,5
    - energie termică * 39,1 0,0 0,0
    - telefon ** x x 13,2
6. Pondere în coşul de consum (%) 9,5 10,1 15,0
7. Preţuri administrate ancorate la 
inflaţie şi la cursul de schimb, 
din care: 6,6 1,7 38,4
    - telefon * 10,1 –1,1 x
    - servicii poştale *** 17,7 21,0 31,3
    - gaze naturale * 0,0 7,5 38,5
8. Pondere în coşul de consum (%) 5,3 7,1 2,3
9. Preţuri administrate (total) 11,1 3,2 13,6
10. Pondere în coşul de consum (%) 19,5 21,7 21,7
11. Contribuţie la rata inflaţiei
     (puncte procentuale) 2,2 0,7 3,0
*) ROL/USD
**) ROL/EUR
***) ROL/DST
Sursa: INS, calcule BNR

Evoluţia preţurilor administrate

1. Evoluţia inflaţiei în semestrul II 2003 

Semestrul II 2003 a consemnat o stagnare a procesului dezin-
flaţionist, ritmul de creştere a preţurilor de consum (7,9 la sută, 
decembrie 2003/iunie 2003) fiind similar celui consemnat în 
aceeaşi perioadă a anului anterior şi cu 2,2 puncte procentuale 
superior celui din semestrul I 2003. Chiar dacă cea de-a doua 
parte a anului nu a repetat performanţele primului semestru în 
ceea ce priveşte reducerea ritmului de creştere a preţurilor de 
consum, procesul anual de dezinflaţie nu a fost compromis, 
acesta înscriindu-se pe coordonatele programate. Aplicarea unui 
mix adecvat de politici fiscale şi monetare, dar şi o evoluţie 
favorabilă a unor preţuri de import şi a concurenţei în sectorul 
de retail au reprezentat principalii factori care au sprijinit 
procesul de dezinflaţie în anul 2003, rata inflaţiei depăşind cu 
numai 0,1 puncte procentuale ţinta anuală de 14 la sută. 

Ritmul de creştere a preţurilor de consum în semestrul II 
comparativ cu semestrul I 2003 a fost mai accentuat la nivelul 
mărfurilor nealimentare şi al serviciilor, ajustările aplicate 
preţurilor administrate la începutul lunii septembrie (în special 
la gaze naturale, energie electrică, poştă şi telefonie) antrenând 
presiuni inflaţioniste atât în mod direct, cât şi prin efecte de 
propagare. 

Astfel, mărfurile nealimentare s-au scumpit în cadrul semes-
trului II cu 9 la sută (faţă de 4,8 la sută în semestrul anterior şi 
10 la sută în aceeaşi perioadă a anului 2002) pe fondul creşterii 
preţurilor la gaze naturale cu 38,5 la sută, la energia electrică cu 
17,5 la sută şi la tutun cu 12,9 la sută; preţul medicamentelor a 
crescut cu numai 1,8 la sută, iar cel al energiei termice a rămas 
nemodificat, în acest caz majorarea tarifelor pentru populaţie 
fiind subvenţionată de la bugetul de stat şi de la bugetele locale. 

Majorările de preţ la gazele naturale au fost impuse, pe de o 
parte, de necesitatea convergenţei treptate către nivelul existent 
pe piaţa internaţională în vederea aderării la UE, iar pe de altă 
parte, de creşterea contribuţiei importurilor la acoperirea consu-
mului intern (a se vedea subsecţiunea 2.5.2. Comerţul exterior). 
Evoluţia preţului energiei electrice s-a aflat sub influenţa 
costurilor mai ridicate ca urmare a scăderii cantităţii de energie 
electrică produse în hidrocentrale şi creşterii celei obţinute în 
centralele termoelectrice, dar şi a scumpirii păcurei, huilei şi 
transportului pe calea ferată a combustibililor. 
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variaţie procentuală
iun.02/ 
dec.01

dec.02/ 
iun.02

iun.03/ 
dec.02

dec.03/ 
iun.03

Produse de morărit şi 
panificaţie 4,6 5,4 13,0 19,0
Legume şi fructe 50,8 -1,5 23,1 -14,5
Carne şi peşte 2,8 2,0 0,4 3,1
Lapte şi produse lactate 6,2 10,4 7,8 8,2

Băuturi alcoolice şi tutun 3,0 11,8 10,7 11,4
Îmbrăcăminte şi încălţăminte 5,7 7,3 4,8 4,6
Produse de uz casnic şi
menaj, mobilă 7,1 6,0 4,4 3,8
Combustibili 10,2 16,4 5,5 6,4
Întreţinerea locuinţelor* 12,6 12,0 4,1 15,8

Igienă, sănătate 8,3 8,8 5,3 3,4
Transport 10,5 5,6 8,9 8,5
Poştă şi telecomunicaţii 6,2 7,4 -6,1 14,2
Recreere şi cultură 7,6 6,6 5,7 7,4
Bunuri şi servicii diverse 5,8 13,6 1,4 15,0
*chirie, apă, canal, salubritate, energie electrică, energie
termică, gaze naturale 
Sursa: INS, calcule BNR

Preţurile de consum
pe categorii de produse

Deşi pe piaţa agroalimentară s-au amplificat tensiunile generate 
de insuficienţa stocurilor de cereale şi de furaje, precum şi de 
majorarea preţului internaţional al grâului, produsele alimentare 
s-au scumpit în cursul semestrului II 2003 cu 5,8 la sută, cu 1,7 
puncte procentuale mai puţin decât în semestrul anterior şi doar 
cu 0,6 puncte procentuale mai mult decât în aceeaşi perioadă a 
anului 2002. Grupele de produse care au avut un potenţial 
inflaţionist ridicat au fost cele de morărit şi panificaţie (+19 la 
sută1), laptele şi produsele lactate (+8,2 la sută), ouăle (+122 la 
sută)2. Variaţii de preţ mai moderate (în medie +3 la sută), dar 
superioare celor consemnate în semestrul anterior sau în cea 
de-a doua jumătate a anului 2002, s-au înregistrat pe piaţa cărnii 
şi a produselor din carne, costul ridicat al furajelor şi scumpirea 
utilităţilor anulând influenţa pozitivă a unei oferte mai mari, 
stimulată de măsurile guvernamentale de sprijinire a crescă-
torilor de animale. Aceste presiuni au fost sensibil atenuate de 
evoluţia favorabilă a preţului legumelor şi fructelor (-14,5 la 
sută), rezultat al unor producţii abundente. 

La creşterea nivelului general al preţurilor în semestrul II 2003 
au contribuit şi preţurile produselor supuse accizării (combus-
tibili: +6,4 la sută, tutun: +13 la sută, băuturi alcoolice: +6,9 la 
sută), influenţate în sens crescător de modificarea regimului 
taxelor speciale de consumaţie începând cu 1 iulie 2003, dar şi 
de deprecierea în termeni nominali a leului faţă de moneda 
europeană.  

În a doua jumătate a anului 2003, majoritatea serviciilor au înre-
gistrat scumpiri peste rata inflaţiei din cadrul acestei perioade. Pe 
ansamblul grupei, creşterea preţurilor a fost de 11,2 la sută, depă-
şind atât nivelul consemnat în semestrul anterior, cât şi pe cel din 
aceeaşi perioadă a anului 2002. Ajustarea moderată a tarifelor la 
transportul pe calea ferată (+5,2 la sută) nu a reuşit să atenueze 
decât în mică măsură impactul produs de creşterea preţurilor la 
serviciile de apă, canal şi salubritate (+12,3 la sută), de telefonie 
(+13,2 la sută, în principal datorită exprimării în euro a tuturor 
tarifelor la serviciile de telefonie furnizate de Romtelecom înce-
pând cu luna octombrie) şi poştă (+31,3 la sută), care reprezintă 
48,6 la sută din serviciile incluse în coşul de consum. 

Reprezentând un factor major de amplificare a presiunilor 
inflaţioniste în cea de-a doua parte a anului 2003 comparativ cu 
semestrul I, preţurile administrate3 au crescut în decembrie faţă 
de iunie cu 13,6 la sută şi au avut o contribuţie de 3 puncte 
procentuale la rata inflaţiei. În aceste condiţii, preţurile libere, 

                                                      
1 decembrie 2003/iunie 2003 
2 cu o pondere cumulată în coşul de consum de 18,4 la sută  
3 Ponderea produselor cu preţuri administrate în coşul de consum s-a majorat 

la 21,7 la sută în anul 2003 (de la 19,5 la sută în 2002) 
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asupra cărora s-au propagat şi efectele ajustării celor 
administrate, au crescut cu 6,3 la sută, aportul acestora la 
creşterea preţurilor de consum fiind similar celui din primul 
semestru (4,9 puncte procentuale).  

Tendinţa de frânare a procesului dezinflaţionist în semestrul II 
2003 a fost determinată atât de tensiunile înregistrate la nivelul 
ofertei, cât şi de presiunile exercitate din partea cererii de con-
sum. Pe partea ofertei au acţionat: (i) creşterea preţurilor la 
energia electrică, termică, apă; (ii) scumpirea importurilor de 
materii prime (petrol, gaze naturale, cereale)4 şi (iii) creşterea 
costurilor cu forţa de muncă. Astfel, preţul de producţie în 
industria energetică s-a majorat cu 14,2 la sută faţă de 2,7 la 
sută în prima parte a anului, iar preţul grâului importat a crescut 
până la circa 200 dolari/tonă, determinând exceptarea acestuia 
de la taxele vamale şi aprobarea utilizării unei cantităţi de 150 
mii tone de grâu de la rezerva de stat, cu titlu de împrumut. De 
asemenea, câştigurile nominale salariale brute au crescut pe 
ansamblul economiei cu 8,5 la sută5, inducând majorări ale 
preţurilor producţiei industriale în ramurile în care raportul 
dintre forţa de muncă şi capitalul fix este ridicat6 şi/sau în care 
sporurile salariale nu au fost însoţite de creşteri corespunzătoare 
de productivitate (a se vedea subsecţiunea 2.4.2.1 Salariile). 
Presiunile inflaţioniste exercitate de creşterea costurilor 
salariale asupra preţului producţiei industriale au fost mai puţin 
vizibile la nivelul preţurilor de consum; evoluţia acestora a fost 
influenţată de accentuarea concurenţei pe piaţa de retail ca 
urmare a dezvoltării operatorilor comerciali de mari dimensiuni 
(pe de o parte, poziţia deţinută în piaţă le conferă acestora un 
avantaj în negocierea preţurilor de achiziţie cu furnizorii, iar pe 
de altă parte, politica de dezvoltare promovată se bazează, în 
general, pe creşterea vânzărilor, nu pe cea a preţurilor de 
desfacere). 

Majorările salariale din cursul anului 2003, alături de menţine-
rea accesibilităţii creditelor bancare în partea a doua a anului au 
stimulat cererea de consum, în principal pe segmentul bunurilor 
de folosinţă îndelungată, şi achiziţiile imobiliare. Efectul acestei 
evoluţii asupra preţurilor interne a fost însă limitat de trendul 
favorabil al preţurilor externe7, contribuţia importurilor la 
acoperirea cererii de consum fiind semnificativă, precum şi de 
diminuarea ritmului de depreciere a leului faţă de euro (a se 
vedea subsecţiunile 2.5.3. Inflaţia importată şi 2.5.4. Cursul de 
schimb).  
                                                      
4  a se vedea subsecţiunea 2.5.3 Inflaţia importată  
5  în semestrul II faţă de semestrul I 2003 
6  Preţul producţiei industriale a crescut în industria produselor textile cu 8,3 la 

sută, în confecţii cu 12,7 la sută şi în pielărie şi încălţăminte cu 17,2 la sută. 
7  Valoarea unitară a importurilor s-a diminuat cu 1,4 la sută faţă de semestrul 

anterior şi cu 3,6 la sută faţă de semestrul II 2002. 



 

 

1. Evoluţia inflaţiei în semestrul II 2003 

10 BANCA NAŢIONALĂ A ROMÂNIEI

Încadrarea inflaţiei în ţinta anuală s-a datorat în principal 
menţinerii caracterului prudent al politicii monetare şi al celei 
fiscale. Înăsprirea condiţiilor monetare în cadrul perioadei 
analizate s-a realizat printr-un control monetar mai strict decât 
în prima parte a anului, prin majorarea ratei dobânzii de politică 
monetară şi prin atenuarea ritmului de depreciere nominală a 
cursului de schimb faţă de coşul valutar implicit. În ceea ce 
priveşte politica fiscală, aceasta s-a menţinut pe coordonate 
austere în cea mai mare parte a semestrului II 2003 – după 
primele 11 luni ale anului, deficitul bugetului consolidat nu 
depăşea 1 la sută din PIB; relaxarea produsă în luna decembrie 
a majorat semnificativ deficitul fiscal anual, fără a se depăşi 
însă nivelul programat.  
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2. Factorii determinanţi ai inflaţiei 

2.1. Cererea  

Pe fondul intensificării cererii interne, a doua jumătate a anului 
2003 a consemnat o accelerare a creşterii economice, PIB 
înregistrând ritmuri anuale de 5,4 la sută şi respectiv 4,6 la sută8 
în trimestrele III şi IV. 

2.1.1. Cererea de consum 

Tendinţa ascendentă a cererii de consum a populaţiei în interva-
lul iulie-decembrie 2003 a fost generată de creşterea veniturilor 
populaţiei (a se vedea subsecţiunea 2.4.2. Veniturile) şi de acce-
sibilitatea sporită a creditului (reflectată de relativa stabilitate a 
ratelor de dobândă percepute de instituţiile de credit pe relaţia 
cu clienţii nebancari neguvernamentali, eliminarea giranţilor şi 
a garanţiilor, diminuarea sau chiar anularea avansului), comple-
tată de plusul de atractivitate a condiţiilor de livrare şi service 
oferite de principalii comercianţi în domeniul produselor elec-
tronice şi electrocasnice şi al automobilelor.  

Similar primului semestru al anului, în intervalul analizat 
bunurile de folosinţă îndelungată au constituit segmentul-ţintă 
al cererii de consum a populaţiei. Această tendinţă a fost reflec-
tată, pe de o parte, de evoluţia în termeni reali a cifrei de afaceri 
în subsectoarele comerciale corespunzătoare: (i) comerţul cu 
amănuntul de mobilă, articole de iluminat, aparate electrice 
(+53,7 la sută); (ii) comerţul cu ridicata şi cu amănuntul de 
autovehicule, motociclete şi accesorii (+15,9 la sută). Pe de altă 
parte, vânzările de bunuri alimentare, băuturi, tutun şi încasările 
din subsectorul serviciilor de piaţă destinate populaţiei au 
consemnat creşteri reale mai modeste (0,6 şi respectiv 4,5 la 
sută), în timp ce comerţul cu produse textile, îmbrăcăminte şi 
încălţăminte s-a comprimat cu 0,7 procente comparativ cu 
semestrul II 2002.  

Consumul final guvernamental a înregistrat în ultimele două 
trimestre ale anului 2003 dinamici net superioare celor consem-
nate în prima parte a anului: +4,2 la sută şi respectiv +4,8 la 
sută, în principal ca urmare a: (i) plăţilor compensatorii acordate 
persoanelor disponibilizate în sectorul de stat (în principal, în 
transportul feroviar şi în sănătate); (ii) acordării sprijinului 
financiar pentru proprietarii de terenuri arabile cu suprafeţe 

                                                      
8 În absenţa unei menţiuni exprese, în secţiunea 2. Factorii determinanţi ai 

inflaţiei, ratele de creştere sunt determinate în raport cu perioada cores-
punzătoare a anului precedent. 
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Sursa: INS, calcule BNR

Anii Tr. I Tr. II Tr. III Tr. IV
Total 2002 2,8 6,2 8,7 8,7

2003 6,7 7,0 7,5 10,3

2002 0,1 6,1 7,0 5,6
2003 0,1 6,3 7,2 6,3

- utilaje 2002 5,5 7,4 12,2 11,9
2003 13,1 14,3 3,9 15,9

Sursa: INS

- lucrări 
   de construcţii noi

variaţie faţă de perioada similară din anul anterior (%)

Investiţii realizate

cuprinse între 1 şi 5 ha; (iii) acordării ajutoarelor pentru 
încălzirea locuinţei; (iv) subvenţionării tarifelor la energia ter-
mică; (v) acoperirii deficitului din sistemul de sănătate; (vi) 
cheltuielilor generate de organizarea referendumului asupra 
Constituţiei. 

2.1.2. Cererea de investiţii 

În cel de-al doilea semestru al anului 2003, formarea brută de 
capital fix a continuat să reprezinte componenta cea mai dina-
mică a cererii interne. Atât în cazul achiziţiei de echipamente, 
cât şi în cel al investiţiilor imobiliare, finanţarea cheltuielilor s-a 
realizat în mai mare măsură pe seama resurselor împrumutate9. 
Remarcabilă este, în acest context, utilizarea pe scară mai largă 
a resurselor financiare externe, fapt sugerat de: (i) dinamica 
mult mai rapidă a creditului neguvernamental comparativ cu cea 
a masei monetare în semestrul II 2003 faţă de prima jumătate a 
anului; (ii) accelerarea creşterii pasivelor externe ale băncilor 
comerciale în semestrul II, concomitent cu restrângerea con-
tinuă a plasamentelor bancare efectuate în exterior (a se vedea 
subsecţiunea 3.4. Principalele evoluţii monetare); (iii) majora-
rea influxurilor de natura datoriei externe private. 

Analiza cererii de investiţii pe baza realizărilor consemnate pe 
principalele elemente de structură indică utilajele (inclusiv 
mijloacele de transport) drept principala categorie a cheltuielilor 
de capital efectuate la nivelul economiei naţionale în intervalul 
iulie-decembrie 2003. Satisfacerea necesarului de investiţii de 
acest tip s-a produs atât pe seama achiziţiilor de pe piaţa autoh-
tonă, cât şi din străinătate, volumul cifrei de afaceri înregistrate 
de întreprinderile producătoare de bunuri de capital şi mijloace 
de transport, precum şi valoarea importurilor de astfel de 
mărfuri cunoscând în a doua parte a anului 2003 ritmuri mai 
alerte de creştere. 

Lucrările de construcţii noi şi-au accelerat creşterea, această 
evoluţie determinând astfel întreruperea trendului descendent al 
producţiei de materiale de construcţii şi alte produse din 
minerale nemetalice10. Oferta autohtonă a fost completată de 
achiziţiile de pe piaţa externă, care au luat amploare îndeosebi 
în cazul produselor din fontă, fier, oţel, al produselor ceramice 
şi al celor din sticlă. 

                                                      
9  Datele furnizate de CRB indică intensificarea activităţii de creditare pe cele 

două segmente menţionate, astfel încât la nivelul semestrului II s-a ajuns la 
un ritm real mediu de 34 la sută, cu 7,6 puncte procentuale mai ridicat faţă 
de semestrul I, şi respectiv de 160 la sută, aproape dublu faţă de prima 
jumătate a anului. 

10 După declinul continuu consemnat începând din anul 2001, în semestrul II 
2003 această ramură industrială a înregistrat o creştere reală de 3 procente. 



 

 

2. Factorii determinanţi ai inflaţiei 

RAPORT ASUPRA INFLAŢIEI  Semestrul II/2003 13

Contribuţia principalelor componente 
ale ofertei la dinamica PIB

-6

-4

-2

0

2

4

6

2002
I

 
II

 
III

 
IV

2003
I

 
II

 
III

 
IV

puncte procentuale

-6

-4

-2

0

2

4

6
procente

agricultură
industrie
construcţii
servicii
PIB (scala din dreapta)

Sursa: INS, calcule BNR

Compararea realizărilor pe forme de proprietate în cele două 
semestre conduce la concluzia că intensificarea procesului 
investiţional în semestrul II 2003 a fost susţinută de 
contribuţia pozitivă a ambelor sectoare, creşterea mai lentă a 
cheltuielilor efectuate în sectorul privat (orientate îndeosebi 
către achiziţionarea de utilaje, inclusiv mijloace de transport) 
fiind contrabalansată de revigorarea celor din sectorul 
majoritar de stat. 

2.1.3. Cererea externă netă 

În perioada iulie-decembrie 2003, comerţul exterior de bunuri şi 
servicii s-a caracterizat prin accelerarea importurilor (mai ales 
în trimestrul IV) pe fondul expansiunii cererii interne (atât 
componenta de consum privat, cât şi cea de investiţii), evoluţie 
care nu a fost însoţită de extinderea corespunzătoare a exportu-
rilor – îndeosebi din cauza stagnării activităţii economice a 
ţărilor membre ale Uniunii Europene (a se vedea subsecţiunea 
2.5. Mediul extern). În aceste condiţii, în semestrul II dinamica 
PIB a fost erodată de adâncirea contribuţiei negative a 
exportului net, în comparaţie cu prima parte a anului. 

2.2. Oferta  

Intensificarea creşterii economice în semestrul II 2003 a fost 
sprijinită de toate cele patru sectoare principale ale economiei 
naţionale.  

În pofida unor condiţii climaterice nefavorabile – sezon rece şi 
secetă, prelungite – valoarea adăugată brută din agricultură a 
consemnat o contribuţie pozitivă la creşterea PIB, în condiţiile 
în care pierderile înregistrate în cazul recoltelor de cereale au 
fost compensate de producţiile superioare anului anterior, obţi-
nute la alte categorii de produse vegetale (floarea-soarelui, 
porumb, soia, legume, fructe). Rezultate pozitive au fost înre-
gistrate şi în subsectorul zootehnic, atât în ceea ce priveşte efec-
tivele de animale, cât şi producţia animalieră la toate speciile – 
evoluţii susţinute, şi în anul 2003, de măsuri guvernamentale 
constând în acordarea de subvenţii, prime şi alocaţii crescă-
torilor de animale.  

În perioada analizată, valoarea adăugată brută din industrie şi-a 
intensificat creşterea, astfel încât pe ansamblul anului ritmul 
real s-a ridicat la 4,6 la sută, cu 1 punct procentual superior 
celui înregistrat în primul semestru.  

Aparent surprinzător, această evoluţie nu a fost însoţită de o 
accelerare a ritmului de creştere a producţiei industriale, nivelul 
consemnat de acesta în semestrul II 2003 (+1,7 la sută) fiind cu 
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aproape 3 puncte procentuale mai lent comparativ cu prima 
parte a anului. Explicaţia este de natură metodologică şi rezidă, 
pe de o parte, în rectificarea adusă datelor de sfârşit de an 
publicate iniţial11, ca urmare a modificării anului de referinţă 
pentru determinarea indicelui producţiei industriale, iar pe de 
altă parte, în diferenţa privind sfera de cuprindere a celor doi 
indicatori, valoarea creată în industria casnică şi în economia 
ascunsă nefiind luată în considerare la determinarea producţiei 
industriale.  

O imagine asupra evoluţiei în structură a activităţii industriale 
poate fi realizată prin analiza datelor statistice privind cifra de 
afaceri. Astfel, intervalul iulie-decembrie 2003 a consemnat 
extinderea desfacerilor la toate grupele de mărfuri, notabilă 
fiind accelerarea de ritm în cazul subsectoarelor bunuri de folo-
sinţă îndelungată şi bunuri de capital (+2 şi respectiv +1,1 
puncte procentuale comparativ cu semestrul I). Dinamizarea 
componentelor de consum privat şi de investiţii ale cererii 
interne în decursul semestrului II s-a reflectat în amplificarea 
vânzărilor în cazul acestor două categorii de produse, conco-
mitent cu diminuarea stocurilor aferente (fie ca nivel absolut, fie 
ca dinamică), în pofida temperării desfacerilor la extern. 

În semestrul II, activitatea de construcţii a continuat să înre-
gistreze cea mai accentuată dinamică dintre componentele ofer-
tei interne, datorată în întregime sectorului privat. Această evo-
luţie a fost determinată îndeosebi de creşterea accelerată a valo-
rii lucrărilor de construcţii noi12, dar şi a reparaţiilor capitale, pe 
fondul extinderii creditului imobiliar, al construirii de noi spaţii 
comerciale de mari dimensiuni, spaţii de depozitare şi clădiri 
pentru birouri etc. Deşi a continuat derularea programelor gu-
vernamentale destinate întreţinerii şi modernizării infrastructurii 
rutiere şi feroviare, alimentării cu apă în sectorul rural, constru-
irii unor săli de sport, volumul lucrărilor de construcţii finanţate 
de sectorul de stat a scăzut în ultimele două trimestre ale anului 
2003 cu 4,9 la sută şi respectiv 1,5 la sută. 

O creştere accelerată au înregistrat şi serviciile, aportul acestui 
sector la formarea PIB reducându-se însă cu 5,4 puncte procen-
tuale comparativ cu nivelul consemnat în primul semestru (până 
la 44,6 la sută pe întregul an 2003), în special ca urmare a 
ascensiunii puternice a contribuţiei agriculturii şi, într-o măsură 
mai mică, a construcţiilor. 

                                                      
11 a se vedea Buletinul statistic nr.12/2003 al INS 
12 Ponderea acestora în valoarea totală a lucrărilor de construcţii a crescut de 

la 56,6 la sută în prima jumătate a anului la 65,1 la sută în perioada 
analizată. 
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Formarea PIB în semestrul II 2003 
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*) impozite nete pe produs şi corecţia aferentă serviciilor 
de intermediere financiară indirect măsurate

Creşterea valorii adăugate brute a sectorului serviciilor în 
semestrul II a fost susţinută în principal de activitatea comer-
cială de retail. Intensificarea de ritm aferentă acestui subsector 
s-a datorat dublării ritmului real al încasărilor din comerţul cu 
mărfuri nealimentare. În cadrul acestui segment, consolidarea 
reţelelor de desfacere prin magazine specializate şi condiţiile 
avantajoase oferite la vânzare – promovate adeseori în cadrul 
unor campanii publicitare agresive – au constituit importante 
canale de încurajare a achiziţiilor de produse de folosinţă înde-
lungată. La creşterea vânzărilor în comerţul cu amănuntul au 
contribuit, de asemenea, extinderea reţelelor de magazine de 
mari dimensiuni şi pătrunderea pe piaţă a unor noi grupuri inter-
naţionale.  

O rată pozitivă de creştere a consemnat, în perioada analizată, şi 
cifra de afaceri aferentă comerţului cu autovehicule, motoci-
clete, piese şi accesorii, întreţinerii şi reparării autovehiculelor 
(aproape 16 la sută). Notabilă este, în acest context, accelerarea 
vânzărilor de autovehicule din producţia naţională, a căror rată 
de creştere a depăşit, la nivelul anului 2003, dinamica importu-
rilor (fapt fără precedent în ultimii 14 ani). 

În ceea ce priveşte activitatea de transport, în absenţa unor 
informaţii directe referitoare la acest sector de activitate, se 
poate deduce o posibilă accentuare a contribuţiei activităţii de 
transport rutier la dezvoltarea sectorului serviciilor, sugerată de 
extinderea schimburilor comerciale şi de intensificarea vânză-
rilor de carburanţi pentru autovehicule. Această evoluţie a fost 
favorizată de practicarea unor preţuri mai scăzute comparativ cu 
serviciile feroviare, atât pentru transportul de persoane, cât şi 
pentru cel de mărfuri.  

Încetinirea ritmului încasărilor la servicii de piaţă destinate 
populaţiei (cu 1,1 puncte procentuale) s-a produs pe fondul 
rezultatelor mai modeste înregistrate în activitatea de turism în 
perioada iulie-decembrie 2003, comparativ cu semestrul I. 
Excepţie au făcut ultimele două luni ale anului când condiţiile 
climaterice autohtone, favorabile practicării sporturilor de iarnă, 
şi vacanţa prelungită asociată sărbătorilor de sfârşit de an au 
stimulat serviciile turistice. Astfel, restrângerea cu 3,3 puncte 
procentuale a încasărilor agenţiilor de turism pe ansamblul 
semestrului II, precum şi încetinirea ritmului de creştere a cifrei 
de afaceri aferente hotelurilor şi restaurantelor (din cauza 
reducerilor de volum consemnate în intervalul iulie-august, de 
până la 4,9 la sută) constituie rezultanta, pe de o parte, a cererii 
mai restrânse (în condiţiile înclinaţiei mai accentuate a 
populaţiei către investiţii imobiliare şi achiziţii de bunuri de 
folosinţă îndelungată), iar pe de altă parte, a ofertei turistice 
interne necorespunzătoare (raport calitate/preţ neatractiv). 
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%
Sem. II 

2002
Sem. I 
2003

Sem. II 
2003

Venituri 100,0 100,0 100,0
Venituri fiscale, din care: 93,2 92,8 93,3

Impozit pe profit 6,8 7,2 7,8
Impozit pe venit 9,2 9,5 9,5
Contribuţii sociale 35,1 33,1 32,1
TVA 24,5 23,6 24,1
Taxe vamale 2,2 2,2 2,3
Accize 7,9 9,3 10,7

Venituri nefiscale 6,3 6,9 6,4
Venituri din capital 0,1 0,3 0,3
Venituri din finanţări
nerambursabile 0,3 0,0 0,2
*) transferurile între bugete au fost eliminate
Sursa: calcule BNR pe baza datelor MFP

Structura veniturilor bugetului consolidat*)

%
Sem. II 

2002
Sem. I 
2003

Sem. II 
2003

Cheltuieli, din care: 100,0 100,0 100,0
Autorităţi publice 4,8 5,0 5,2
Apărare, ordine publică
şi siguranţă naţională 9,9 9,7 9,8
Învăţământ 9,0 10,8 9,5
Sănătate 10,9 12,0 11,9

37,6 38,6 38,9
Acţiuni economice 18,4 14,9 18,7
Dobânzi aferente datoriei publice 7,2 7,2 5,5
*) inclusiv ajustările conform metodologiei FMI;
     transferurile între bugete au fost eliminate
Sursa: calcule BNR pe baza datelor MFP

Structura cheltuielilor bugetului consolidat*)

Cheltuieli social-culturale

Creşterea valorii adăugate brute în administraţia publică, învăţă-
mânt, sănătate şi asistenţă socială poate fi explicată de majoră-
rile salariale aplicate în toate cele trei subsectoare, uneori în 
ritm mai accelerat faţă de prima jumătate a anului, asociate cu 
mărirea în continuare sau cu reducerea neglijabilă a numărului 
de salariaţi. 

Spre deosebire de semestrul I, în intervalul iulie-decembrie 
2003 activitatea sectorului bancar a înregistrat rezultate pozitive 
– reflectate în creşterea în termeni reali a valorii serviciilor de 
intermediere financiară indirect măsurate. Această evoluţie a 
fost generată atât de creşterea încasărilor din dobânzi, ca urmare 
a consolidării trendului ascendent al creditului neguvernamen-
tal, cât şi de diminuarea cheltuielilor cu dobânzile aferente 
depunerilor, rezultat al reducerii înclinaţiei către economisire. 

2.3. Evoluţii bugetare şi fiscale  
 în semestrul II 2003 

Politica financiară a administraţiei publice a fost caracterizată în 
cea mai mare parte a semestrului II 2003 prin austeritate accen-
tuată. În luna decembrie însă, s-a produs o schimbare de condu-
ită, valoarea uşor pozitivă a soldului bugetului general consoli-
dat acumulată în primele cinci luni ale semestrului analizat fiind 
substanţial devansată de cuantumul deficitului generat în luna 
decembrie (care a reprezentat aproape două treimi din cel 
consemnat în întregul an).  

Dinamica parametrilor bugetari semestriali a fost influenţată şi 
de punerea în aplicare în acest interval a unor prevederi legale 
privind implementarea unor măsuri cu caracter social şi de sti-
mulare a unor activităţi, precum şi de modificarea unor categorii 
de impozite şi de preţuri la anumite produse. Astfel, la începutul 
semestrului s-a aplicat cea de-a patra etapă de recorelare a pen-
siilor din sistemul public, iar în lunile septembrie şi decembrie 
au fost indexate pensiile din sistemul public, pensiile militare de 
stat şi unele venituri ale populaţiei. Totodată, producătorii agri-
coli au beneficiat de un ajutor bănesc pentru suprafeţele de teren 
arabil de până la 5 ha şi de majorări de subvenţii pentru creşte-
rea producţiei de carne şi a efectivelor de animale, agenţii 
economici au primit un sprijin financiar pentru creşterea compe-
titivităţii produselor agroalimentare, iar în ultima parte a anului 
s-au acordat prime de export pentru o serie de produse agro-
alimentare. Pe de altă parte, începând cu 1 iulie au fost majorate 
accizele la motorină, uleiuri minerale, tutun şi alcool, iar în 
ultima decadă a anului au fost exceptate şi reduse temporar 
taxele vamale de import pentru unele categorii de mărfuri. 
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procente în PIB
Sem. II 

2002
Sem. I 
2003

Sem. II 
2003

Deficit convenţional -1,45 -0,89 -1,42
Surplus (+)/deficit (-) primar -0,01 0,33 -0,53

Sursa: calcule BNR pe baza datelor MFP şi INS

Evoluţia soldului bugetului general consolidat 

În vederea includerii noilor măsuri în programul bugetar şi pen-
tru a recorela dimensiunea variabilelor bugetare cu ceilalţi 
indicatori macroeconomici, prevederile bugetare stabilite iniţial 
pentru acest an au fost revizuite în luna august. În urma recti-
ficării, deficitul bugetului general consolidat a fost majorat mar-
ginal (de la 2,65 la 2,68 la sută din PIB). Atât veniturile, cât şi 
cheltuielile anuale proiectate au crescut ca ponderi în PIB (cu 
0,3 şi respectiv cu 0,4 puncte procentuale), structura lor menţi-
nându-se, în linii mari, neschimbată. Veniturile prognozate a se 
încasa din impozitele directe au rămas cele mai consistente (în 
pofida reducerii ponderii lor în PIB cu 0,4 puncte procentuale), 
fiind urmate de cele din impozitele indirecte (a căror proporţie 
în PIB a crescut cu un punct procentual). Majoritatea posturilor 
de cheltuieli au fost suplimentate, creşterea acestora ca procent 
în PIB variind între 0,2 şi 0,4 puncte procentuale; excepţie au 
făcut doar plăţile de dobânzi aferente datoriei publice, care au 
fost restrânse cu 0,6 puncte procentuale, şi cheltuielile de 
capital, menţinute la nivelul semestrului I.  

Pe ansamblul semestrului II, execuţia bugetului general conso-
lidat s-a soldat cu un deficit de circa 26 931 miliarde lei, repre-
zentând 1,4 la sută din PIB (faţă de 1,5 la sută în semestrul 
corespunzător al anului anterior) şi circa 62 la sută din deficitul 
acumulat în acest an (comparativ cu 55 la sută în acelaşi semes-
tru al anului trecut). Elementele determinante ale dimensiunii 
deficitului bugetului general consolidat au rămas, cu câteva 
excepţii, cele din a doua parte a anului precedent; cea mai 
puternică influenţă au exercitat-o soldul bugetului de stat, cel al 
creditelor externe acordate ministerelor şi cel al bugetului 
Administraţiei Naţionale a Drumurilor. Două dintre compo-
nentele bugetului general consolidat au consemnat însă o evo-
luţie atipică. Astfel, bugetul asigurărilor sociale de stat a înche-
iat semestrul, în premieră, cu un surplus de circa 4 381 miliarde 
lei (faţă de un deficit de 4 377 miliarde lei în semestrul II 2002), 
iar bugetul asigurărilor de sănătate s-a soldat cu un deficit 
semestrial de circa 5 649 miliarde lei (comparativ cu un surplus 
de 4 864 miliarde lei în partea a doua a anului anterior). 
Subvenţiile de la bugetul de stat de care a beneficiat bugetul 
asigurărilor sociale de stat în acest interval şi-au dublat ponde-
rea în PIB comparativ cu perioada similară a anului precedent 
(ajungând la 0,4 la sută), iar cuantumul cheltuielilor pentru 
servicii medicale şi medicamente, cuprinse în bugetul asigură-
rilor sociale de sănătate, a depăşit, pentru prima dată, valoarea 
încasărilor din contribuţiile corespunzătoare. 

Raportate la PIB, veniturile semestriale ale bugetului general 
consolidat au înregistrat, comparativ cu intervalul similar al 
anului anterior, o uşoară creştere (de la 16,1 la 16,2 la sută), 
însă proporţia lor în totalul încasărilor anuale s-a restrâns 
marginal (de la 54,2 la 54,1 la sută). Majorarea gradului de 



 

 

2. Factorii determinanţi ai inflaţiei 

18 BANCA NAŢIONALĂ A ROMÂNIEI

fiscalitate semestrial (de la 15 la 15,2 la sută) s-a produs exclu-
siv pe seama veniturilor din impozitele indirecte, a căror pon-
dere în PIB a crescut de la 6,3 la 6,8 la sută, în timp ce înca-
sările din impozitele directe s-au diminuat de la 8,7 la 8,4 la 
sută. Principala sursă indirectă de venituri a rămas taxa pe 
valoarea adăugată, însă cea mai mare creştere au cunoscut 
vărsămintele din accize (de la 1,3 la 1,9 la sută din PIB), 
consecinţă a majorărilor efectuate în acest interval. Declinul 
veniturilor din impozitele directe s-a datorat, în principal, redu-
cerii încasărilor din contribuţiile de asigurări sociale, ca efect al 
diminuării la începutul anului a cotelor corespunzătoare.  

Cheltuielile bugetului general consolidat s-au menţinut ca pon-
dere în PIB la un nivel apropiat de cel din semestrul II al anului 
anterior (17,6 faţă de 17,5 la sută), dar proporţia lor în totalul 
cheltuielilor anuale a crescut (54,6 faţă de 54,3 la sută). Trans-
ferurile şi subvenţiile au reprezentat şi în acest semestru partea 
cea mai consistentă a cheltuielilor, însă ponderea în PIB a celor 
două categorii de cheltuieli a evoluat diferit comparativ cu 
aceeaşi perioadă a anului 2002: transferurile s-au redus de la 7,1 
la 6,3 la sută, în timp ce subvenţiile aproape s-au dublat, cres-
când de la 0,7 la 1,3 la sută. Economiile realizate faţă de inter-
valul similar din anul precedent la plăţile de dobânzi aferente 
datoriei publice (de circa 0,5 la sută din PIB) au fost însoţite de 
un spor al cheltuielilor materiale şi servicii (0,6 la sută din PIB) 
şi al cheltuielilor de capital (0,1 la sută din PIB).  

Prin urmare, tendinţa de alunecare către un sold primar negativ, 
care s-a manifestat şi în a doua parte a anului 2002, s-a accen-
tuat. În acest semestru, bugetul general consolidat a înregistrat 
un deficit primar de 0,5 la sută din PIB (comparativ cu 0,01 la 
sută din PIB în perioada corespunzătoare a anului precedent) 
care a anihilat surplusul primar (de 0,3 la sută din PIB) acumu-
lat în primul semestru. 

Acoperirea necesarului de finanţare a sectorului bugetar s-a 
realizat şi în acest interval din resurse externe şi interne. Com-
ponenta externă a finanţării a fost formată din creditele acordate 
direct ministerelor de diverse organisme internaţionale şi, supli-
mentar faţă de semestrul II 2002, dintr-o emisiune de euro-
obligaţiuni pe piaţa externă; cea din urmă s-a finalizat cu atra-
gerea a 700 milioane euro, pe termen de 7 ani şi cu o rată a 
dobânzii de 5,75 la sută. 

Autoritatea publică a procurat de pe piaţa internă atât resurse în 
lei, cât şi sume în valută, însă creşterea de datorie internă a fost 
modestă, deţinătorul exclusiv al acestui spor fiind sectorul 
nebancar. 
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Fondurile în lei mobilizate prin intermediul emisiunilor de 
certificate de trezorerie adresate băncilor şi clienţilor lor au avut 
o dimensiune extrem de redusă. Astfel, în acest interval, volu-
mul titlurilor de stat puse în circulaţie a fost de aproape trei ori 
mai mic comparativ cu cel din perioada similară a anului 2002, 
acesta situându-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 în proporţie de doar 36 la sută valoarea 
înscrisurilor ajunse la scadenţă, în condiţiile în care în a doua 
jumătate a anului s-a efectuat cea mai consistentă răscumpărare 
de titluri de stat din ultima perioadă, cumulând circa 17 482 
miliarde lei. Exceptând luna decembrie, valoarea titlurilor de 
stat scadente a depăşit-o constant pe cea a înscrisurilor emise, 
maximul lunar al răscumpărărilor (11 945 miliarde lei) fiind 
consemnat în luna iulie.  

În decursul semestrului II s-au produs modificări în structura 
scadenţelor titlurilor de stat în lei emise pe bază de licitaţie. 
Începând cu a doua jumătate a intervalului, emisiunile de titluri 
de stat pe termene de doi şi trei ani au fost, practic, abandonate; 
deşi au rămas prezente în anunţurile de licitaţii ale MFP, nu a 
mai fost acceptată nici o ofertă depusă de participanţi. În 
schimb, spre sfârşitul acestei perioade, au fost emise, în pre-
mieră, titluri de stat în lei pe termen de 5 ani şi cu randamentul 
indexat în funcţie de rata inflaţiei.  

Populaţia a furnizat aproape în fiecare lună fonduri noi auto-
rităţii publice, însă volumul lor total a fost relativ modest (apro-
ximativ 302 miliarde lei) – în scădere cu 27 la sută faţă de peri-
oada corespunzătoare a anului anterior. MFP a oferit persoa-
nelor fizice certificate de trezorerie pe cele două scadenţe 
consacrate (3 şi 6 luni), păstrând neschimbate randamentele 
acestora până în luna noiembrie, când le-a majorat cu un punct 
procentual. Creşterea ratelor de dobândă nu a impulsionat însă 
aceste investiţii, răscumpărările efectuate de MFP în luna 
decembrie fiind chiar superioare valorii înscrisurilor puse în 
circulaţie. Pe ansamblul semestrului, rata medie a dobânzii 
ataşată acestor înscrisuri a depăşit uşor rata medie a dobânzii la 
depozitele la termen ale populaţiei. La sfârşitul anului, stocul 
înscrisurilor a devansat cu doar 2 la sută valoarea celui de la 
finele anului precedent, fiind cu aproximativ 3 la sută inferior 
maximului său din acest an.  

Resursele în lei au fost completate şi în acest semestru cu 
fonduri interne denominate în valută. În luna septembrie s-a 
efectuat, în premieră pentru piaţa autohtonă, o emisiune de 
titluri de stat denominate în euro, în urma căreia MFP a procurat 
aproximativ 69 milioane euro; în acest interval au ajuns la 
scadenţă titluri de stat denominate în valută însumând doar 37 
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mii persoane

milioane dolari, acestea fiind emise integral în procesul 
restructurării sistemului bancar. 

Datoria publică internă13 a totalizat la sfârşitul anului circa 
114 942 miliarde lei, înregistrând, în valoare absolută, o 
reducere de circa 13 744 miliarde lei faţă de primul semestru. 
Datoria publică internă directă14 a urmat, de asemenea, o 
traiectorie descendentă, însumând la finele anului circa 106 775 
miliarde lei (cu aproape 11 la sută sub nivelul consemnat la 30 
iunie 2003); garanţiile de stat pentru creditele interne 
contractate în lei şi în valută s-au cifrat la circa 8 166 miliarde 
lei, fiind mai mici cu aproximativ 10 la sută decât cele 
consemnate la jumătatea anului. Datoria publică internă şi-a 
menţinut în linii mari configuraţia din semestrul anterior. 
Ponderea majoritară a fost deţinută în continuare de titlurile de 
stat emise pentru finanţarea deficitului bugetar (diminuată de la 
70 la 65 la sută), aceasta fiind urmată de cea a împrumuturilor 
temporare din disponibilităţile unor conturi guvernamentale 
(majorată de la 28 la 34 la sută); titlurile de stat emise în baza 
legilor speciale pentru preluarea la datoria publică a unor 
credite neperformante au mai fost prezente doar într-un procent 
de 1 la sută din soldul final.  

2.4. Piaţa muncii  

2.4.1. Forţa de muncă 

Datele privind indicatorii pieţei muncii furnizate de Ancheta 
asupra forţei de muncă în gospodării (AMIGO, trimestrele III şi 
IV 200315) indică o îngustare a decalajului dintre cererea şi 
oferta de forţă de muncă comparativ cu trimestrele III şi IV 
2002, ca urmare a restrângerii numărului de şomeri cu 140 mii 
persoane. Reducerea ofertei de forţă de muncă pare să fi fost 
determinată de trecerea populaţiei active în categoria populaţiei 
inactive, în condiţiile în care populaţia ocupată a rămas relativ 
constantă în trimestrul III şi a scăzut uşor în trimestrul IV 
(majorarea cererii ar fi antrenat creşterea gradului de ocupare). 
Pe fondul acestor evoluţii, rata de activitate a populaţiei în 
vârstă de peste 15 ani (inclusiv)16 s-a diminuat de la 56,3 la sută 

                                                      
13 definită potrivit articolului 1, punctul 3 din Legea nr.81/1999 a datoriei 

publice, ca fiind totalitatea obligaţiilor interne şi externe ale statului la un 
moment dat, contractate de Guvern prin MFP în numele României  

14 calculată ca diferenţă între datoria publică internă şi garanţiile pentru 
creditele interne 

15 Datele pentru anii 2002 şi 2003 privind principalii indicatori ai pieţei 
muncii au fost estimate pe baza rezultatelor Recensământului Populaţiei şi 
Locuinţelor din martie 2002. Întreaga serie de date privind participarea 
populaţiei la forţa de muncă în perioada 1996-2001 va fi recalculată în 
funcţie de rezultatele recensământului. 

16  forţa de muncă raportată la populaţia de peste 15 ani (inclusiv) 
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în semestrul II 2002 la 55,1 la sută în perioada analizată. 

Menţinerea ratei de ocupare17 la circa 43 la sută în semestrul II 
2003 şi mişcările intersectoriale nesemnificative ale populaţiei 
ocupate faţă de aceeaşi perioadă a anului anterior (structura 
acesteia pe principalele sectoare economice nu s-a modificat) 
sugerează că: 

(i)  întreprinderile cu activităţi în dezvoltare fie nu au găsit 
forţă de muncă având calificarea necesară, fie au evitat 
mărirea numărului de angajaţi, urmărind creşterea producti-
vităţii muncii angajaţilor existenţi, prin investiţii în echipa-
mente şi tehnologii moderne, şi  

(ii) fenomenul utilizării suboptimale a forţei de muncă (în spe-
cial în agricultură) a persistat, fapt confirmat de menţinerea 
ponderii populaţiei cu program complet, dar cu o durată 
efectivă a săptămânii de lucru de sub 40 de ore, la circa 13 
la sută din totalul populaţiei ocupate. 

Comparativ cu aceeaşi perioadă a anului precedent, în intervalul 
iulie-decembrie 2003, rata şomajului BIM18 a scăzut în medie 
cu 1,3 puncte procentuale, ajungând în trimestrul IV la nivelul 
de 6,7 la sută. Conform datelor statistice privind modificarea 
situaţiei economice a populaţiei de peste 15 ani (inclusiv) faţă 
de perioada corespunzătoare a anului precedent, scăderea ratei 
şomajului s-a datorat: (i) în proporţie de aproximativ 54 la sută, 
ocupării de către şomeri a unor locuri de muncă eliberate de 
către persoane care au intrat în categoria populaţiei inactive 
(prin începerea unor cursuri, intrarea în concediu de maternitate, 
pensionare etc.) sau care probabil au plecat la muncă în 
străinătate şi (ii) în proporţie de 46 la sută, intrării unor şomeri 
în categoria populaţiei inactive19.  

Pe fondul expansiunii economice, pierderea locurilor de muncă 
îşi diminuează importanţa ca sursă a şomajului, numărul 
şomerilor care în semestrul II 2002 erau persoane ocupate fiind 
de două ori mai mic decât numărul şomerilor care, în acelaşi 
interval de timp, făceau parte din populaţia inactivă. Această 
afirmaţie este susţinută şi de tendinţa pronunţat descendentă a 
şomajului pe termen scurt (de până la un an).  

Astfel, ca urmare a scăderii mai rapide a numărului şomerilor 
pe termen scurt decât al celor pe termen lung, ponderea acestora 
din urmă în totalul şomerilor s-a majorat la 64,6 la sută în 
semestrul II 2003, iar durata medie a şomajului a ajuns la 25,2 

                                                      
17  raport procentual între populaţia ocupată şi populaţia totală 
18 Biroul Internaţional al Muncii 
19 Populaţia inactivă în vârstă de muncă (15-64 ani) a crescut cu 189 mii per-

soane în medie faţă de semestrul II 2002. 
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luni; la cei 416 mii şomeri pe termen lung se pot adăuga şi cele 
386 mii persoane descurajate20. Aceste cifre sugerează că o 
parte a forţei de muncă disponibile nu dispune de calificarea sau 
mobilitatea cerute pe piaţa muncii, fiind necesar ca politicile 
sociale să încurajeze apelul şomerilor la cursuri de reorientare 
profesională şi să stimuleze dezvoltarea întreprinderilor mici şi 
mijlocii, în vederea creşterii gradului de ocupare a forţei de 
muncă.  

O relativă îmbunătăţire a funcţionării pieţei muncii este semna-
lată de diminuarea21 numărului persoanelor anchetate care, deşi 
erau înscrise la agenţiile de ocupare a forţei de muncă, făceau 
parte din categoria persoanelor ocupate, în măsura în care 
această tendinţă poate fi corelată cu o restrângere a pieţei 
informale a muncii. 

Datele ANOFM aferente perioadei iulie-decembrie 2003 
confirmă tendinţa de înăsprire a condiţiilor pe piaţa muncii. 
Rata şomajului s-a redus faţă de semestrul II 2002 cu 1,5 puncte 
procentuale, până la 7 la sută22, în perioada analizată fiind înca-
drate în muncă circa 265 mii persoane. Absorbţia de forţă de 
muncă a fost însă mai redusă cu 6,2 la sută decât în perioada 
similară a anului precedent, pe fondul scăderii cu 13 mii (4,7 la 
sută) a numărului locurilor de muncă vacante, transmise 
ANOFM de către agenţii economici, şi nu a condus la creşterea 
semnificativă a numărului de salariaţi raportat de către 
angajatori.  

Efectivul salariaţilor23 a fost în semestrul II 2003 doar cu 0,3 la 
sută mai ridicat decât în perioada corespunzătoare a anului 
precedent, angajările de personal din construcţii şi majoritatea 
serviciilor depăşind doar cu puţin numărul disponibilizărilor. 
Acestea au fost efectuate îndeosebi în industrie, dar şi în 
învăţământ, sănătate, transporturi, poştă şi telecomunicaţii. 

Migraţia externă a continuat să afecteze dimensiunea forţei de 
muncă, intensificarea acestui fenomen fiind sugerată de datele 
Oficiului de Migraţie a Forţei de Muncă, prin intermediul căruia 
în anul 2003 au plecat pentru a lucra în străinătate circa 40 mii 
persoane, aproape dublu faţă de anul anterior. Prin urmare, este 
posibil ca diminuarea ratei şomajului să se datoreze şi plecării 
unui număr de şomeri la muncă în străinătate.  

                                                      
20 persoane inactive care, deşi erau disponibile să lucreze, nu au întreprins 

nimic pentru a căuta de lucru, fiind convinse de insuccesul lor pe piaţa 
forţei de muncă 

21 cu circa 20 la sută, cu menţiunea că datele revizuite aferente anului 2002 nu 
sunt disponibile 

22 valori medii  
23 date INS 



 

 

2. Factorii determinanţi ai inflaţiei 

RAPORT ASUPRA INFLAŢIEI  Semestrul II/2003 23

variaţie faţă de perioada similară din anul anterior (%)

Sem. II 
2002

Sem. II 
2003

Sem. II 
2002

Sem. II 
2003

Total economie 2,3 7,2 3,2 8,6
Agricultură, vânătoare
şi servicii anexe -0,6 3,2 0,2 6,1
Industrie -0,7 3,9 0,7 5,6
din care:
     Industria extractivă 0,2 6,1 2,0 7,0
     Industria prelucrătoare 0,4 4,6 1,5 6,4
     Industria energetică -2,6 1,3 -0,6 3,3
Construcţii 9,5 7,0 9,5 8,1
Servicii* 3,9 9,7 4,4 11,1
din care:
     Administraţie publică 0,5 16,7 -0,4 17,7
     Învăţământ 9,8 7,1 10,3 8,5
     Sănătate -4,5 12,4 -3,2 14,1
*prin ponderare cu numărul salariaţilor din: transporturi
şi depozitare, poştă şi telecomunicaţii, comerţ, hoteluri
şi restaurante, intermediere financiară, tranzacţii imobiliare,

Sursa: INS, calcule BNR

Evoluţia în termeni reali 
a câştigurilor salariale brute şi nete

Brut Net

administraţie publică, învăţământ, sănătate

Principalele evoluţii faţă de semestrul II 2002, relevate de 
analiza pe baza datelor furnizate de ANOFM, se menţin şi în 
cazul comparaţiei cu semestrul anterior – rata şomajului s-a 
redus (cu 1,2 puncte procentuale în medie), deşi a existat o 
încetinire a absorbţiei forţei de muncă (numărul de persoane 
care au fost încadrate în muncă s-a diminuat cu 9,4 la sută în 
semestrul II 2003 faţă de semestrul I). Se poate concluziona că, 
în perioada analizată, tendinţa de înăsprire a condiţiilor pieţei 
muncii a reprezentat un factor de presiune asupra salariilor şi, 
prin urmare, asupra inflaţiei. 

2.4.2. Veniturile 

2.4.2.1. Salariile 

În semestrul II 2003, politica salarială nu a suferit modificări 
semnificative faţă de semestrul I, rămânând mai laxă compara-
tiv cu aceeaşi perioadă a anului anterior. În sectorul bugetar, 
cele mai importante creşteri lunare salariale s-au înregistrat în 
luna octombrie, o dată cu aplicarea celei de a doua etape a 
indexării salariilor (cu 9 la sută faţă de luna septembrie 2003). 
În vederea limitării efectelor relaxării politicii salariale, în luna 
septembrie Guvernul a condiţionat, în cazul agenţilor economici 
monitorizaţi conform Hotărârii Guvernului nr. 866/2001, plata 
primelor cu ocazia sărbătorilor de Crăciun de încadrarea în fon-
dul de salarii aprobat24. De remarcat că în industria energetică 
s-a realizat un control al salariilor brute relativ riguros, majora-
rea acestora fiind limitată la 1,3 la sută25 în termeni reali. Cu 
toate acestea, nu au putut fi evitate unele derapaje – în sectorul 
transporturilor (în care predomină întreprinderile de stat), 
câştigurile salariale reale şi-au intensificat ritmul anual de 
creştere în semestrul II faţă de semestrul I 2003. În sectorul pri-
vat, salariile reale s-au menţinut la niveluri superioare celor din 
intervalul similar al anului 2002, la aceasta contribuind creşte-
rea cu 43 la sută (în termeni nominali) a salariului minim brut 
pe economie, începând cu 1 ianuarie 2003, şi constrângerile 
survenite din îngustarea pieţei muncii.  

Majorarea salariilor brute cu 7,2 la sută în termeni reali în peri-
oada analizată comparativ cu semestrul II 2002 a fost determi-
nată în principal de creşterile salariale din sectorul construcţiilor 
şi al serviciilor (7 la sută şi respectiv 9,7 la sută), cele din 
industrie fiind mai moderate (3,9 la sută). 

O analiză a oportunităţii acestor creşteri, din perspectiva efec-
telor asupra preţurilor de consum, poate fi realizată numai ţinân-
du-se seama de evoluţia productivităţii muncii. Întrucât datele 
statistice disponibile sunt limitate la sectorul industrial, nu se 
                                                      
24 prin Hotărârea Guvernului nr. 1135/2003 
25 semestrul II 2003/semestrul II 2002 
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poate identifica măsura în care majorarea salariilor în celelalte 
sectoare ale economiei a creat presiuni inflaţioniste prin 
necorelarea cu ritmul de creştere a productivităţii. Este însă 
probabil că au existat astfel de necorelări, în special în 
activităţile de servicii, în condiţiile în care s-au înregistrat 
sporuri salariale reale de peste 10 la sută (12,8 la sută în 
transporturi şi depozitare, 16,7 la sută în administraţia publică). 
Un exemplu în acest sens este şi situaţia din hoteluri şi 
restaurante, în care salariile brute au crescut cu 10,4 la sută, iar 
raportul dintre indicele volumului cifrei de afaceri şi indicele 
numărului de salariaţi, utilizat ca substitut pentru indicele 
productivităţii muncii, a scăzut cu 5,9 la sută.  

În industrie, sector supus concurenţei externe26, ritmul anual de 
creştere a productivităţii muncii a fost în semestrul II 2003 de 
10,3 la sută, mai lent (cu 1,8 puncte procentuale) decât cel con-
semnat în semestrul I 2003, dar semnificativ mai ridicat decât 
majorarea, în termeni reali, a salariilor brute. În ceea ce priveşte 
ramurile industriale producătoare de bunuri de consum, s-au 
înregistrat evoluţii divergente: decalajul dintre câştigurile de 
productivitate şi sporurile salariale reale a fost pozitiv în indus-
tria alimentară, prelucrarea tutunului, industria textilă, dar nega-
tiv în industrii precum cea a confecţiilor şi a încălţămintei, 
maşini şi aparate electrice, echipamente, aparate de radio, tele-
viziune şi comunicaţii. În aceste din urmă ramuri, preţurile pro-
ducătorilor s-au majorat în perioada analizată cu procente cu-
prinse între 8 la sută şi 17,2 la sută27, ceea ce, în condiţiile ac-
centuării concurenţei în comerţul cu amănuntul, a stimulat sub-
stituirea bunurilor autohtone cu importuri, limitându-se astfel 
transmiterea creşterilor preţurilor producătorilor asupra preţu-
rilor de consum (a se vedea subsecţiunea 2.5.3. Inflaţia 
importată). 

Pe ansamblul economiei, câştigurile salariale nete reale au 
rămas relativ constante faţă de semestrul I 2003 (+0,5 la sută), 
dar au fost cu 8,6 la sută mai mari comparativ cu semestrul II 
2002, susţinând în continuare înclinaţia spre consum a 
populaţiei. Aceste presiuni au contribuit la frânarea procesului 
de dezinflaţie, produsele ale căror variaţii de preţ nu au fost 
generate de măsuri administrative sau de influenţe conjunctu-
rale şi sezoniere28 scumpindu-se în cursul semestrului II 2003 
                                                      
26 Spre deosebire de servicii, în care firmele nu sunt afectate de presiuni 

concurenţiale externe, fiind astfel mai puţin stimulate să-şi îmbunătăţească 
performanţele prin creşterea productivităţii muncii. 

27  decembrie/iunie 2003 
28  produsele cu preţuri administrate (a se vedea secţiunea 1. Evoluţia inflaţiei 

în semestrul II 2003), produsele sezoniere (legume, fructe şi conserve din 
acestea), produsele de morărit şi panificaţie (ale căror preţuri au fost 
puternic influenţate de restrângerea ofertei de cereale) şi abonamentele 
radio-TV (taxa radio a fost modificată în lunile februarie şi august prin 
hotărâre a Guvernului). 
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cu 6 la sută, cu 2,5 puncte procentuale mai puţin decât în 
aceeaşi perioadă a anului anterior, dar cu 1,9 puncte procentuale 
mai mult decât în semestrul precedent.  

2.4.2.2. Alte venituri 

În perioada analizată, evoluţia veniturilor pensionarilor, 
şomerilor şi ale altor categorii de populaţie asistate social nu a 
fost de natură să inducă presiuni inflaţioniste. Această afirmaţie 
este susţinută de faptul că, deşi pensiile şi indemnizaţiile de 
şomaj au înregistrat uşoare creşteri în termeni reali în semes-
trul II 2003 comparativ cu aceeaşi perioadă a anului anterior, 
cheltuielile totale din bugetul asigurărilor sociale de stat 
referitoare la asistenţa socială, alocaţii, pensii, ajutoare şi 
indemnizaţii s-au menţinut la aproximativ acelaşi nivel. 

Etapa a patra de recorelare a pensiilor, realizată în luna iulie, şi 
indexările din lunile septembrie şi decembrie (cu 2,65 la sută şi 
3,1 la sută)29 au conservat puterea de cumpărare a pensiilor 
(+1,1 la sută în termeni reali faţă de semestrul II 200230), dar nu 
au reuşit să asigure menţinerea raportului pensii-salarii. Astfel, 
în semestrul II 2003, pensia medie a reprezentat 32,5 la sută din 
salariul mediu net, cu 2,4 puncte procentuale mai puţin decât în 
perioada similară a anului anterior. Raportul ridicat dintre 
pensionari şi salariaţi (1,43:1) condiţionează creşterea pensiilor 
de cea a gradului de ocupare a forţei de muncă şi de restrân-
gerea economiei informale. 

Indemnizaţia de şomaj s-a majorat cu 6,8 la sută în termeni 
reali, reprezentând 33,3 la sută din salariul mediu net, cu 0,6 
puncte procentuale mai puţin decât în semestrul II 2002. 
Potenţialul impact inflaţionist determinat de creşterea în termeni 
reali a acestui tip de venit a fost contrabalansat de scăderea 
numărului şomerilor indemnizaţi cu circa 28 la sută, până la 
270,7 mii persoane (medie în cadrul semestrului analizat). 

Există totuşi surse de venit a căror evoluţie sugerează presiuni 
inflaţioniste: (i) sumele compensatorii acordate persoanelor 
afectate de disponibilizări colective, al căror număr s-a majorat 
în anul 2003 cu 43,3 la sută faţă de anul anterior; (ii) tichetele 
de masă, utilizate pe scară mai largă; (iii) sumele trimise de 
muncitorii români aflaţi în străinătate, aceste intrări (860 mili-
oane euro în semestrul II 2003) depăşind cu 7,2 la sută valoarea 
din perioada corespunzătoare a anului precedent31; (iv) ajutoa-
rele pentru încălzirea locuinţei, numărul mediu lunar al benefi-

                                                      
29  Hotărârile Guvernului nr. 731, 1006 şi 1383/2003 
30 Variaţie subdimensionată de faptul că, începând cu luna ianuarie 2003, 

contribuţia pentru asigurările sociale de sănătate nu se mai include în 
cuantumul pensiilor.  

31  conform datelor din balanţa de plăţi 
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ciarilor majorându-se în sezonul rece 2003-2004 cu 27 la sută în 
cazul utilizatorilor de energie termică furnizată în sistem 
centralizat32, de 5,5 ori în cazul celor care utilizează pentru 
încălzire gaze naturale şi cu 81 la sută în cazul utilizatorilor de 
lemn, cărbuni sau combustibili petrolieri.  

2.5. Mediul extern 

2.5.1. Cererea externă 

Fragilitatea care a caracterizat evoluţia economiei mondiale în 
prima parte a anului 2003, pe fondul tensiunilor geopolitice şi al 
epidemiei de pneumonie atipică, s-a atenuat treptat pe parcursul 
semestrului II, pe măsură ce performanţele economiei 
americane şi ale celor asiatice s-au consolidat. Ritmul de 
creştere a PIB în SUA s-a accelerat la 3,6 şi respectiv 4,3 la sută 
în ultimele două trimestre ale anului, comparativ cu aceleaşi 
perioade ale anului precedent, în principal pe seama cererii 
interne, stimulată de nivelul atractiv al dobânzilor şi de 
reducerile de taxe.  

Deşi a consemnat o îmbunătăţire, performanţa economică a 
Uniunii Europene a rămas modestă. În trimestrele III şi IV, PIB 
s-a majorat cu 0,6 şi respectiv 0,9 la sută, comparativ cu 
aceleaşi perioade din anul anterior, astfel că pe ansamblul 
anului 2003 creşterea economică a fost de 0,8 la sută. 
Expansiunea consumului privat şi a celui guvernamental nu a 
reuşit să compenseze decât parţial declinul investiţiilor, în timp 
ce contribuţia exportului net la creşterea economică a revenit la 
valori pozitive doar în ultimul trimestru33. Cererea de import a 
Uniunii Europene a stagnat practic faţă de semestrul II 2002 
(-0,1 la sută), iar valoarea importurilor provenind din afara 
zonei s-a diminuat cu 0,2 la sută.  

Ţările care vor adera la UE în 2004 au consemnat rate pozitive 
de creştere economică (cu o medie estimată de Comisia 
Europeană la 3,6 la sută în anul 2003, faţă de 2,4 la sută în 
2002), principalii factori responsabili fiind cererea internă sau 
exportul net. O parte importantă a cheltuielilor de consum a fost 
acoperită pe seama expansiunii importurilor de bunuri provenite 
din ţările din afara Uniunii Europene, care au consemnat o rată 
de creştere de 6,2 la sută faţă de semestrul II 2002 (comparativ 
cu un ritm de 4,6 la sută în cazul importurilor totale de bunuri).  

                                                      
32 Pentru acest segment, care deţine de altfel ponderea majoritară, sumele 

alocate în lunile noiembrie-decembrie 2003 au depăşit cu circa 30 la sută 
nivelul din acelaşi interval al anului 2002. 

33  comparativ cu perioada similară a anului precedent 
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2.5.2. Comerţul exterior34 

Semestrul II 2003 a consemnat o deteriorare a echilibrului 
extern al României, deficitul comercial majorându-se cu 61,4 la 
sută faţă de perioada corespunzătoare a anului precedent. În 
acelaşi interval de timp, decalajul negativ dintre rata de creştere 
a exporturilor (+4,9 la sută) şi cea a importurilor (+14 la sută) s-a 
accentuat, tendinţa fiind mai evidentă în ultimul trimestru al 
anului (când exporturile au scăzut cu 0,8 la sută, în timp ce 
importurile s-au majorat cu 14,2 la sută faţă de trimestrul ante-
rior), pe fondul achiziţionării de pe piaţa externă a unui volum 
important de materii prime (în principal de natură energetică) şi 
bunuri de consum.  

Procesul de îmbunătăţire a structurii exporturilor, remarcat în 
prima jumătate a anului, a continuat într-un ritm mult mai lent. 
Astfel, exporturile de produse cu grad ridicat de prelucrare, 
respectiv grupa maşini, aparate, echipamente şi mijloace de 
transport şi-au ajustat numai marginal importanţa relativă în 
totalul exporturilor (cu 0,1 puncte procentuale), iar ponderea 
exporturilor definitive în total exporturi s-a diminuat cu 0,2 
puncte procentuale faţă de perioada similară din anul 2002 (până 
la un nivel de 45 la sută din total exporturi), în favoarea livrărilor 
în sistem lohn. Produsele cu grad redus de prelucrare rămân 
componenta dominantă a vânzărilor pe piaţa externă, grupa 
textile, confecţii şi încălţăminte având cea mai mare contribuţie la 
creşterea înregistrată de valoarea exporturilor în ultima jumătate a 
anului 2003 (2,1 puncte procentuale). Această categorie de 
produse a manifestat însă o tendinţă de plafonare a vânzărilor 
către principalele pieţe destinatare, preţurile de producţie pentru 
piaţa externă majorându-se faţă de perioada similară a anului 
2002 cu procente cuprinse între 23 şi 33 la sută. Posibile 
explicaţii pentru această evoluţie rezidă atât în majorarea 
costurilor salariale, cât şi în extinderea exporturilor de produse 
integrale (în special din categoria confecţiilor), care impun 
costuri de producţie mai mari, asociate în principal importurilor 
de materii prime.  

Efortul de menţinere a competitivităţii produselor româneşti pe 
pieţele externe, în condiţiile actualei structuri a exporturilor, 
devine din ce în ce mai dificil pe fondul concurenţei sporite 
manifestate de ţările asiatice şi de cele aflate în proces de 
aderare. În pofida continuării trendului descrescător al costului 
unitar cu forţa de muncă în industria prelucrătoare (-6,3 la sută 
faţă de semestrul II 2002), cota de piaţă a României la nivelul 
UE (exprimată ca pondere în totalul importurilor provenite din 
ţările nemembre) a suferit doar o ajustare marginală (+0,08 

                                                      
34 Calculele din această subsecţiune se bazează pe datele din balanţa de plăţi, 

exprimate în euro. 
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puncte procentuale, până la un nivel de 1,1 la sută), în timp ce 
ţările care vor adera la UE în 2004 şi China şi-au extins cotele 
de piaţă cu 0,9 şi respectiv 1,4 puncte procentuale.  

În ceea ce priveşte importurile, concomitent cu accelerarea 
ritmului lor de creştere s-au consemnat modificări la nivelul 
structurii, manifestate în principal prin majorarea importanţei 
relative a bunurilor de capital şi a celor de consum în detri-
mentul celor intermediare şi al materiilor prime. Evoluţia 
importurilor în perioada analizată a fost rezultatul acţiunii 
conjugate a unui complex de factori interni şi externi: 

(i)  continuarea procesului de modernizare şi retehnologizare 
la nivelul economiei, care a stimulat cererea de import 
pentru bunuri de capital (a căror contribuţie la dinamica 
importurilor a fost de peste 3 puncte procentuale), în timp 
ce ponderea grupei maşini, aparate, echipamente şi mij-
loace de transport în totalul cumpărărilor externe a crescut 
cu aproape 2 puncte procentuale; 

(ii)   accentuarea dependenţei de importurile de produse agroali-
mentare35 (ca urmare a insuficienţei producţiei agricole au-
tohtone) şi trendul puternic ascendent pe care s-au înscris 
preţurile mondiale (pe fondul recoltelor slabe înregistrate 
în Europa şi al cererii susţinute a Chinei);  

(iii) extinderea achiziţiilor de bunuri de folosinţă îndelungată de 
pe piaţa externă (+32,6 la sută, faţă de perioada similară a 
anului anterior), în contextul accesibilităţii sporite a cre-
ditelor de consum;  

(iv) contribuţia substanţială a gazelor naturale la dinamica 
importurilor energetice36, care a fost semnificativ compen-
sată de valoarea diminuată a importurilor de ţiţei (-28,7 la 
sută). Expansiunea consumului intern de gaze naturale 
(posibil pe seama creşterii numărului de consumatori) în 
condiţiile unei producţii insuficiente, al cărei ritm de 
creştere s-a accelerat abia către finele anului, a impus un 
volum mai mare de importuri de completare37. În ceea ce 
priveşte declinul înregistrat de achiziţiile externe de ţiţei, 
acesta poate fi explicat prin limitarea volumului de 
comenzi pentru exportul de produse petroliere. În cadrul 
balanţei energetice, cea mai mare rată de creştere au 
consemnat-o importurile de energie electrică (+215 la sută 

                                                      
35 Importurile de produse agroalimentare au crescut cu 33,3 la sută faţă de 

semestrul anterior şi cu 37,2 la sută faţă de semestrul II 2002. 
36 În perioada analizată, valoarea importurilor de gaze naturale a crescut cu 

49,8 la sută faţă de perioada similară a anului anterior. 
37 În anul 2003, pe fondul majorării consumului de gaze naturale cu 11 la sută 

şi al scăderii cu 0,3 la sută a producţiei autohtone (exprimată în metri cubi), 
participarea importurilor la acoperirea consumului intern a crescut de la 22 
la 30 la sută. 
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comparativ cu perioada corespunzătoare a anului 2002), 
determinate de impactul negativ substanţial al secetei 
accentuate asupra producţiei interne de energie hidro-
electrică.  

2.5.3. Inflaţia importată 

Presiunile inflaţioniste induse de tendinţa ascendentă a preţu-
rilor principalelor grupe de materii prime au continuat şi în 
semestrul II 2003. Preţul petrolului a rămas la un nivel ridicat 
şi după terminarea războiului din Irak, în condiţiile menţinerii 
tensiunilor geopolitice şi ale dificultăţilor de refacere a 
producţiei în zona afectată. În intervalul de referinţă, preţul 
ţiţeiului Brent a consemnat o medie de 28,7 dolari SUA/baril, 
în creştere cu 7,4 la sută faţă de aceeaşi perioadă a anului 
2002. Nivelul maxim al perioadei (31,1 dolari SUA/baril) a 
fost atins la mijlocul lunii octombrie, în contextul deciziei 
OPEC de a micşora plafonul zilnic al producţiei începând cu 
luna noiembrie, al tensiunilor sociale din industria petrolieră a 
Nigeriei şi al temerilor privind insuficienţa stocurilor pentru 
perioada de iarnă. 

Inflaţia importată prin intermediul gazelor naturale din Rusia 
s-a menţinut în perioada analizată la un nivel ridicat, în 
condiţiile în care preţul acestei materii prime a crescut cu 35,6 
la sută comparativ cu perioada similară a anului 2002. O 
posibilă explicaţie a acestei evoluţii o reprezintă necesarul de 
investiţii impus de extinderea reţelei externe de distribuţie a 
principalului furnizor din Rusia, a cărui finanţare este extrem 
de dificilă în condiţiile plafonării administrative a preţurilor 
interne la 10 la sută din preţul de export şi ale încasării cu 
întârziere a facturilor. 

Spre deosebire de semestrul anterior, dinamica preţurilor afe-
rente importurilor agroalimentare nu a fost de natură să 
compenseze presiunile inflaţioniste exercitate de materiile 
prime energetice. Creşterea consumului mondial şi recolta 
slabă de cereale consemnată în ţările europene (în medie, -10,7 
la sută comparativ cu anul anterior) au condus la majorarea 
preţurilor de producţie în cazul produselor de origine vegetală 
cu 8,1 la sută în termeni reali38 comparativ cu aceeaşi perioadă 
a anului 2002. Importurile de produse agroalimentare ale 
României din ţările UE, exprimate ca pondere în totalul 
importurilor aferente acestei grupe, au scăzut în perioada 
analizată cu 4,5 puncte procentuale (până la un nivel de 33,5 la 
sută). Diferenţa a fost acoperită printr-un volum mai mare de 

                                                      
38  Creşterile de preţ au fost de 13,3 la sută pentru cereale, 12,8 la sută pentru 

legume şi 10,4 la sută pentru fructe. Indicii nominali sunt deflataţi cu IPC 
din fiecare ţară membră pentru a elimina distorsiunile cauzate de ratele 
diferite ale inflaţiei dintre ţări.  
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produse agroalimentare achiziţionate din ţările CEFTA, dar 
problemele consemnate de acestea la nivelul sectorului vegetal 
au impus practicarea unor preţuri de export ridicate. Spre 
sfârşitul anului, principalii furnizori de grâu ai României au 
recurs la măsuri de politică comercială menite să limiteze 
livrările la extern (Ungaria şi Bulgaria au sistat sau au scumpit 
considerabil exporturile) sau să favorizeze anumite pieţe 
(Federaţia Rusă şi-a direcţionat vânzările de grâu cu prioritate 
către ţările CSI). În aceste condiţii, cererea de import a 
României s-a deplasat treptat către ţările Americii Centrale şi 
de Nord39, unde efectul pozitiv al preţurilor mai avantajoase a 
fost sensibil diminuat de costul mai ridicat al transportului. 

Presiunile inflaţioniste generate de oferta insuficientă de cereale 
au fost atenuate în parte de măsurile de politică comercială 
iniţiate de autorităţi încă din luna iulie – sistarea exporturilor şi 
scutirea de taxe vamale a unor cantităţi determinate de grâu şi 
cereale destinate furajării animalelor până la finele anului 2003, 
iar în cazul grâului de panificaţie până la noua recoltă. Prin 
aceste măsuri s-au temperat tendinţele de majorare a preţurilor, 
asigurându-se fluiditatea procesului de aprovizionare cu materii 
prime şi costuri mai mici pentru procesatori. 

În sensul diminuării inflaţiei importate au acţionat importurile 
din UE, valoarea unitară a acestora scăzând în semestrul II 
2003 cu 2,3 la sută faţă de perioada similară a anului 
precedent. Deşi datele statistice interne nu sunt disponibile 
decât la nivel agregat, variaţia valorii unitare a exporturilor 
zonei euro relevă faptul că această evoluţie favorabilă a vizat 
toate categoriile de bunuri industriale – bunuri intermediare 
(-3 la sută), bunuri de capital (-3,4 la sută), bunuri de consum 
(-2,3 la sută40).  

2.5.4. Cursul de schimb 

Evoluţia cursului de schimb al monedei naţionale a rămas sub 
influenţa exercitată de factori interni şi externi – persistenţa 
deficitului de valută pe piaţa internă în condiţiile expansiunii 
importurilor şi ale accelerării dinamicii creditului în valută pe 
termen mediu şi lung, deprecierea dolarului SUA faţă de 
principalele valute, ca urmare a accentuării deficitelor 
„gemene” şi a menţinerii tensiunilor geopolitice.  

Comparativ cu aceeaşi perioadă a anului anterior, leul s-a 
apreciat în termeni reali cu 14,6 la sută faţă de dolarul SUA şi 
s-a depreciat cu 1,8 la sută în raport cu euro, ceea ce a 
                                                      
39 Potrivit Organizaţiei Naţiunilor Unite pentru Alimentaţie şi Agricultură 

(FAO) acestea au înregistrat în 2003 un spor de producţie de 41,9 la sută, 
în timp ce producţia mondială s-a restrâns cu 2,7 la sută. 

40  iulie-noiembrie 2003/iulie-noiembrie 2002 
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echivalat cu o apreciere de 4,2 la sută faţă de coşul valutar 
implicit41. Evoluţiile de sens contrar înregistrate de moneda 
naţională comparativ cu cele două valute au avut o influenţă 
pozitivă asupra deficitului comercial, în condiţiile în care 64,7 
la sută din exporturi sunt exprimate în euro, iar importurile 
energetice şi de materii prime sunt decontate în dolari. Deşi 
impactul inflaţionist al deprecierii cursului de schimb faţă de 
euro a continuat să se manifeste prin intermediul mărfurilor 
importate şi al tarifelor care au devenit dependente de 
dinamica acestui indicator (telefonia fixă), precum şi prin 
influenţa asupra preţului final al produselor supuse accizării, 
magnitudinea acestuia a fost inferioară celei observate în 
semestrul I 2003 (deprecierea nominală s-a redus de la 9,6 la 
sută la 5,4 la sută42). 

 

                                                      
41  valori medii 
42  valori medii calculate faţă de semestrul anterior 
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3. Politica monetară  

3.1. Caracteristici generale ale politicii 
monetare 

Pe parcursul semestrului II al anului 2003, banca centrală a 
recurs la o înăsprire graduală a politicii monetare, întrucât 
accelerarea dinamicii cererii de consum a populaţiei şi de inves-
tiţii a evidenţiat pericolul unei amplificări a cererii agregate 
peste limitele compatibile cu continuarea dezinflaţiei şi cu 
menţinerea deficitului de cont curent la niveluri sustenabile.  

În condiţiile în care expansiunea creditului neguvernamental a 
reprezentat unul dintre factorii aflaţi la originea tendinţei de 
deteriorare a condiţiilor macroeconomice, banca centrală a 
acţionat pentru temperarea cererii de consum şi încurajarea 
economisirii. O motivaţie suplimentară pentru a utiliza activ în 
acest context pârghiile politicii monetare a constituit-o intenţia 
de a optimiza mix-ul de politici macroeconomice adresate 
resorturilor cererii interne, date fiind flexibilitatea limitată a 
politicii veniturilor salariale şi anticiparea unei relaxări a 
politicii fiscale la sfârşitul anului43.  

Deciziile de creştere a restrictivităţii politicii monetare adoptate 
de BNR au avut în vedere şi necesitatea minimizării 
potenţialului inflaţionist al corecţiilor de preţuri administrate, 
reiniţiate în luna septembrie. Înăsprirea condiţiilor monetare a 
atenuat presiunile inflaţioniste generate de majorarea cererii 
agregate şi a restricţionat propagarea în lanţ a impactului 
ajustărilor de preţuri; totodată, a fost inhibată revigorarea 
componentei inerţiale a inflaţiei şi a anticipaţiilor inflaţioniste 
asociate unui asemenea cadru economic. Cu toate acestea, 
impactul direct al modificării preţurilor administrate asupra 
nivelului general al preţurilor a fost semnificativ, dimensiunea 
corecţiilor fiind net superioară celei din semestrul anterior. În 
aceste condiţii, după ce a descris o traiectorie sinuoasă pe 
parcursul semestrului II, rata anuală a inflaţiei s-a situat în luna 
decembrie la un nivel uşor superior celui din luna iunie 2003 
(14,1 la sută), abătându-se cu doar 0,1 puncte procentuale de la 
ţinta stabilită pentru acest an. 

Principala pârghie de înăsprire a condiţiilor monetare a consti-
tuit-o politica de dobânzi, BNR majorând în trei rânduri cu câte 
un punct procentual nivelul maxim al randamentelor acceptate 
                                                      
43 În primele 11 luni ale anului, caracterul imprimat politicii fiscale a fost 

extrem de auster, fiind previzibilă producerea unei relaxări compensatorii a 
acestuia la sfârşitul anului. 
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la operaţiunile sale de sterilizare; ca urmare, nivelul mediu real 
al acestora a fost superior celui din semestrul I 2003, în pofida 
puseurilor inflaţioniste consemnate la jumătatea intervalului 
analizat. Pentru a spori impactul ajustărilor ratei sale de 
dobândă, BNR a crescut gradul de transparenţă a politicii mone-
tare, autoritatea monetară preanunţând – începând cu luna 
august – noile plafoane ale ratei dobânzii şi explicând prin 
comunicate, conferinţe de presă raţiunile adoptării acestora. În 
acelaşi scop, BNR a utilizat intens şi politica lichidităţii, con-
trolul monetar fiind pe ansamblul perioadei mai strict decât în 
prima parte a anului. Similar intervalelor precedente, efica-
citatea acestuia a fost însă afectată temporar de cererea de 
rezerve excedentare a băncilor, amplificată de factori exogeni 
conjuncturali şi sezonieri. 

În acest context, majorarea ratelor de dobândă ale BNR a fost 
preluată inegal de randamentele medii ale tranzacţiilor pe piaţa 
monetară interbancară, acestea mărindu-şi uşor decalajul44 faţă 
de rata medie a dobânzii la operaţiunile de sterilizare, ca urmare 
a scăderii ratelor dobânzilor ON la finele majorităţii perioadelor 
de constituire a RMO. Randamentele medii ale titlurilor de stat 
au preluat aproape simultan mişcarea ascendentă a ratei dobân-
zii de sterilizare; iniţial, amplitudinea creşterii celor dintâi a fost 
însă mult mai redusă, ecartul dintre cele două categorii de rate 
ale dobânzii îngustându-se uşor abia spre finele semestrului. 

În ceea ce priveşte ratele dobânzilor practicate de bănci în 
relaţiile cu clienţii nebancari neguvernamentali, acestea au 
receptat diferit impactul creşterii restrictivităţii politicii de 
dobânzi a BNR. O mai mare elasticitate au dovedit ratele medii 
ale dobânzilor oferite de bănci pentru depozitele noi la termen, 
a căror creştere cumulată de-a lungul semestrului aproape că a 
egalat majorarea ratei medii a dobânzii la operaţiunile de 
sterilizare. În cazul creditelor, cea mai importantă ajustare 
crescătoare s-a produs la nivelul ratei dobânzii asociate 
împrumuturilor noi pe termen scurt, în timp ce ratele dobânzilor 
percepute pentru creditele noi pe termen mediu şi lung au fost 
aproape imobile. Cel mai perceptibil efect al mişcărilor produse 
la nivelul ratelor dobânzii active l-a constituit modificarea 
structurii pe termene a creditului bancar; viteza de creştere a 
volumului total al acestuia nu a fost, însă, afectată, fiind de 
aşteptat ca aceasta să se tempereze în perioada următoare. 

Majorarea ratei dobânzii practicate de BNR la operaţiunile de 
sterilizare a avut un impact semnificativ asupra traiectoriei 
cursului de schimb al leului, fiind astfel potenţat rolul acestuia 
de ancoră antiinflaţionistă implicită. Ca urmare a atenuării 
dezechilibrului pieţei valutare în trimestrul III, deprecierea în 
                                                      
44 calculat în termeni comparabili din punct de vedere al scadenţelor 
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termeni reali a leului a fost încetinită, BNR fiind totuşi nevoită 
să intervină substanţial pe piaţă spre sfârşitul anului pentru a 
susţine moneda naţională. În termeni reali, leul s-a apreciat faţă 
de euro, după ce în semestrul I 2003 se depreciase semnificativ, 
iar faţă de dolar moneda naţională a continuat să se aprecieze în 
ritm alert. 

La finele anului, configuraţia principalilor indicatori monetari 
reflecta încadrarea politicii monetare în parametrii de prudenţă 
adecvaţi menţinerii ratei inflaţiei pe o traiectorie descendentă, 
concomitent cu asigurarea unei remonetizări sănătoase a 
economiei.  

3.2. Contextul implementării politicii monetare 

Întărirea politicii monetare în semestrul II a reprezentat reacţia 
băncii centrale la tendinţa de adâncire a unor dezechilibre 
macroeconomice, care puneau în pericol – atât pe termen scurt, 
cât şi pe termen mediu şi lung – atingerea obiectivului său 
fundamental. 

Principala ameninţare a reprezentat-o în acest interval ritmul de 
creştere a importurilor, care s-a accelerat pe fondul majorării 
cererii interne. La expansiunea importurilor au contribuit deo-
potrivă cererea de consum a populaţiei şi respectiv cea de inves-
tiţii, puternica revigorare a primei componente putând fi consi-
derată şi o manifestare a unui consum reprimat pe parcursul 
anilor anteriori datorită veniturilor mici ale populaţiei şi accesi-
bilităţii scăzute a creditelor. Schimbarea evidenţiată la nivelul 
înclinaţiei spre consum a avut ca principali determinanţi: 
(i) creşterea veniturilor populaţiei (a se vedea subsecţiunea 
2.4.2. Veniturile); (ii) extinderea aşteptărilor optimiste ale 
populaţiei în ceea ce priveşte veniturile viitoare; (iii) diversi-
ficarea gamei de credite şi relaxarea condiţiilor de acordare a 
acestora; (iv) creşterea popularităţii cardurilor de credit şi 
extinderea sistemului de plată a salariilor pe carduri de debit45.  

Evoluţia ascendentă a importurilor a devenit preocupantă pentru 
banca centrală, cu atât mai mult cu cât ea s-a asociat în acest 
interval cu estomparea ritmului de creştere a exporturilor faţă de 
semestrul II 2002 şi, în consecinţă, cu adâncirea deficitului 
balanţei comerciale. Cel mai important factor al temperării 
dinamicii exporturilor l-a constituit evoluţia nefavorabilă a 
economiilor principalilor parteneri comerciali; s-a adăugat şi 
relativa pierdere de competitivitate a unor exporturi industriale, 
datorită necorelării ritmului de creştere a productivităţii muncii 
cu dinamica salariilor şi deprecierii mai lente a leului faţă de 

                                                      
45  care au asociate facilităţi de creditare pe descoperit de cont 
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euro. Un factor suplimentar de deteriorare a balanţei comerciale 
în semestrul II 2003 a fost relativa degradare a raportului de 
schimb. 

Creşterea restrictivităţii politicii monetare a avut o dublă moti-
vaţie. Prima, care a vizat termenul scurt, a fost cea de prevenire 
a exercitării unei presiuni în sensul deprecierii leului care, prin 
impactul direct şi prin intermediul anticipaţiilor, ar fi impulsio-
nat inflaţia. Un aspect secundar urmărit de BNR în acest context 
a fost cel de evitare a pierderii de rezerve valutare, care în 
primul semestru s-a produs şi ca efect al inversării temporare a 
fluxurilor de capital46. Scăderea intensităţii acestui din urmă 
fenomen şi refacerea finanţării externe în semestrul II 2003 – 
inclusiv ca urmare a lansării de către MFP a unei noi emisiuni 
de euroobligaţiuni în valoare nominală de 700 milioane euro – 
au fost favorabile politicii de prevenire a manifestării unor 
dezechilibre acute pe piaţa valutară; banca centrală a redevenit 
în intervalul iulie-octombrie cumpărător net de valută, 
achiziţionând 744,6 milioane euro. În ultimele două luni ale 
anului, BNR a fost însă nevoită să vândă 239,4 milioane euro 
pentru a tempera deprecierea accelerată a monedei naţionale, 
indusă în mare parte de factori sezonieri. 

Cea de-a doua motivaţie importantă a întăririi politicii monetare 
a vizat cu precădere orizontul de timp mediu şi lung, BNR 
urmărind temperarea expansiunii cererii interne, a cărei prelun-
gire ar fi subminat atât sustenabilitatea balanţei de plăţi, cât şi 
continuarea dezinflaţiei. În plus, robusteţea creşterii economice 
ar fi fost afectată de accentuarea îngrijorătoare, în special pe 
parcursul primului semestru, a decalajului economisire-inves-
tiţii. Acesta s-a atenuat uşor în a doua parte a anului, dar a fost 
superior valorii consemnate în perioada similară a anului 2002, 
atât datorită sporirii acumulării brute (ca raport în PIB), cât şi 
scăderii ponderii în PIB a economisirii naţionale brute faţă de 
aceeaşi perioadă de referinţă. Slăbirea înclinaţiei spre econo-
misire a fost reflectată şi de reducerea până la cel mai scăzut 
nivel din ultimii trei ani a dinamicii reale a economisirii finan-
ciare brute a populaţiei47, dar mai ales de încetinirea dinamicii 
valorii nete a acestui indicator48.  

În acest context, majorarea ratei dobânzii de politică monetară a 
constituit pârghia prin care BNR a acţionat pentru a frâna creş-
terea rapidă a creditului bancar, care a constituit un factor im-
                                                      
46 ieşiri de capital one-off produse în cursul celui de-al doilea trimestru 

(repatrieri de profituri şi diversificări de portofolii ca urmare a liberalizării 
unor operaţiuni de capital) şi nivel mai scăzut al intrărilor de capital pe 
fondul unei reorientări la scară internaţională a fluxurilor de capital 

47  estimată pe baza sumelor depuse în bănci şi a portofoliului de certificate de 
trezorerie 

48  Se deduc creditele contractate de populaţie. 
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portant de impulsionare a cererii interne. Dinamica creditului, 
coroborată cu tendinţa de slăbire a economisirii financiare, a 
pus în evidenţă necesitatea recorelării condiţiilor monetare cu 
evoluţiile din sectorul real, chiar dacă o parte din creşterea spec-
taculoasă a creditului bancar putea fi pusă pe seama tendinţei 
naturale de recuperare a decalajului existent între nivelul intern 
al intermedierii financiare şi al monetizării economiei româneşti 
şi cel înregistrat în majoritatea ţărilor candidate la UE. 

Aşa cum era de aşteptat, procesul de creditare nu a receptat 
imediat efectul întăririi politicii monetare, el accelerându-se faţă 
de prima parte a anului, în principal pe seama creditelor curente 
pe termen mediu şi lung; variaţia reală a împrumuturilor curente 
în lei s-a menţinut practic la nivelul consemnat în primul 
semestru (+33,6 la sută, decembrie/iunie), în timp ce ritmul de 
creştere a creditelor în valută (exprimate în euro) a fost de peste 
trei ori mai înalt comparativ cu aceeaşi perioadă de referinţă.  

S-au produs însă mutaţii la nivelul cererii de credite, cele mai 
importante fiind: (i) accentuarea preferinţei populaţiei pentru 
creditele pe termen mediu şi lung în valută (al căror sold s-a 
dublat în luna decembrie faţă de iunie) şi (ii) creşterea finanţării 
din surse bancare a sectorului de stat. Apelul la credite al 
populaţiei – care a continuat să reprezinte sectorul cu cea mai 
alertă dinamică a împrumuturilor, deşi ritmul real de creştere a 
acestora s-a încetinit uşor faţă de primul semestru – a urmărit 
atât satisfacerea cererii de bunuri de consum, cât şi a celei de 
achiziţionare şi/sau construcţie de imobile, în timp ce la nivelul 
sectorului de stat evoluţia ascendentă a creditelor curente a fost 
în principal consecinţa finanţării unor proiecte de infrastructură 
prin intermediul unor credite în lei pe termen mediu.  

La rândul ei, oferta de credite s-a dinamizat faţă de perioada 
anterioară mai ales datorită intensificării competiţiei din siste-
mul financiar49; aceasta a provocat o relaxare a condiţiilor de 
acordare a împrumuturilor, atenuându-se astfel impactul măsu-
rilor de politică monetară asupra creditării. În plus, constrân-
gerile ce afectează capacitatea BNR de a influenţa oferta de 
credite s-au accentuat, băncile reducându-şi drastic dependenţa 
de sursele interne de finanţare; pasivele externe ale instituţiilor 
de credit au crescut în semestrul II 2003 cu aproape 536 mili-
oane euro (faţă de o creştere de 251 milioane în prima jumătate 
a anului). Totuşi, spre deosebire de situaţia consemnată în pri-
mul semestru al anului, resursele atrase pe termene de mai puţin 
de doi ani au fost majoritare, astfel încât mecanismul rezervelor 
minime obligatorii a fost mai eficace în sterilizarea parţială a 
acestor fluxuri. O altă sursă care a alimentat oferta de credite a 
asigurat-o continuarea procesului de ajustare a structurii porto-
                                                      
49  inclusiv prin apariţia unor noi instituţii specializate de credit ipotecar 
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foliilor băncilor, restrângerea plasamentelor externe (mult mai 
amplă decât în prima parte a anului50) fiind acompaniată de 
îngustarea portofoliilor de titluri de stat ale acestor instituţii.  

Restrângerea investiţiilor băncilor în active guvernamentale a fost 
însă mai puţin rezultanta deciziei băncilor, cât mai ales a strategiei 
de finanţare a deficitului bugetar şi de refinanţare a datoriei publice 
promovate de MFP, consecvent subordonată obiectivului de redu-
cere a costurilor cu dobânzile. Similar semestrului I 2003, ele-
mentele de dominanţă fiscală au avut influenţe divergente. De 
această dată, impactul advers a constat, în special, în complicarea 
implementării politicii lichidităţii, în timp ce politica de dobânzi a 
autorităţii publice a fost, în linii mari, armonizată cu cea a băncii 
centrale. Astfel, decizia MFP de a răscumpăra circa 64 la sută din 
titlurile de stat denominate în lei scadente a supus procesul de 
sterilizare a excedentului de lichiditate unor presiuni suplimentare; 
un efect similar a avut şi preponderenţa finanţării cheltuielilor 
bugetare pe seama disponibilităţilor aflate în contul în valută al 
Trezoreriei (provenite în mare parte din emisiunea de 
euroobligaţiuni decontate în luna iulie). Pe ansamblul semestrului, 
rezultatul operaţiunilor Trezoreriei a fost o injecţie netă de peste 
5 400 miliarde lei51. 

Aliniindu-se la evoluţia dobânzilor pe piaţa monetară, MFP a 
acceptat majorarea ratelor maxime ale randamentelor aferente 
licitaţiilor de titluri de stat. Cele dintâi care s-au ajustat au fost 
ratele dobânzilor la titlurile de stat pe trei luni; deşi creşterea 
iniţială a fost moderată, majorarea cumulată pe ansamblul se-
mestrului a devansat-o uşor chiar pe cea a ratei dobânzii autori-
tăţii monetare52, putând fi interpretată ca o corecţie a palierului 
prea coborât, atins de aceste randamente în prima parte a anului. 
În schimb, ratele maxime acceptate ale dobânzilor la titlurile pe 
scadenţa de şase luni şi un an au stagnat în prima parte a 
semestrului, urcând doar în luna octombrie, după cea de-a doua 
creştere de dobândă operată de banca centrală; în cazul acestora, 
majorarea cumulată a fost net inferioară creşterii ratei dobânzii 
BNR. Noile plafoane au fost însă considerate ca inacceptabile 
de către majoritatea operatorilor pieţei primare a titlurilor, 
volumul acesteia îngustându-se considerabil; astfel, de-a lungul 
semestrului, autoritatea publică a reuşit să atragă de la inves-
titori doar între 6,3 şi 65 la sută din volumul anunţat al emisi-
unilor (o medie de 34,8 la sută, faţă de 69,1 la sută în primul 
semestru al anului). Pe lângă respingerea generală a ofertelor 
care nu se încadrau în parametrii de preţ stabiliţi, autoritatea 

                                                      
50  Activele externe ale băncilor au scăzut în al doilea semestru cu 233 mili-

oane euro, faţă de o reducere de 50 milioane euro în prima parte a anului. 
51  faţă de o absorbţie netă de peste 16 000 miliarde lei în semestrul I 2003 
52  în termeni comparabili din punct de vedere al scadenţelor 
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publică a restrâns gama de scadenţe a obligaţiunilor cu venit fix, 
eliminându-le în ultimul trimestru pe cele cu scadenţa de doi şi 
trei ani. MFP şi-a menţinut însă interesul pentru extinderea 
gamei de scadenţe, prin prelungirea termenului maxim al obli-
gaţiunilor emise prin licitaţie. Încercând să concilieze acest 
obiectiv cu cel al reducerii costurilor cu datoria publică internă, 
Trezoreria a lansat în premieră titluri pe cinci ani cu dobândă 
indexată în funcţie de rata inflaţiei; marja reală acceptată a fost 
însă net superioară celor caracteristice celorlalte obligaţiuni. 

Pe lângă factorii autonomi tradiţionali, şi preferinţele băncilor 
în ceea ce priveşte administrarea rezervelor au continuat să in-
fluenţeze în acest interval condiţiile lichidităţii. Astfel, operaţiu-
nile de sterilizare au fost temporar inhibate de manifestarea unei 
cereri de rezerve excedentare, ai cărei determinanţi au inclus, 
de-a lungul semestrului, aşteptările băncilor privind momentul 
şi amploarea modificărilor de rată de dobândă ale BNR, incerti-
tudinile create de preluarea decontării operaţiunilor Trezoreriei 
de către TransFonD, precum şi cele asociate fluctuaţiilor sezo-
niere mai severe ale factorilor autonomi. Cu toate acestea, se-
mestrul II 2003 s-a caracterizat printr-un comportament mai 
omogen al băncilor, cu excepţia a două perioade de menţinere a 
RMO. 

În aceste condiţii, sprijinul oferit de piaţa monetară în transmi-
terea impulsurilor politicii monetare a continuat să fie insufici-
ent, cu atât mai mult cu cât rulajul segmentului tranzacţiilor 
interbănci, dar şi cel al pieţei titlurilor de stat – incluzând 
ambele sale niveluri53 – au suferit o contracţie puternică54; 
dimensiunea primului rulaj55 a reprezentat minimul semestrial al 
perioadei 1997-2003. Comprimarea rulajului tranzacţiilor inter-
bănci a fost compensată de extinderea scadenţei medii a con-
tractelor, ca urmare a utilizării mai intense a termenului de două 
săptămâni şi a atragerii de depozite pe scadenţe superioare celei 
practicate de BNR (până la maximum şase luni).  

Ratele dobânzilor pieţei interbancare au înregistrat în continuare 
o volatilitate redusă, înscriindu-se aproape în totalitate într-un 
interval de variaţie extrem de îngust, situat în proximitatea ratei 
dobânzii BNR. Ratele medii zilnice ale dobânzilor au părăsit 
rareori acest coridor şi doar în sens descendent, în zilele pre-
mergătoare încheierii perioadelor de constituire a rezervelor 
minime obligatorii (în luna decembrie ratele zilnice ajungând la 
un minimum istoric). Randamentele scadenţelor scurte (ON şi o 

                                                      
53 Îmbunătăţirea considerabilă a raportului dintre rulajul pieţei secundare şi al 

celei primare (de la 5 la 16) s-a datorat reducerii cu două treimi a volumului 
pieţei primare. 

54 faţă de perioada similară a anului precedent 
55 calculată ca pondere în PIB a operaţiunilor interbănci  
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săptămână) au înregistrat o volatilitate mai accentuată datorită 
senzitivităţii lor mai mari faţă de condiţiile lichidităţii, în timp 
ce randamentele medii ale tranzacţiilor pe scadenţele mai lungi 
au urmat consecvent trendul crescător al ratelor de dobândă ale 
băncii centrale. 

Contrar evoluţiilor de pe piaţa monetară, în acest interval rulajul 
pieţei valutare interbancare şi-a reluat tendinţa ascendentă, ceea 
ce a mărit decalajul de adâncime dintre cele două segmente ale 
pieţei financiare. Apelul operatorilor la tranzacţii valutare a fost 
stimulat atât de creşterea ritmului schimburilor comerciale cu 
exteriorul şi de majorarea transferurilor curente între rezidenţi şi 
nerezidenţi56, cât şi de amplificarea fluxurilor din contul 
financiar al balanţei de plăţi. 

Contribuţia operaţiunilor băncilor57 la dinamizarea pieţei a fost 
relativ modestă, aceasta fiind în vizibilă scădere în ultimele 
două luni ale anului, când reducerea rulajului segmentului 
bancar58 a fost efectul amplificării incertitudinilor privind evo-
luţia raportului euro/dolar, dar şi al stabilizării randamentelor 
pieţei monetare.  

Similar primei părţi a anului, operaţiunile clienţilor băncilor au 
constituit factorul de antrenare a pieţei valutare interbancare,59 în 
luna decembrie consemnându-se un maxim absolut al volumului 
acestora. Evoluţia relativ simetrică a cererii şi ofertei clienţilor a 
menţinut aproape neschimbat nivelul semestrial al deficitului 
valutar (851 milioane euro) al segmentului interbancar.  

Volatilitatea în uşoară scădere a raportului euro/dolar, precum şi 
nivelul crescut al volumului şi al frecvenţei intervenţiilor BNR 
au diminuat marginal, comparativ cu primul semestru, variabi-
litatea leului faţă de moneda de referinţă. Menţinerea incer-
titudinilor privind traiectoria monedei unice europene a impri-
mat băncilor un comportament precaut de cotare a cursului 
monedei naţionale, spread-ul relativ dintre cotaţiile minime bid 
şi maxime ask plasându-se pe un trend descendent în a doua 
jumătate a anului. 

                                                      
56 În semestrul II 2003, fluxul transferurilor curente între rezidenţi şi nere-

zidenţi a crescut cu 199 milioane euro faţă de prima jumătate a anului. 
57 Excluzând intervenţiile BNR, cererea băncilor a crescut faţă de primul 

semestru al anului cu 776 milioane euro, iar oferta aferentă cu 1 262 mili-
oane euro (în timp ce cererea clienţilor s-a majorat cu 1 384 milioane euro, 
iar oferta aferentă cu 1 397 milioane euro). 

58 În ultimele luni ale anului, au fost frecvente zilele în care valoarea totală a 
tranzacţiilor derulate de bănci a fost devansată de cea a operaţiunilor 
iniţiate de clienţii lor. 

59 Deşi dinamica tranzacţiilor derulate de clienţii bancari a fost superioară 
celei consemnate de băncile comerciale, ponderea acestora în total a fost 
aproape egală cu cea consemnată în primul semestru, datorită volumului 
mult mai mare al intervenţiilor BNR în partea a doua a anului. 
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3.3. Mix-ul de instrumente de politică monetară 

Baza monetară60 şi-a redus ritmul real de creştere faţă de prima 
jumătate a anului, majorându-se cu doar 5,4 la sută; contribuţia 
decisivă la sporirea acesteia a revenit numerarului, a cărui creş-
tere cu 10,9 la sută în termeni reali a compensat declinul nive-
lului mediu al contului curent al băncilor la BNR (-3,5 la sută, 
în termeni reali). Spre deosebire de prima parte a anului, stocul 
de monedă centrală a fost alimentat exclusiv de majorarea acti-
velor externe nete ale băncii centrale, în condiţiile în care 
activele interne nete ale BNR s-au diminuat. 

Amplificarea operaţiunilor de sterilizare a permis o creştere a 
fermităţii controlului monetar, în pofida accentuării con-
juncturale a preferinţei băncilor pentru deţinerea de rezerve 
excedentare; la finele perioadelor de constituire a RMO din al 
doilea semestru, ecartul dintre nivelul efectiv şi cel prevăzut al 
rezervelor minime a fost mai restrâns, încadrându-se, de regulă, 
în intervalul 0,2-0,4 la sută.  

Principalele categorii de operaţiuni ale băncii centrale care au 
exercitat un impact semnificativ asupra lichidităţii în acest 
interval au fost: 

1. Operaţiunile open market având drept scop sterilizarea 
excesului de lichiditate. Încercând să neutralizeze impactul  
creşterii volumului cumpărărilor sale de devize şi să contra-
careze injecţiile de lichiditate efectuate de Trezorerie, banca 
centrală şi-a intensificat în a doua parte a anului operaţiunile de 
sterilizare. Atragerea de depozite pe scadenţa de o lună a fost 
unicul instrument utilizat de banca centrală în acest scop. Fluxul 
mediu zilnic al acestor plasamente a fost de peste două ori mai 
mare în decembrie comparativ cu luna iunie, în timp ce soldul 
mediu zilnic a crescut cu 31 la sută; valorile medii semestriale 
au fost şi ele ascendente, urcând cu 13 la sută în cazul 
depozitelor noi şi cu 3,7 la sută în cel al soldurilor. 

BNR a aplicat în al doilea semestru al anului trei creşteri 
succesive ale ratei maxime a dobânzii acceptate la operaţiunile 
de sterilizare; aceasta a fost majorată cu câte un punct procen-
tual pe 7 august, 6 octombrie şi respectiv 20 noiembrie, 
ajungând la finele anului la valoarea de 21,25 la sută. 

Aşteptările băncilor privind creşterea plafonului randamentelor 
aferente depozitelor atrase de pe piaţa monetară s-au manifestat 
mai puternic cu ocazia ultimei ajustări. Astfel, prezenţa 
ofertelor purtătoare ale unor rate de dobândă superioare 

                                                      
60 nivel mediu lunar; decembrie 2003/iunie 2003 
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nivelului maxim acceptat61 a caracterizat toate cele 9 licitaţii 
care au precedat-o pe cea la care s-a efectuat ajustarea, volumul 
acceptat de BNR reprezentând între 98,5 şi 67,9 la sută din cel 
oferit. Un alt indicator relevant a fost creşterea temporară a 
numărului acestor oferte în cadrul unei licitaţii, de la 1-2 în 
lunile precedente la 3-5 în intervalul analizat. Rata medie a 
dobânzii la operaţiunile destinate drenării excedentului de 
lichiditate s-a plasat mai consecvent în proximitatea plafonului, 
majorându-se pe parcursul semestrului de la 18,25 la 21,25 la 
sută. 

2. Intervenţiile pe piaţa valutară. Banca centrală a intervenit 
mai frecvent pe piaţa valutară, suplimentând fie cererea, fie 
oferta de devize. Astfel, în perioada iulie-octombrie BNR s-a 
plasat exclusiv pe poziţia de cumpărător net de devize, achizi-
ţionând 744,6 milioane euro; în ultima parte a semestrului, pe 
fondul adâncirii deficitului valutar, banca centrală a vândut 
239,4 milioane euro.  

3. Scadenţe ale unor linii de credit speciale. Procesul de 
sterilizare a beneficiat de scadenţele parţiale în contul liniilor de 
credit acordate FGDSB şi Credit Bank; volumul de lichiditate 
absorbit a totalizat 663 miliarde lei.  

4. Apelarea la facilităţile oferite de banca centrală. Reflec-
tând prudenţa crescută a băncilor în gestionarea rezervelor, 
recurgerea la facilitatea de depozit a fost mult mai amplă faţă de 
prima parte a anului. Numărul băncilor care au apelat la această 
facilitate a crescut de la 10 la 21, iar numărul solicitărilor s-a 
majorat de la 14 la 57; sumele depuse au variat între 7 şi 1 445 
miliarde lei, valoarea medie a unui plasament ridicându-se la 
circa 251 miliarde lei (faţă de 178 miliarde lei în primul 
semestru al anului). 

3.4. Principalele evoluţii monetare 

În a doua parte a anului 2003, agregatul monetar M2 a înre-
gistrat o accelerare a ritmului de creştere comparativ cu semes-
trul anterior, acumulând 9,8 procente în termeni reali. Reflec-
tând diferenţele dintre cererea de bani a agenţilor economici şi 
cea a populaţiei, creşterea reală a stocului de monedă a fost 
generată în proporţie de 85,7 la sută de depozitele societăţilor 
comerciale, activele bancare ale populaţiei acoperind 11,3 la 
sută. Din perspectiva ofertei de monedă, majorarea în termeni 
reali a M2 a avut ca sursă principală evoluţia ascendentă a bazei 

                                                      
61  Randamentele maxime solicitate de-a lungul perioadei s-au încadrat însă în 

noul plafon stabilit de BNR. 
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monetare, al cărei nivel mediu a înregistrat în perioada iulie – 
decembrie 2003 o creştere de 5,4 procente în termeni reali.  

Scăderea plasamentelor sectorului nebancar în titluri de stat în 
lei (stocul s-a diminuat cu 6 procente în termeni reali faţă de 
luna iunie 2003) a fost parţial compensată de majorarea valorii 
portofoliului său de titluri de stat în devize (+56 procente, 
exprimat în euro), produsă în contextul lansării în luna 
septembrie 2003 a unei noi emisiuni de titluri de stat în valută62. 
Ca rezultat al acestor evoluţii, în partea a doua a anului 2003 
soldul titlurilor de stat aflate în afara sectorului bancar s-a dimi-
nuat în termeni reali cu 0,9 procente, iar pseudoagregatul mone-
tar M2T a acumulat doar 8,8 procente în termeni reali. 

O altă tendinţă manifestată pe parcursul semestrului II 2003 a 
fost cea de situare a ponderii componentei lichide a masei 
monetare în total M2 la un nivel superior celui din perioada 
corespunzătoare a ultimilor cinci ani (24,1 procente, medie 
semestrială). Creşterea reală cumulată a agregatului monetar 
M1 a fost, însă, inferioară celei din semestrul II al anilor prece-
denţi (13,8 procente, faţă de 27,2 procente în 2002 şi 23,2 
procente în 2001). Majorarea masei monetare în sens restrâns 
s-a datorat îndeosebi amplificării depozitelor la vedere (29,3 
procente), care, după o traiectorie sinuoasă, au încheiat anul cu 
o creştere semnificativă, de natură sezonieră, localizată îndeo-
sebi la nivelul conturilor curente ale societăţilor comerciale cu 
capital privat. 

În partea a doua a anului 2003, numerarul în circulaţie s-a 
menţinut pe un palier ridicat, pe care s-a plasat în special după 
luna august 2003, când a fost influenţat de reducerea numărului 
sucursalelor BNR63. Efectele plăţilor cu caracter salarial şi 
social care s-au efectuat în special în primele patru luni ale 
semestrului II (majorarea salariului net pentru bugetari, 
compensaţii pentru persoanele disponibilizate, indexarea şi 
recorelarea pensiilor, subvenţii pentru agricultori) au fost în 
parte compensate de numărul mai mare de zile lucrătoare de la 
începutul şi sfârşitul unora dintre luni. De asemenea, renunţarea 
la unele plăţi bugetare specifice lunii decembrie a limitat 
creşterea semestrială în termeni reali a numerarului în afara 
sistemului bancar la doar 2,2 procente (6,7 procente în anul 
2002 şi 6 procente în anul 2001). 

Cvasibanii au crescut în termeni reali cu 8,6 procente faţă de 
finele semestrului I 2003, în special datorită depozitelor la 
termen (în lei) ale agenţilor economici. Aceste depozite au 

                                                      
62  emisiune internă denominată pentru prima oară în euro, în valoare de 68,62 

milioane euro 
63  demarată la 1 septembrie 2003 
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acumulat în semestrul analizat 53,6 procente în termeni reali, 
înregistrând ritmuri înalte de creştere în august şi, îndeosebi, în 
decembrie 2003, când au consemnat una dintre cele mai mari 
dinamici lunare reale de până acum (întrecută doar de lunile 
martie 1993 şi ianuarie 1994). Printre cauzele sporirii 
depozitelor la termen în perioada iulie – decembrie 2003 s-a 
numărat şi scăderea constantă a preferinţei persoanelor juridice 
pentru titluri de stat (portofoliul acestora s-a restrâns în perioada 
analizată cu 6,1 procente în termeni reali). 

Economiile populaţiei (inclusiv certificatele de depozit) s-au 
diminuat cu 0,3 la sută în termeni reali faţă de nivelul din luna 
iunie, deşi ele au beneficiat în semestrul al doilea de influenţa 
pozitivă a următorilor factori: creşterea ratelor dobânzilor 
pasive (în special în trimestrul IV 2003), reducerea în termeni 
reali a portofoliului titlurilor de stat în lei aparţinând persoa-
nelor fizice (-6 procente), contabilizarea anuală a dobânzilor şi 
majorarea câştigurilor salariale reale nete (în special în luna 
decembrie 2003 când acestea au crescut cu 11 procente – vârful 
acestei luni din ultimii trei ani). Deteriorarea vizibilă a gradului 
de economisire în lei a populaţiei s-a datorat, printre altele, 
creşterii ratelor şi avansurilor aferente creditelor substanţiale 
acordate persoanelor fizice în anul 2003 şi migrării unei părţi 
din resursele în lei ale populaţiei spre plasamentele în valută64. 
Impactul celor două evoluţii asupra economisirii a fost doar 
parţial compensat de mişcarea ascendentă a randamentelor 
medii ale depozitelor la termen nou constituite, care au crescut 
în fiecare din ultimele şase luni ale anului, acumulând la nivelul 
lunii decembrie 3 puncte procentuale faţă de media lunii iunie.  

Depozitele în valută ale populaţiei şi respectiv cele ale agenţilor 
economici au înregistrat în intervalul iulie – decembrie 2003 
viteze diferite de creştere. Astfel, în timp ce depozitele în devize 
ale persoanelor fizice au câştigat 4,9 procente, cele aparţinând 
persoanelor juridice au crescut cu doar 0,5 procente (ambele 
exprimate în euro), acestea din urmă reflectând în parte şi 
adâncirea deficitului balanţei comerciale din acest an. În aceste 
condiţii, depozitele în valută ale rezidenţilor au sporit pe total 
semestru cu doar 2,7 procente (în expresie valutară), iar 
ponderea lor în M2 a fost, ca medie a semestrului II, cea mai 
mică din ultimii patru ani (38,7 procente), reflectând conti-
nuarea tendinţei de dedolarizare a pasivelor bancare. Atât 
populaţia, cât şi agenţii economici şi-au investit o parte din 
resursele în valută şi în titluri de stat în devize, al căror stoc 
(exprimat în euro) s-a majorat cu 46 procente şi respectiv cu 
62,2 procente comparativ cu luna iunie 2003. 

                                                      
64 În această perioadă s-a resimţit şi reducerea sezonieră a înclinaţiei spre 

economisire din perioadele de vară şi începutul toamnei, favorabilă pe de 
altă parte majorării numerarului în circulaţie. 
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Sursele expansiunii monetare din semestrul II 2003 au fost 
creditul neguvernamental şi componenta activelor externe nete 
din sistemul bancar aparţinând băncii centrale.  

Contrapartida internă a masei monetare, exprimată în termeni 
reali, s-a majorat în partea a doua a anului cu 17,7 procente, 
reflectând, pe de o parte, extinderea creditului intern net (13,2 
procente), iar, pe de altă parte, creşterea valorii negative a 
indicatorului “alte active interne nete” (4 procente).  

După ce în semestrul I 2003 s-a situat în palierul pozitiv, soldul 
creditului guvernamental net a înregistrat, începând cu luna 
iulie 2003, doar valori negative, acţionând în sensul restrângerii 
stocului de monedă. La finele semestrului II 2003, statul s-a 
plasat pe poziţie de creditor net faţă de sistemul bancar (1 924 
miliarde lei), în principal datorită reducerii necesităţilor de 
finanţare bancară a sectorului guvernamental. Astfel, în timp ce 
portofoliul de titluri de stat al băncilor s-a redus semnificativ, 
soldul contului Trezoreriei statului, fondurile extrabugetare şi 
disponibilităţile statului în valută au sporit, acestea din urmă 
beneficiind, în luna iulie 2003, de decontarea emisiunii externe 
de euroobligaţiuni. 

Creditul neguvernamental a continuat să reprezinte principala 
sursă a expansiunii monetare, majorându-se în termeni reali cu 
25,5 procente faţă de luna iunie 2003. În ultimele şase luni ale 
anului, creditul neguvernamental în lei a acumulat în termeni 
reali 31,5 procente, iar cel în valută 19,8 procente (exprimat în 
euro). Proporţia deţinută de creditul în valută în total credit 
neguvernamental s-a plasat în această perioadă pe o pantă 
descrescătoare, ajungând (ca medie a semestrului II) la cel mai 
scăzut nivel din ultimii cinci ani (56,2 la sută). Volumul 
creditelor curente s-a majorat cu 26,5 la sută în termeni reali, în 
pofida faptului că ratele medii ale dobânzilor solicitate de bănci 
s-au înscris pe o traiectorie ascendentă. Ratele dobânzii aferente 
creditelor noi cu termene de până la un an au crescut simţitor, 
urcând în intervalul iulie-decembrie în medie cu 3,2 puncte 
procentuale. În cazul creditelor noi cu scadenţe superioare unui 
an, dinamica predominant pozitivă a ratei dobânzii la creditele 
acordate persoanelor fizice (+1,7 puncte procentuale) a fost 
estompată de evoluţia negativă a ratei dobânzii aferente 
creditelor destinate persoanelor juridice. Pe ansamblu, rata 
medie a dobânzii pentru creditele pe termen mediu şi lung a 
înregistrat un spor marginal (+0,1 puncte procentuale).  
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Activele externe nete ale sistemului bancar au câştigat în 
partea a doua a anului 3,4 procente (exprimate în euro), această 
evoluţie reflectând dinamica divergentă a acestui indicator 
monetar la nivelul băncii centrale şi respectiv al băncilor. Deşi 
în ultima parte a intervalului analizat activele externe nete ale 
băncii centrale s-au plasat pe un trend descrescător, pe 
ansamblul semestrului II acestea au crescut cu 16 procente (în 
expresie valutară). În luna octombrie 2003 conturile externe ale 
băncii centrale au fost majorate cu contravaloarea ultimei tranşe 
din cadrul împrumutului stand-by încheiat cu FMI în anul 
200165. Activele externe nete ale băncilor (exprimate în euro) au 
înregistrat o adâncire a nivelului negativ, datorată în principal 
majorării împrumuturilor acestora de la instituţiile financiare 
străine, dar şi descreşterii plasamentelor în străinătate. 

                                                      
65 Valoarea acestei tranşe a fost de 135,2 milioane euro.  
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Previziuni privind evoluţia inflaţiei
în perioada aprilie - decembrie 2004 

4. Perspective privind evoluţia inflaţiei 

Prognoza ratei inflaţiei pentru intervalul aprilie-decembrie 2004 
s-a realizat ţinându-se seama de următorii factori de influenţă: 

– continuarea ajustării preţurilor produselor administrate, 
– ajustarea preţurilor unor produse alimentare şi nealimentare 

supuse accizării, 
– presiuni din partea ofertei, 
– presiuni din partea cererii, 
– şocuri externe, 
– componenta inerţială, 
– evoluţiile sezoniere. 

În vederea îndeplinirii obiectivului de inflaţie, stabilit pentru 
prima oară la nivel de o singură cifră (9 la sută, decembrie/de-
cembrie), politica monetară se va situa pe coordonate prudente. 
Astfel, controlul lichidităţii va continua să fie riguros, iar 
politica de dobânzi va rămâne fermă, fiind totuşi posibilă, în 
partea a doua a anului, o scădere graduală a plafonului randa-
mentelor acceptate de BNR la operaţiunile de absorbţie în 
scopul certificării trendului descendent al inflaţiei. 

Se consideră că majorarea salariului minim brut pe economie cu 
12 la sută, la începutul anului 2004, permite corelarea ritmului 
de creştere a salariului mediu cu cel al productivităţii muncii, 
importantă fiind evitarea unor creşteri ulterioare nejustificate 
ale veniturilor salariale, care ar constitui un factor de presiune 
asupra inflaţiei atât din perspectiva costurilor de producţie, cât 
şi a cererii de consum.  

Se anticipează că majorarea veniturilor bugetare, pe fondul 
continuării creşterii economice, întăririi disciplinei financiare şi 
al modificării regimului accizelor, va contribui la menţinerea 
deficitului bugetar în limite prudente, deşi contextul electoral ar 
putea induce o relaxare a politicii fiscale. 

Un potenţial inflaţionist ridicat, având în vedere dependenţa 
României de importurile de produse energetice (decontate în 
dolari SUA), ar putea avea majorarea semnificativă a preţurilor 
internaţionale ale petrolului şi gazelor şi aprecierea bruscă a 
dolarului american faţă de principalele monede. În schimb, 
aprecierea monedei euro faţă de dolar ar afecta preţurile 
administrate legate la această monedă, pe cele ale produselor 
supuse accizării şi pe cele ale produselor care încorporează 
materiale din import plătite în euro. Aceste riscuri ar putea fi 
însă atenuate de politica de curs de schimb, orientată spre o 
apreciere reală sustenabilă (2-4 la sută) faţă de coşul implicit 
euro-dolar, ceea ce presupune – în condiţiile majorării de la 60 
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la 75 la sută a ponderii euro – o reducere a ritmului nominal de 
depreciere faţă de această monedă. 

În conformitate cu angajamentul autorităţilor faţă de Fondul 
Monetar Internaţional, se vor realiza ajustări periodice ale pre-
ţurilor energiei şi gazelor naturale. Astfel, preţul energiei elec-
trice va fi ajustat semestrial, iar cel al energiei termice trimes-
trial, în vederea menţinerii acestora la un nivel care să asigure 
acoperirea costurilor. Ajustarea tarifelor energiei electrice va 
avea loc în luna iulie, fiind probabilă o majorare uşoară, iar cea 
a tarifelor energiei termice se va reflecta în rata inflaţiei în 
trimestrul IV, o dată cu începerea furnizării agentului termic 
către populaţie. Preţul gazelor naturale va fi ajustat trimestrial, 
fiind prevăzute creşteri cu 4 la sută în lunile aprilie, iulie şi 
octombrie. Scumpirea gazelor este justificată de necesitatea 
alinierii treptate a preţurilor gazelor naturale din producţia 
internă la nivelurile existente pe piaţa internaţională, de libera-
lizarea pieţei interne şi de integrarea în piaţa unică europeană a 
gazelor, în contextul realizării obiectivului de aderare a 
României la Uniunea Europeană în anul 2007. 

De asemenea, sunt previzibile majorări ale celorlalte preţuri şi 
tarife administrate, ajustările având loc în conformitate cu 
prevederile legale (trimestrial sau lunar, după caz, în funcţie de 
evoluţia cursului de schimb şi a inflaţiei). 

Preţurile produselor supuse accizării (alcool şi băuturi alcoolice 
distilate, combustibili, tutun şi ţigări) vor fi influenţate de ajus-
tările impuse de calendarul de creştere a accizelor până la inte-
grarea României în Uniunea Europeană. În anul 2004, accizele 
pentru alcool şi băuturi alcoolice distilate vor fi majorate cu 130 
EUR/hectolitru (+87 la sută), accizele pentru benzina cu plumb 
vor creşte cu 10 EUR/tonă (+2,5 la sută), iar cele pentru moto-
rină cu 20 EUR/tonă (+9 la sută); la ţigarete, acciza va creşte cu 
11 la sută, până la 16,5 EUR/1 000 de bucăţi. În ceea ce priveşte 
combustibilii, s-a luat în considerare şi eventuala ajustare a 
preţurilor acestora în vederea apropierii de nivelul practicat în 
Uniunea Europeană. 

Atingerea ţintei de inflaţie depinde, între altele, de atenuarea, în 
partea a doua a anului 2004, a dezechilibrului existent pe piaţa 
agroalimentară, prin obţinerea unui randament normal al recol-
telor de cereale. Prognoza Organizaţiei Naţiunilor Unite pentru 
Alimentaţie şi Agricultură (FAO) din aprilie 2004 referitoare la 
producţia mondială de grâu din acest an anticipează creşteri 
semnificative ale producţiei de grâu în Europa, menţionând con-
diţiile climaterice favorabile din timpul iernii şi creşterea 
suprafeţelor cultivate, producătorii fiind stimulaţi de perspectiva 
unor preţuri atractive. În România, în condiţii climaterice nor-
male, producţia de grâu este estimată a creşte de la 2,5 milioane 
tone în anul 2003 la 6,1 milioane tone. 

 




