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1. EVOLU�IA INFLA�IEI ÎN SEMESTRUL I 2002 

Procesul de dezinfla�ie început în anul 2000 a continuat în primele �ase luni ale 
anului 2002 într-un ritm mai alert decât cel prev�zut ini�ial. Astfel, cre�terea 
pre�urilor la consumator a fost de 9,3 la sut�, cu 5,5 puncte procentuale mai mic� 
decât în semestrul I 2001 �i cu 4 puncte procentuale sub proiec�ia aferent� 
perioadei analizate. Atenuarea ritmului de cre�tere a pre�urilor a fost vizibil� înc� 
din primele luni ale anului – luna martie consemnând cea mai sc�zut� rat� lunar� a 
infla�iei din perioada de tranzi�ie (0,4 la sut�) – �i s-a datorat unei mai bune 
coordon�ri între principalele politici macroeconomice:   

� Politica monetar� a realizat un control strict al lichidit��ii; cre�terea 
volumului opera�iunilor de pia�� ale b�ncii centrale, sc�derea dominan�ei 
fiscale �i consolidarea sistemului financiar-bancar au sprijinit îmbun�t��irea 
mecanismului de transmisie a politicii monetare.  

În contextul aprecierii monedei unice europene fa�� de dolarul american, Banca 
Na�ional� a României a exploatat într-o mai mare m�sur� valen�ele 
antiinfla�ioniste ale politicii de curs astfel încât, de�i a intervenit pe pia�a 
valutar� pentru a evita aprecierea excesiv� a monedei na�ionale, aprecierea 
real� a acesteia fa�� de dolarul SUA în intervalul ianuarie-iunie 2002 (3,3 la 
sut� fa�� de decembrie 2001) a dep��it cu 1,8 puncte procentuale valoarea 
consemnat� în prima jum�tate a anului anterior. Câ�tigurile de productivitate 
înregistrate în industria prelucr�toare �i men�inerea unei deprecieri reale a 
leului fa�� de euro, principala moned� de facturare în tranzac�iile comerciale 
externe, au reprezentat cei doi factori care au protejat competitivitatea 
exporturilor române�ti �i au oferit politicii valutare spa�iul de manevr� necesar 
sprijinirii procesului dezinfla�ionist. 

� Politica fiscal� a adoptat în perioada analizat� o conduit� prudent�, astfel încât 
deficitele bugetare corespunz�toare trimestrelor I �i II 2002 s-au situat sub 
�intele programate (cu 31 la sut� �i respectiv 14 la sut�). Acest rezultat a fost 
ob�inut, în principal, prin controlul riguros al cheltuielilor. În încercarea de a 
îmbun�t��i nivelul încas�rilor bugetare, autoritatea fiscal� a apelat, al�turi de 
intensificarea eforturilor de colectare, �i la unele m�suri cu influen�� asupra 
nivelului pre�urilor din semestrul I 2002 (de exemplu, majorarea accizelor la 
benzin�, alcool etilic �i b�uturi alcoolice distilate �i a taxei specifice la bere 
începând cu luna mai 2002). 

� Politica salarial� a fost mai restrictiv� decât în primul semestru 2001, cre�terile 
veniturilor salariale din sectorul bugetar fiind semnificativ mai mici decât cele 
aferente perioadei similare a anului anterior. Cu toate acestea, controlul 
salariilor din întreprinderile de stat (regii autonome, companii na�ionale �i 
societ��i comerciale) a continuat s� fie deficitar, major�rile înregistrate în 
aceste cazuri dep��ind cre�terea medie pe economie. 

Consolidarea dezinfla�iei – 
rezultat al unei mai bune 
coordon�ri între ... 

... politica monetar�, ... 

... politica fiscal�, ... 

... politica salarial� 



 �. Evolu�ia infla�iei în semestrul I 2002       BANCA NA�IONAL� A ROMÂNIEI 

6 

În economie continu� s� prevaleze constrângerile bugetare slabe, fapt reflectat de 
persisten�a arieratelor – atât între întreprinderi, cât �i c�tre bugetul statului1. Întrucât acest 
fenomen afecteaz� cu prec�dere utilit��ile publice, necesitatea diminu�rii pierderilor 
înregistrate de aceste companii a impus noi major�ri de pre�uri �i tarife. Ca urmare, 
pre�urile administrate au crescut  în primele �ase luni ale anului 2002 cu 11,3 procente, în 
special datorit� scumpirii energiei electrice, gazelor naturale �i serviciilor de ap�, canal �i 
salubritate. În condi�iile în care ponderea total� a bunurilor �i serviciilor cu pre�uri 
administrate în co�ul de consum a ajuns la 19,5 la sut� (în cre�tere cu 2,4 puncte 
procentuale fa�� de anul anterior), efortul consumatorilor de a face fa�� acestor ajust�ri s-a 
reflectat într-o reducere a cererii pentru alte bunuri �i servicii de pia��.  

                                                      
1 Volumul total al arieratelor în economie s-a ridicat la 35,8 la sut� din PIB la sfâr�itul 
anului 2001. 

Persisten�a constrângerilor 
bugetare slabe 

1. Infla�ia m�surat� prin indicele pre�urilor de consum 14,8 9,3
2. Varia�ia pre�urilor �i tarifelor administrate 15,0 16,3
        din care:    - transport CFR 11,3 0,0

                         - ap�, canal, salubritate 12,4 19,0
3. Ponderea în co�ul de consum a produselor 
   cu pre�uri ancorate la infla�ie 4,7 4,7

4. Deprecierea nominal� a leului fa�� de dolar 11,6 5,5
5. Varia�ia pre�urilor �i tarifelor administrate 
     ancorate la cursul de schimb 9,1 10,7

        din care:    - energie electric� 6,0 15,0

                           - energie termic� 0,0 4,6
6. Ponderea în co�ul de consum a produselor 
    cu pre�uri ancorate la cursul de schimb     7,9 9,5
7. Varia�ia pre�urilor �i tarifelor administrate 
    ancorate la infla�ie �i la cursul de schimb 14,3 7,9

                        - telefon 21,4 7,5

                        - servicii po�tale 12,1 19,7

                        - gaze naturale 0,0 8,4
8. Ponderea în co�ul de consum a produselor 
   cu pre�uri ancorate la curs �i infla�ie    4,6 5,3
9. Varia�ia pre�urilor administrate 12,1 11,3
10. Ponderea total� în co�ul de consum a produselor 
      �i serviciilor cu pre�uri administrate 17,1 19,5
11. Aportul varia�iei pre�urilor administrate la varia�ia 
      nivelului general al pre�urilor (puncte procentuale) 2,1 2,2

Evolu�ia pre�urilor �i tarifelor bunurilor �i serviciilor
produse �i livrate în regim de monopol

-procente-

sem. I 2001 sem. I 2002
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Un rol important în cadrul procesului de dezinfla�ie consemnat în semestrul I 2002 
a revenit atenu�rii anticipa�iilor infla�ioniste, atât ca urmare a încetinirii ritmului de 
depreciere nominal� a cursului de schimb leu-dolar, cât �i a tendin�ei descendente a 
dobânzilor din economie. 

În acest context, în primul semestru 2002 pre�urile produselor alimentare s-au 
majorat cu 10,1 la sut�, fiind influen�ate, ca �i în anii anteriori, de dezechilibre 
sezoniere între cerere �i ofert�, dar �i de efectele propagate ale scumpirii produselor 
cu puternic impact infla�ionist (energie electric�, gaze, combustibili). Cel mai sc�zut 
ritm de cre�tere l-au avut pre�urile m�rfurilor nealimentare (8 la sut�2), o posibil� 
explica�ie a acestei evolu�ii fiind restrângerea cererii pentru astfel de produse, 
sugerat� atât de sc�derea volumului cifrei de afaceri din comer�ul cu am�nuntul (cu 6 
la sut�, de exemplu, în cazul articolelor de îmbr�c�minte �i înc�l��minte), cât �i de 
diminuarea importan�ei relative a acestei categorii de m�rfuri în cadrul co�ului de 
consum (de exemplu, pentru articolele de îmbr�c�minte �i înc�l��minte �i pentru 
produsele cultural-sportive, coeficien�ii de ponderare s-au redus comparativ cu anul 
2001 cu procente cuprinse între 11 �i 23 la sut�).  

Sub influen�a ajust�rii tarifelor administrate – telefon, servicii po�tale, ap�, canal, 
salubritate – �i a scumpirii transportului urban, pre�urile serviciilor s-au majorat cu 
10,2 la sut�. 

                                                      
2 Eliminând influen�a ajust�rii pre�urilor la energie electric�, termic�, gaze naturale �i 
combustibili, varia�ia consemnat� de categoria m�rfurilor nealimentare se limiteaz� la 3,7 la 
sut�. 

Evolu�ia pre�urilor de 
consum pe grupe de 
m�rfuri 

Pre�urile de consum al popula�iei

100

120

140

160

180

200

1998 1999 2000 2001 2002

indici; dec. anterior = �00

total

m�rfuri alimentare

m�rfuri nealimentare

servicii

Sursa: INS
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Pre�urile produc�iei industriale pentru pia�a intern� s-au majorat cu 11,6 la sut� în 
primele �ase luni ale anului 2002, corec�iile aplicate pre�urilor energiei electrice �i 
termice, gazelor �i apei (cu 20,5 procente) fiind resim�ite �i la nivelul celorlalte 
ramuri industriale. Cre�terea pre�urilor de produc�ie în industria prelucr�toare a fost 
limitat� la 10,4 la sut�, datorit� evolu�iilor moderate ale pre�urilor din industria 
alimentar�, metalurgie, industria chimic�. De�i presiuni infla�ioniste mai puternice 
au fost prezente în industria de prelucrare a tutunului �i cea de confec�ii �i 
înc�l��minte, acestea nu au fost încorporate decât par�ial în pre�urile de consum. 

 

Evolu�ia pre�urilor la 
produc�tor 
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2. FACTORI DETERMINAN�I AI INFLA�IEI 

Decalajul dintre cererea �i oferta intern� s-a atenuat în primele �ase luni ale anului 
2002 comparativ cu aceea�i perioad� din anul precedent, în condi�iile în care 
cre�terea real� a ofertei interne (4,4 procente) a fost de aproape dou� ori mai mare 
decât cea înregistrat� în cazul cererii interne3 (2,5 la sut�).  

Aceste evolu�ii au stat la baza acceler�rii procesului de dezinfla�ie, rata medie 
lunar� de cre�tere a pre�urilor de consum în perioada analizat� (de 1,5 la sut�) fiind 
cu 0,8 puncte procentuale mai sc�zut� decât în semestrul I 2001.   

2.1. Cererea intern� 

Cererea intern� a continuat s� creasc� în prima jum�tate a anului 2002, dar 
tendin�ele remarcate în evolu�ia componentelor – consumul final �i acumularea – 
au fost diferite; în timp ce consumul �i componenta activ� a acumul�rii – formarea 
brut� de capital fix – au crescut (cu 3,3 �i, respectiv, 5,8 procente), varia�ia 
stocurilor materiale din economie a avut tendin�e descendente. 

Pe fondul amelior�rii evolu�iilor din sectorul extern, cererea intern� a fost 
satisf�cut� printr-un import net cu 17,5 la sut� mai mic decât în anul precedent 
(reprezentând 6,7 procente din produsul intern brut, fa�� de 9,4 procente, pondere 
înregistrat� în semestrul I 2001). 

                                                      
3 Calculat� ca sum� între consumul final total �i formarea brut� de capital. 

Atenuarea decalajului 
dintre cererea �i oferta 
intern� 

 Cre�terea cererii interne 
pe seama investi�iilor �i a 
consumului 

Contribu�ia principalelor componente ale cererii la dinamica PIB

–10

–8

–6

–4

–2

0

2

4

6

8

10

1997 1998 1999 2000 2001 6 luni 2002

Consum final

Formare brut� de capital fix

PIB real

Sursa: INS, calcule BNR

procente



 2. Factori determinan�i ai infla�iei                     BANCA NA�IONAL� A ROMÂNIEI     

10 

2.1.1. Consumul 

Consumul final total, estimat în semestrul I 2002 la 521 495 miliarde lei, a 
dep��it, în termeni reali, realiz�rile corespunz�toare din anul precedent, dar a 
sc�zut ca pondere în PIB (de la 90,1 la 88,3 la sut�). Consumul final a reflectat în 
evolu�ie tendin�a de cre�tere manifestat� de cele dou� componente, determinant� 
fiind cea a consumului popula�iei.  

Consumul final efectiv al gospod�riilor popula�iei a crescut în termeni reali cu 
3,6 la sut� comparativ cu realiz�rile din perioada corespunz�toare a anului 
precedent �i a reprezentat 93 la sut� din consumul final total. În prima jum�tate a 
anului în curs consumul popula�iei a fost sus�inut de continuarea în ritm mai 
accelerat a procesului de dezinfla�ie �i de majorarea veniturilor popula�iei (în 
intervalul analizat, puterea de cump�rare a câ�tigurilor salariale a crescut lunar, 
comparativ cu acelea�i luni ale anului 2001, cu procente cuprinse între 3 �i 5,4 la 
sut�;  pensiile au fost majorate prin index�ri �i recorel�ri; de la începutul anului a 
intrat în vigoare Legea nr. 416/2001 privind venitul minim garantat, reglementare 
venit� în sprijinul familiilor nevoia�e). 

Cu toate acestea, pe principalele segmente ale pie�ei bunurilor �i serviciilor de 
consum, cererea a r�mas relativ redus�; astfel, comer�ul cu am�nuntul de bunuri s-a 
men�inut, practic, la acela�i nivel cu cel din prima jum�tate a anului precedent, iar 
cifra de afaceri pentru serviciile de pia�� prestate popula�iei, precum �i cea aferent� 
comer�ului cu autovehicule �i carburan�i au avut tendin�e descendente (în cazul 
serviciilor diminuarea fiind de peste 13 procente). 

În aceste condi�ii, în structura consumului gospod�riilor popula�iei4 se poate remarca 
mai degrab� majorarea cheltuielii pentru consum individual a administra�iei publice 
�i a celei pentru consum individual a institu�iilor f�r� scop lucrativ în serviciul 
gospod�riilor; în ceea ce prive�te consumul propriu-zis de bunuri �i servicii, cre�terea 
a fost modest� (în principal pe seama autoconsumului), la aceast� evolu�ie 
contribuind: (i) majorarea repetat� a cheltuielilor pentru între�inerea locuin�elor, care 
a determinat diminuarea treptat� a cererii pentru majoritatea bunurilor �i serviciilor 
de consum, dar �i (ii) cre�terea economisirii (la sfâr�itul lunii iunie 2002, depozitele 
pe termen ale popula�iei în sistemul bancar dep��eau în termeni reali cu 17,6 la sut� 
nivelul înregistrat la 30 iunie 2001). 

Consumul final efectiv al administra�iei publice5, cea de-a doua component� a 
consumului final total, a crescut cu doar 0,3 la sut� fa�� de semestrul I 2001, 
reprezentând 6,2 procente din produsul intern brut. Evolu�ia înregistrat� reflect� 
ac�iunile întreprinse în vederea cre�terii eficien�ei serviciilor publice generale �i a 

                                                      
4 care cuprinde: cheltuielile pentru cump�rarea de bunuri �i servicii, cheltuiala pentru 
consum individual a administra�iei publice (înv���mânt, s�n�tate, securitate social� �i 
ac�iuni sociale, cultur�, sport, activit��i recreative, colectarea de�eurilor menajere) �i 
cheltuiala pentru consum individual a institu�iilor f�r� scop lucrativ în serviciul 
gospod�riilor (organiza�ii religioase, sindicate, partide politice, uniuni, funda�ii, asocia�ii 
culturale �i sportive). 
5 care cuprinde: cheltuiala pentru consum colectiv a administra�iei publice (servicii publice 
generale, ap�rare na�ional� �i securitatea teritoriului, men�inerea ordinii �i securit��ii 
publice, activit��i legislative �i de reglementare, cercetare �i dezvoltare etc.). 

Sc�derea ponderii  
consumului final în PIB 

Cre�tere temperat� a 
consumului popula�iei ... 

...�i al administra�iei 
publice 
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activit��ilor legislative �i de reglementare (al c�ror principal efect a fost reducerea 
cheltuielilor cu personalul), precum �i eforturile sus�inute depuse de autorit��i pentru 
aducerea sectoarelor de ap�rare �i ordine public� la standarde care s�-i permit� 
României s� aspire la integrarea euroatlantic� (materializate, în principal, în cheltuieli 
suplimentare de capital, ocazionate de îmbun�t��irea dot�rii tehnice a sectoarelor 
men�ionate). 

2.1.2. Acumularea 

Acumularea de capital în prima jum�tate a anului 2002 a reprezentat 99 la sut� 
din realiz�rile perioadei corespunz�toare a anului precedent, în condi�iile în care în 
evolu�ia elementelor constitutive s-au remarcat tendin�e contradictorii: în timp ce 
formarea brut� de capital fix a continuat s� creasc� într-un ritm comparabil cu cel 
din semestrul I 2001, ritmul cre�terii stocurilor materiale s-a încetinit semnificativ. 

Formarea brut� de capital fix s-a cifrat la peste 103 179 miliarde lei, fiind 
utilizate în acest scop 17,5 procente din PIB (cu 0,5 puncte procentuale mai mult 
decât în perioada corespunz�toare a anului precedent). Acumularea brut� de capital 
fix în prima jum�tate a anului în curs a fost, în termeni reali, cu 5,8 procente mai 
mare decât în semestrul I 2001, iar rata de investire6 s-a majorat, în acelea�i 
condi�ii de compara�ie, de la 19 la 19,7 la sut�.   

Investi�iile în economie s-au ridicat la peste 66 357 miliarde lei, fiind în termeni 
reali cu 4,8 la sut� mai mari decât în prima jum�tate a anului 2001; circa 47 la sut� 
din sumele alocate au fost destinate achizi�ion�rii de utilaje �i mijloace de 
transport, în timp ce aproape 40 la sut� din fonduri s-au materializat în construc�ii 
noi. 

Pe forme de proprietate, tendin�ele au fost contrare: cu o cre�tere real� de 21,5 la 
sut�, sectorul privat a ajuns s� realizeze 62,5 la sut� din totalul investi�iilor din 
economie, spre deosebire de sectorul de stat în care, dup� numai un an de 
revigorare, activitatea de investire s-a reînscris pe o pant� descendent�; în pofida 
continu�rii cre�terii economice �i a implic�rii statului în realizarea unor obiective 
majore (cum ar fi lucr�rile pentru finalizarea celui de-al doilea reactor al Centralei 
nuclearo-electrice de la Cernavod�, reabilitarea unor tronsoane de cale ferat� �i a 
unor sisteme de iriga�ii), investi�iile sectorului public din prima jum�tate a anului 
2002 au reprezentat circa 85 la sut� din realiz�rile corespunz�toare din anul 
anterior. 

Cre�terea stocurilor materiale a reprezentat în prima jum�tate a anului numai 0,9 
procente din produsul intern brut, fa�� de 2,2 procente în semestrul I 2001. Aceast� 
evolu�ie s-a datorat reducerii produc�iei de cereale p�ioase (ca urmare a condi�iilor 
climaterice nefavorabile), dar �i restrângerii imobiliz�rilor în stocuri de produse 
finite r�mase la produc�torii industriali (la mijlocul anului acestea reprezentau 9,5 
la sut� din resursele semestrului I, formate din produc�ie �i stocurile ini�iale, fa�� de 
10,5 la sut� în aceea�i perioad� a anului 2001). 

                                                      
6 Calculat� ca raport procentual între formarea brut� de capital fix �i valoarea ad�ugat� brut�. 

Cre�terea ratei de investire 

Majorarea investi�iilor în 
sectorul privat 

Încetinirea cre�terii 
stocurilor materiale 
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2.2. Oferta 

Pia�a intern� (produc�ia + importul – exportul) a crescut cu 3,5 procente fa�� de 
semestrul I 2001, în condi�iile în care produc�ia s-a majorat cu 4,4 procente, iar 
exporturile au sporit într-un ritm superior importurilor (8,8 la sut�, fa�� de 3,8 la 
sut�). 

Cre�terea produc�iei s-a realizat prin îmbun�t��irea rezultatelor ob�inute în 
majoritatea sectoarelor economiei reale, dar se disting progresele din agricultur� �i 
silvicultur� (sus�inute în principal de sectorul zootehnic), precum �i ritmurile de 
cre�tere din construc�ii �i industrie, superioare celui înregistrat de produsul intern 
brut. 

2.2.1. Produc�ia, pe domenii de provenien�� 

Agricultura a fost ramura cea mai dinamic�; în pofida condi�iilor climaterice 
nefavorabile care au afectat par�ial rezultatele sectorului vegetal, valoarea ad�ugat� 
brut� ob�inut� în primul semestru al anului 2002 a dep��it cu 11,4 procente 
realiz�rile perioadei similare din anul 2001. În mod deosebit se disting rezultatele 
sectorului zootehnic, unde, dup� un declin sever, prelungit pe parcursul ultimilor 
zece ani, a fost consemnat� cre�terea efectivelor de animale la toate speciile. 
Redresarea sectorului în ansamblu s-a datorat contribu�iei sectorului privat. 

Cu excep�ia unei singure luni din perioada analizat�, industria a continuat s� 
înregistreze ritmuri superioare de cre�tere, produc�ia realizat� fiind mai mare decât în 
perioada corespunz�toare a anului precedent. Pe ansamblul semestrului, produc�ia 
industrial� a crescut în termeni reali cu 3,6 la sut� pe seama evolu�iilor din sectorul 
prelucr�tor, ale c�rui performan�e (materializate într-un spor de produc�ie de 4,9 
procente) nu numai c� au compensat declinul sectoarelor extractiv �i energetic, dar au 
imprimat tendin�a pozitiv� remarcat� în evolu�ia de ansamblu a ramurii. 

Cre�terea ofertei interne 
datorit� performan�elor 
superioare din ... 

...agricultur�, ... 

... industrie, ... 
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Cele mai însemnate cre�teri de produc�ie au fost înregistrate în sectoarele 
produc�toare de bunuri de consum (9,4 la sut� în cazul produselor de uz curent �i 
5,2 la sut� în cazul bunurilor de folosin�� îndelungat�); în condi�iile atenu�rii 
ritmului de cre�tere a cererii interne, oferta suplimentar� a fost destinat� în aceste 
cazuri pie�ei externe (exportul de alimente, b�uturi �i alte bunuri de consum, 
reprezentând circa 44 la sut� din totalul exportului realizat în semestrul I 2002, a 
crescut cu peste 12 la sut� fa�� de perioada corespunz�toare a anului 2001). În cazul 
bunurilor intermediare, majorarea ofertei (cu 1,5 procente) s-a produs pe fondul 
continu�rii cre�terii economice, iar în industriile produc�toare de bunuri de capital 
oferta s-a men�inut, practic, la nivelul celei din anul precedent. 

Ca urmare a acestor evolu�ii, valoarea ad�ugat� brut� în industrie a fost cu 4,7 
procente mai mare decât în semestrul I 2001. 

În construc�ii tendin�ele pozitive s-au men�inut, valoarea ad�ugat� brut� realizat� 
în perioada analizat� fiind cu 5,4 procente mai mare decât în semestrul I 2001. 
Valoarea construc�iilor a dep��it 46 386 miliarde lei, fiind cu 4,9 procente mai 
mare, în termeni reali, decât în perioada corespunz�toare a anului 2001; aproape 58 
la sut� din construc�iile realizate au fost lucr�ri noi, în majoritate construc�ii inginere�ti. 

Progresele înregistrate în construc�ii s-au datorat sectorului privat, care, în prima 
jum�tate a anului în curs, �i-a îmbun�t��it rezultatele cu 6,4 la sut� comparativ cu 
semestrul I 2001; în schimb, în sectorul de stat declinul a continuat, volumul 
lucr�rilor executate reprezentând pu�in peste 94 la sut� din realiz�rile corespunz�toare 
înregistrate în anul 2001. 

Sectorul serviciilor a continuat s� fie cel mai reprezentativ domeniu al economiei 
na�ionale, contribu�ia sa la formarea produsului intern brut, în u�oar� cre�tere fa�� 
de anul precedent, dep��ind 48 procente. În structur� au fost consemnate evolu�ii 
contradictorii, dar rezultatele modeste din comer�ul cu am�nuntul �i declinul activit��ilor 
prestatoare de servicii de pia�� pentru popula�ie (care s-a ridicat la 13,3 procente) 
au fost compensate de cre�terea activit��ii în majoritatea domeniilor sectorului 
ter�iar (între care se pot remarca tranzac�iile imobiliare, po�ta, telecomunica�iile, 
transporturile); în ansamblu, valoarea ad�ugat� brut� în servicii a dep��it în 
semestrul I 2002 cu 2,9 procente realiz�rile corespunz�toare din anul precedent.  

Soldul dintre dobânzile încasate �i cele pl�tite de institu�iile de credit a sc�zut 
în prima jum�tate a anului în curs (cu 1,1 la sut�) comparativ cu semestrul I 2001. 
Pe fondul continu�rii cre�terii economice, dar �i a tendin�ei descendente remarcate 
în evolu�ia dobânzilor bancare înc� din anul precedent, ponderea serviciilor de 
intermediere financiar� indirect m�surate în PIB a fost de 1,5 procente. 

O resurs� important� a PIB au reprezentat-o, �i în perioada analizat�, impozitele 
nete pe produs (taxa pe valoarea ad�ugat�, accize, taxe vamale, mai pu�in subven�iile 
pe produs pl�tite de la bugetul de stat). Ca urmare a unei cre�teri de peste 5 
procente, ponderea acestora în PIB a ajuns la 11,3 la sut� (fa�� de 10,7 la sut� cât au 
reprezentat în semestrul I 2001), practic egal� cu nivelul record înregistrat în prima 
jum�tate a anului 2000. 

... construc�ii, ... 

... servicii  
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2.3. Evolu�ii bugetare �i fiscale în semestrul I 2002 

Politica fiscal� a adoptat în primul semestru 2002 o conduit� prudent�, astfel încât 
deficitele bugetare din trimestrele I �i II au fost sensibil inferioare �intelor indicative 
din Memorandumul Tehnic de În�elegere cu Fondul Monetar Interna�ional. 

Construc�ia bugetar� pe anul 2002 a urm�rit s� pun� la dispozi�ia politicii fiscale 
instrumentele prin care aceasta s� contribuie la realizarea obiectivelor majore ale 
programului economic: o cre�tere economic� sus�inut� de cererea intern�, în special 
de componenta investi�iilor, continuarea dezinfla�iei �i reducerea u�oar� a 
�omajului. Din perspectiva bugetului, premisele atenu�rii conflictului dintre aceste 
�inte �i implicit ale cre�rii condi�iilor pentru îndeplinirea lor simultan� le-au 
constituit promovarea unei politici fiscale active, continuarea restructur�rii 
cheltuielilor bugetare, precum �i încadrarea deficitului bugetar în limita de 3 la sut� 
din PIB. 

Unul dintre obiectivele specifice pe care autoritatea fiscal� �i l-a propus în acest an 
îl constituie reducerea u�oar� a gradului de fiscalitate. Astfel, cre�terile programate 
ale accizelor �i impozitului pe terenurile agricole, precum �i anularea unor scutiri 
de la plata taxei pe valoarea ad�ugat�7 ar urma s� fie compensate de sc�derea 
relativ� a impozitului pe venit �i a taxelor vamale. Corespunz�tor acestei abord�ri, 
cheltuielile bugetare au fost dimensionate pe principii de austeritate bugetar�. 
Totodat�, s-a avut în vedere o redistribuire dinspre cheltuielile de personal, 
cheltuielile materiale �i pentru servicii �i cele cu dobânzile la datoria public� spre 
transferuri destinate unor ac�iuni de protec�ie social� (de exemplu, indexarea 
pensiilor �i a ajutoarelor sociale). 

Realiz�rile bugetare ale primului semestru se încadreaz� în mare parte în parametrii 
bugetului aprobat pentru anul 2002. În vederea atingerii obiectivelor fixate, în acest 
interval au fost întreprinse o serie de m�suri, mai importante fiind: (i) acordarea 
ajutorului social lunar în baza Legii nr. 416/2001 privind venitul minim garantat 
(care a intrat în vigoare la 1 ianuarie 2002); (ii) recorelarea �i indexarea pensiilor; 
(iii) majorarea accizelor la alcool, tutun �i produse petroliere; (iv) reinstituirea 
impozitului pe terenurile agricole mai mari de 10 hectare; (v) acordarea de înlesniri 
la plata taxelor vamale sub inciden�a Legii nr. 332/2001 privind promovarea 
investi�iilor directe cu impact semnificativ în economie (Ordinul nr. 39/247/11.02.2002 
pentru completarea Ordinului ministrului Dezvolt�rii �i prognozei �i al ministrului 
Finan�elor publice nr. 228/1437/2001 privind aprobarea listei cuprinzând utilajele 
tehnologice, instala�iile, echipamentele, aparatele de m�sur� �i control, automatiz�ri 
�i produse software, achizi�ionate din import, care sunt exceptate de la plata taxelor 
vamale). 

                                                      
7 Prin Legea nr. 345/2002 (în vigoare de la 1 iunie 2002) au fost eliminate, de exemplu, 
scutirile aplicate importului de materii prime �i materiale destinate exclusiv realiz�rii de 
produse finite care sunt exportate în termen de 90 de zile, serviciilor de avocatur� �i 
notariat, activit��ilor specifice desf��urate în zona liber� de contribuabilii autoriza�i în acest 
scop, cota zero pentru construc�ia de locuin�e, extinderea, consolidarea �i reabilitarea 
locuin�elor existente, cota zero pentru serviciile turistice cu încasare în valut� prestate în 
favoarea turi�tilor str�ini. 

Obiectivele politicii fiscale 
în anul 2002 

M�suri de politic� fiscal� 
întreprinse  în semestrul I 
2002 
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Execu�ia bugetului de stat în semestrul I 2002, pentru prima dat� dup� 1989, s-a 
derulat integral în baza legii bugetului de stat pe acela�i an. Astfel, de�i cheltuielile 
bugetare lunare nu au mai fost limitate la nivelul lor mediu din anul anterior, ritmul 
de cre�tere înregistrat în primele 5 luni ale anului a fost modest. Ca efect, în pofida 
unei relative relax�ri a gestiunii cheltuielilor publice în primele dou� luni ale 
exerci�iului bugetar, deficitul bugetului de stat cumulat la nivelul primelor 5 luni a 
fost de doar 1 la sut� din PIB (25 la sut� din programul anual)8. Modific�ri 
substan�iale în execu�ia bugetar� au intervenit îns� în luna iunie, nivelul cheltuielilor 
cu dobânzile la datoria public� �i diferen�ele de curs aferente r�scump�r�rii unor 
obliga�iuni externe adâncind deficitul la 2 la sut� din PIB. Chiar �i în aceste 
condi�ii, deficitul înregistrat de bugetul de stat în intervalul ianuarie-iunie 2002 a 
fost inferior celui acumulat în primele �ase luni ale anului 2001 (49,4 la sut� fa�� de 
51,4 la sut�). Rezultatul s-a datorat îns� în esen�� unui control strict al cheltuielilor9 
�i nu unei mai bune colect�ri a impozitelor �i taxelor. De la un nivel de 50,8 la sut� 
în semestrul I 2001, procentul de colectare a veniturilor a sc�zut în intervalul 
analizat la 42,2 la sut� din program, cele mai afectate fiind pozi�iile de accize, taxe 
vamale �i impozit pe venit; performan�e superioare anului anterior s-au ob�inut 
numai în cazul taxei pe valoarea ad�ugat� (59,7 la sut� din program).  

Similar anului anterior, �i în acest semestru, sume importante din veniturile 
încasate la nivelul bugetului de stat (din taxa pe valoarea ad�ugat� �i din impozitul 
pe venit) au fost alocate bugetelor locale, fiind destinate finan��rii descentralizate a 
unor cheltuieli (de exemplu, cele privind înv���mântul preuniversitar, cre�ele �i 
centrele locale de consultan�� agricol�, subven�iile pentru energia termic�). Acestor 
categorii de cheltuieli li s-au ad�ugat �i ajutoarele sociale instituite prin legea 
privind venitul minim garantat. Efectuarea cu întârziere a cheltuielilor men�ionate a 
permis acumularea la nivelul bugetelor locale a unui excedent de 3 731,3 miliarde 
lei (0,25 la sut� din PIB fa�� de 0,18 la sut� în semestrul I 2001).  

De�i a fost proiectat cu un sold excedentar pentru sfâr�itul acestui an, bugetul 
asigur�rilor sociale prezenta la finele primelor �ase luni ale anului 2002 un deficit 
de 5 583,2 miliarde lei (0,38 la sut� din PIB), superior celui din perioada similar� a 
anului precedent. De altfel, bugetul asigur�rilor sociale a înregistrat solduri 
negative în fiecare lun� a semestrului I 2002, deficitul lunii mai (1 451,25 miliarde 
lei) reprezentând un maxim absolut al acestui indicator. Aceast� evolu�ie s-a 
datorat, pe de o parte, cheltuielilor mai mari generate de procesul de recorelare a 
pensiilor �i indexare repetat� a acestora (în luna martie �i în luna iunie) �i a altor 
indemniza�ii sociale, iar pe de alt� parte, nivelului nesatisf�c�tor de colectare a 
contribu�iilor sociale (39,7 la sut� din program).  

                                                      
8 În aceea�i perioad� a anului 2001, deficitul bugetului de stat reprezenta 1,2 la sut� din PIB 
�i 31,7 la sut� din deficitul programat pe întregul an. 
9 Prin economiile realizate la capitolele de cheltuieli cu înv���mântul, cu asisten�a social� �i 
cu ac�iunile economice, realiz�rile semestrului I 2002 au reprezentat doar 44 la sut� din 
program în perioada analizat� fa�� de 50,9 la sut� în perioada similar� din anul precedent. 

Evolu�ie echilibrat� a 
bugetului de stat, sus�inut� 
de aplicarea unui control 
strict al cheltuielilor 

Cre�terea excedentului 
bugetelor locale ... 

... �i a deficitului bugetului 
asigur�rilor sociale 
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Pe parcursul celor �ase luni de execu�ie, bugetul general consolidat al statului a 
acumulat un deficit de 17 862 miliarde lei10, ceea ce reprezint� 1,2 la sut� din PIB 
�i 40,1 la sut� din nivelul programat pentru întregul an 2002; aceste cifre reflect� o 
îmbun�t��ire a execu�iei bugetare comparativ cu cea aferent� primului semestru al 
anului 2001, când deficitul bugetului consolidat a reprezentat 1,5 la sut� din PIB 
(în condi�iile în care �inta de deficit pentru anul precedent a fost de 3,7 la sut� din 
PIB). Astfel, deficitul bugetului de stat �i al bugetului asigur�rilor sociale, precum 
�i soldul negativ (datorat ramburs�rilor) al împrumuturilor contractate de unele 
ministere �i al fondului de dezvoltare a agriculturii au fost par�ial compensate de 
excedentele înregistrate de bugetele locale �i de celelalte 6 fonduri extrabugetare, 
inclusiv de bugetul APAPS. Prin excluderea din deficitul total al semestrului I 
2002 a cheltuielilor cu dobânzile la datoria public�, sectorul public a consemnat un 
surplus primar de 0,4 la sut� din PIB (0,3 la sut� în perioada similar� a anului 
2001), nivelul s�u programat pe ansamblul anului fiind de 0,6 la sut� din PIB.  

În ceea ce prive�te gradul de fiscalitate (raportul veniturilor fiscale ale bugetului 
fa�� de PIB), acesta s-a men�inut la acela�i nivel (12,9 la sut�) cu cel consemnat în 
perioada corespunz�toare anului 2001.  

Finan�area deficitului bugetului consolidat s-a realizat în perioada vizat� atât din 
resurse externe, cât �i din resurse interne. Fa�� de primul semestru al anului 
anterior, ierarhia ponderilor celor dou� surse de finan�are s-a inversat; astfel, dac� 
în primele 6 luni ale anului precedent finan�area deficitului bugetului general 
consolidat s-a realizat cu preponderen�� din surse interne (circa 58 la sut�), în anul 
2002 ponderea majoritar� a fost de�inut� de sursele externe (circa dou� treimi). 
Acestea s-au concretizat în cofinan��ri pentru proiecte din partea organismelor 

                                                      
10 Acest deficit este ajustat prin deducerea valorii împrumuturilor acordate �i rambursate 
aferente fiec�rui capitol de cheltuieli bugetare. 
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interna�ionale �i în sume procurate prin emiterea de euroobliga�iuni pe pia�a 
interna�ional� de capital. Îmbun�t��irea percep�iei investitorilor str�ini fa�� de 
economia româneasc� a f�cut posibil� lansarea unei emisiuni de euroobliga�iuni cu 
scaden�a de 10 ani, cu un cupon de 8,5 la sut� (cu peste 2 puncte procentuale sub 
cel al emisiunii precedente). Suma atras�, de 700 milioane euro, a fost folosit� 
par�ial pentru achitarea ratelor de datorie extern� scadente, o bun� parte reg�sindu-se 
în contul în valut� al Ministerului Finan�elor Publice. 

Resursele furnizate de investitorii autohtoni au finan�at peste 32 la sut� din deficitul 
bugetului general consolidat. Volumul cel mai însemnat de resurse noi a provenit 
de la sectorul nebancar; atât persoanele fizice, cât �i cele juridice �i-au majorat 
semnificativ suportul financiar acordat sectorului public, achizi�ionând împreun� 
titluri de stat noi, în lei, în valoare de peste 10 000 miliarde lei. În schimb, în 
primele 6 luni ale anului, b�ncile �i-au redus expunerea fa�� de autoritatea public� 
cu aproape 500 miliarde lei. 

Ministerul Finan�elor Publice a pus în permanen�� la dispozi�ia persoanelor fizice 
emisiuni de certificate de trezorerie cu scaden�a de 6 luni; emisiunile cu scaden�a 
de 3 luni au fost sistate în luna iunie. Ratele dobânzilor aferente acestor certificate 
s-au înscris pe o pant� descendent�, coborând, în cazul celor cu scaden�� de 3 luni, 
de la 35,1 la 27,4 la sut�, iar al celor cu scaden�a de 6 luni, de la 35 la 26 la sut�.  

Emisiunile de certificate de trezorerie destinate b�ncilor �i clien�ilor acestora s-au 
redus, atât ca num�r, cât �i ca volum. Pe parcursul perioadei au fost lansate 
certificate de trezorerie în lei, în valoare total� de peste 30 000 miliarde lei, cu 
scaden�e de 3 luni, 6 luni �i un an; în plus, încercarea Ministerului Finan�elor 
Publice de a consolida datoria public� intern� s-a reflectat în ini�ierea emisiunilor 
de obliga�iuni de stat cu scaden�a de 2 ani. 

În completarea resurselor în lei, Ministerul Finan�elor Publice a lansat pe parcursul 
primului semestru dou� emisiuni de titluri de stat în valut�. Una dintre acestea s-a 
adresat persoanelor fizice, cealalt� fiind destinat� b�ncilor �i clien�ilor acestora 
persoane juridice. Suma atras� a fost de 305,9 milioane dolari, cu circa 14 milioane 
dolari inferioar� volumului titlurilor de stat în valut� scadente în aceast� perioad�. 
Volumul titlurilor de stat emise în semestrul I 2002 ca urmare a unor m�suri de 
restructurare a sistemului bancar ini�iate în anul 199911 s-a redus considerabil, fiind 
preluate la datoria public� active neperformante în valoare de 8,6 milioane dolari 
(fa�� de 20,6 milioane dolari în acela�i semestru al anului anterior).  

Astfel, la sfâr�itul primului semestru, datoria public� intern�12 a atins nivelul de 
112 506 miliarde lei, iar datoria public� efectiv� (care exclude sus�inerea temporar� 
din resursele Trezoreriei statului) a totalizat 87 636 miliarde lei.  

Fa�� de sfâr�itul anului anterior, în structura datoriei publice interne au intervenit 
unele modific�ri. În totalul obliga�iilor statului, majoritare au r�mas împrumuturile 
de stat pentru finan�area �i refinan�area datoriei publice, a c�ror pondere a crescut 

                                                      
11 Fuziunea prin absorb�ie a Bancorex cu BCR. 
12 Definit� potrivit articolului 1, punctul 3 din Legea nr. 81/1999 – legea datoriei publice.   
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cu peste 20 puncte procentuale (de la 65 la 86 la sut�); în aceast� perioad� nu s-a 
mai apelat la împrumuturile cu caracter temporar din resursele conturilor 
guvernamentale (a c�ror pondere a fost în aceea�i perioad� a anului anterior de 18 
la sut�), iar ponderea împrumuturilor de stat emise pe baz� de legi speciale s-a 
redus de la 17 la 14 la sut�.  

2.4. For�a de munc�  

2.4.1. Popula�ia ocupat� �i �omajul  

Analiza pie�ei for�ei de munc� urm�re�te gradul de ocupare a for�ei de munc� �i 
evolu�ia �omajului în vederea estim�rii intensit��ii presiunilor infla�ioniste 
exercitate atât prin intermediul costurilor salariale, cât �i al consumului final. 
Mi�c�rile pe pia�a for�ei de munc� sunt cel mai bine reflectate de datele furnizate 
de Ancheta asupra for�ei de munc� în gospod�rii (AMIGO), îns� modific�rile 
produse ca urmare a revizuirii, începând cu anul 2002, a defini�iilor �i sferei de 
cuprindere ale principalilor indicatori nu permit o evaluare, pe baza acestor date, a 
condi�iilor pie�ei muncii în semestrul I 2002 comparativ cu aceea�i perioad� a 
anului precedent. Aceste constrângeri permit doar o analiz� static� a indicatorilor 
pie�ei muncii, la nivelul semestrului I 200213:  

– rata de activitate a popula�iei de 15 ani �i peste (raportul procentual între 
popula�ia activ� �i popula�ia de 15 ani �i peste) a fost de 56,7 la sut�, cu 1,1 
puncte procentuale peste media ��rilor din zona CEFTA; 

– popula�ia ocupat� a fost estimat� la 9 536 mii persoane, din care 34,4 la sut� 
lucreaz� în sectorul serviciilor, 35,8 la sut� în agricultur�, 25,6 la sut� în 
industrie �i 4,2 la sut� în construc�ii; 

                                                      
13 Conform datelor din Ancheta asupra for�ei de munc� în gospod�rii (AMIGO), trimestrele 
I �i II 2002 (INS) �i CANSTAT Nr. 2/2002 (INS). 
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– salaria�ii reprezentau 62,3 la sut� din totalul popula�iei ocupate, fiind cu 35,9 la 
sut� mai mul�i decât cei declara�i de angajatori în aceea�i perioad� (conform 
raport�rilor lunare efectuate de întreprinderi c�tre INS); 

– rata �omajului BIM14 s-a ridicat la 9 la sut�;  

– �omajul pe termen lung r�mâne pronun�at: durata medie a �omajului a fost de 
20,5 luni, 51,9 la sut� dintre �omeri fiind în �omaj de cel pu�in un an; 

– dintre �omerii BIM doar 35,2 la sut� erau înscri�i la Agen�ia Na�ional� pentru 
Ocuparea For�ei de Munc� (ANOFM); 

– dintre persoanele care au declarat c� sunt înscrise la ANOFM, 17,8 la sut� 
f�ceau parte din categoria persoanelor ocupate. 

În lipsa datelor privind popula�ia ocupat�, singurele informa�ii disponibile pentru o 
analiz� în dinamic� a pie�ei muncii sunt cele referitoare la num�rul salaria�ilor 
înregistra�i, al �omerilor înregistra�i �i al locurilor de munc� vacante. În acest 
context, din cauza existen�ei unor defini�ii diferite ale sferei de cuprindere a 
indicatorilor respectivi, care conduc la interpret�ri contradictorii ale evolu�iei 
acestora, este dificil� formularea unei concluzii referitoare la condi�iile existente pe 
pia�a for�ei de munc� în prima parte a anului 2002 – relaxare sau în�sprire. Astfel:  

� cercet�ri anterioare au pus în eviden�� faptul c� indicatorul „efectivul 
salaria�ilor din economie” subestimeaz� volumul de for�� de munc� salariat� 
(num�rul de salaria�i furnizat de ancheta asupra for�ei de munc� fiind cu 
aproximativ o treime mai mare decât cel declarat de angajatori). Explica�ii 
ale acestui fenomen rezid� în existen�a unei economii informale 
semnificative �i a unui num�r important de persoane care lucreaz�, dar în 
acela�i timp figureaz� ca �omeri în eviden�ele ANOFM;  

� evolu�ia num�rului de �omeri înregistra�i a fost supus� în perioada analizat� 
unor influen�e conjuncturale rezultate din aplicarea Legii nr. 416/2001 
privind venitul minim garantat. Deoarece cererile de ajutor social trebuie 
înso�ite de acte doveditoare din care s� rezulte ob�inerea unor venituri lunare 
inferioare celui minim garantat, un num�r mare de persoane au solicitat 
înregistrarea în eviden�ele ANOFM (ca �omeri neindemniza�i), f�r� a 
îndeplini practic condi�ia esen�ial�, �i anume c�utarea activ� a unui loc de 
munc�. În aceste condi�ii, rata �omajului a fost majorat� artificial de la 8,6 la 
sut� în decembrie 2001 la 13,2 la sut� în februarie 2002. Ulterior, aceast� 
influen�� s-a atenuat, pe m�sur� ce persoanele  respective au renun�at la 
reînnoirea cererilor, fiind, prin urmare, eliminate din înregistr�rile ANOFM. 
În consecin��, rata �omajului s-a diminuat treptat, pân� la un nivel de 9,6 la 
sut� la finele lunii iunie 2002;  

                                                      
14 Conform criteriilor Biroului Interna�ional al Muncii (BIM). 
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� evolu�ia num�rului de �omeri indemniza�i – indicator care constituie o 
m�sur� mai adecvat� a ofertei de for�� de munc� din economie decât 
num�rul total al �omerilor – a fost afectat� de intrarea în vigoare în martie 
2002 a Legii nr. 76 privind sistemul asigur�rilor de �omaj �i stimularea for�ei 
de munc�. Conform noilor prevederi, perioada de acordare a indemniza�iei 
de �omaj se reduce la maximum 1 an, în func�ie de stagiul de cotizare al 
beneficiarului, ceea ce a determinat restrângerea num�rului de �omeri 
indemniza�i pe m�sur� ce expira perioada de acordare a ajutoarelor prev�zute 
de legea anterioar� (Legea nr. 1/1991, republicat�, cu modific�rile 
ulterioare).  

Utilizând ca reper pentru decalajul dintre cererea �i oferta de for�� de munc� 
raportul dintre num�rul �omerilor indemniza�i �i num�rul locurilor vacante (în 
cre�tere de la 26:1 în semestrul I 2001 la 30:1 în perioada analizat�) se poate aprecia 
c� s-a manifestat o relaxare a condi�iilor pe aceast� pia��15. Aparent, ideea este 
sus�inut� �i de reducerea în medie cu 108,4 mii persoane a efectivului de salaria�i 
din economie, îns� disponibiliz�rile rezultate în urma procesului de restructurare 
din industria energetic�, metalurgie, construc�ii de ma�ini, chimie justific� numai în 
parte aceast� varia�ie. Al�i factori de influen�� rezid� în: (i) cre�terea num�rului de 
pensionari (cu 80 mii persoane), (ii) intensificarea exportului de for�� de munc�16 �i 
                                                      
15 Evaluarea condi�iilor de pe pia�a for�ei de munc� se realizeaz� din perspectiva 
angajatorilor (vezi Jeffrey D. Sachs �i Felipe Larrain B., Macroeconomics in the Global 
Economy, Prentice Hall, 1993, pag. 448). 
16 Prin Oficiul pentru Migra�ia For�ei de Munc� (OMFM), înfiin�at la sfâr�itul anului 2001, 
se deruleaz� activitatea de recrutare �i plasare a for�ei de munc� pe baza acordurilor 
bilaterale încheiate între România �i Germania, Spania, Elve�ia, Ungaria, Luxemburg, 
precum �i a protocolului semnat de OMFM cu Asocia�ia Antreprenorilor �i Constructorilor 
din Israel, care permit unui num�r de peste 18 000 persoane/an s� lucreze în str�in�tate. 
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(iii) existen�a economiei subterane (care ar putea explica restrângerea num�rului de 
salaria�i din comer� �i construc�ii mai ales în condi�iile în care acest din urm� sector 
a înregistrat cre�teri de activitate). Ca rezultat al evolu�iilor divergente ale 
num�rului de salaria�i înregistra�i �i ale num�rului de pensionari, raportul de 
dependen�� economic�17 s-a majorat de la 1 568 persoane în semestrul I 2001 la 
1 579 persoane în semestrul I 2002. 

O imagine diametral opus�, respectiv îngustarea pie�ei muncii, sugereaz� sc�derea 
cu 17,9 la sut� a num�rului de �omeri indemniza�i (iunie 2002 fa�� de iunie 2001). 
Totu�i, din motivele prezentate anterior, varia�ia respectiv� nu poate fi atribuit� în 
întregime îmbun�t��irii capacit��ii de absorb�ie a economiei. Chiar dac� datele nu 
permit separarea celor dou� influen�e, nu poate fi omis impactul favorabil al 
m�surilor active de combatere a �omajului prev�zute de Legea nr. 76/2002 – 
organizarea de cursuri de calificare/recalificare; asigurarea de consultan�� �i 
asisten�� pentru începerea unei activit��i independente sau pentru ini�ierea unei 
afaceri; stimularea angajatorilor, prin subven�ionare direct� sau prin facilit��i 
fiscale, pentru crearea de locuri de munc� �i pentru încadrarea în munc� a 
�omerilor; acordarea de credite în condi�ii avantajoase pentru întreprinderile mici �i 
mijlocii în vederea cre�rii de noi locuri de munc�. 

Dintre m�surile întreprinse în cadrul Programului Na�ional de Ocupare a For�ei de 
Munc�, un succes deosebit au avut activit��ile de mediere (contacte nemijlocite ale 
reprezentan�ilor agen�iilor teritoriale pentru ocuparea for�ei de munc� cu agen�ii 
economici, prin deplas�ri permanente la sediile acestora în vederea identific�rii 
rapide a noilor locuri de munc� vacante �i a reducerii perioadei de timp parcurse de 
la identificarea �i pân� la ocuparea lor, organizarea de burse ale locurilor de munc� 
etc.), realiz�rile dep��ind de câteva ori num�rul de locuri de munc� programate a fi 
ocupate prin intermediul acestor activit��i.   

Cu toate acestea, ANOFM apreciaz� c� pe pia�a muncii persist� unele rigidit��i 
legate de: (i) mentalitatea conservatoare a �omerilor în vârst� de peste 45 de ani 
în leg�tur� cu schimbarea meseriei, ocupa�iei sau chiar a locului de munc�; 
(ii) exigen�a agen�ilor economici, care, oferind locuri de munc� pentru tineri, 
pretind acestora experien�� deja acumulat� în domeniile de activitate respective; 
(iii) politica salarial� pe care mul�i angajatori continu� s� o aplice, men�inând 
încadrarea la niveluri inferioare de salarizare (datorit� fiscalit��ii ridicate) �i 
încurajând astfel angajarea f�r� forme legale; (iv) diferen�ele regionale privind 
capacitatea de absorb�ie a for�ei de munc�, în func�ie de nivelul de dezvoltare 
economico-social� a fiec�rei zone (cele mai înalte rate ale �omajului se 
înregistreaz� în nord-estul �i sud-estul ��rii).  

 

 

 

                                                      
17 Num�rul de pensionari �i �omeri indemniza�i ce revin la 1 000 de salaria�i pl�titori de 
impozite. 
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MANIFESTAREA EFECTULUI BALASSA-SAMUELSON ÎN ROMÂNIA

În procesul de convergen�� c�tre ��rile industrializate �i de integrare în fluxurile comerciale interna�ionale, economiile emergente
înregistreaz� în sectorul bunurilor comercializabile (T) un ritm de cre�tere a productivit��ii mai rapid decât în sectorul bunurilor

necomercializabile (NT)13. Aceast� evolu�ie este impulsionat� de competi�ia pe plan interna�ional �i de infuzia de capital �i
tehnologii moderne realizat� prin intermediul investi�iilor str�ine în industriile bazate pe utilizarea intensiv� a capitalului. Cum, în
general, o productivitate în cre�tere antreneaz� sporuri salariale, salariile din sectorul T vor tinde s� se majoreze mai rapid decât
cele din sectorul NT. Efectul Balassa-Samuelson (BS) se fundamenteaz� pe ipoteza c� pe pia�a for�ei de munc� vor ap�rea presiuni
de egalizare a câ�tigurilor salariale între cele dou� sectoare economice (sau de p�strare a diferen�ei relative dintre acestea). 

În condi�iile unor sporuri de productivitate mai mici, sectorul NT nu poate face fa�� acestor presiuni decât prin includerea în pre�uri
a costurilor salariale suplimentare, astfel încât pre�urile bunurilor necomercializabile vor cre�te mai repede decât pre�urile bunurilor
comercializabile. Pe ansamblul economiei, nivelul general al pre�urilor va cre�te mai rapid în ��rile în tranzi�ie decât în ��rile
dezvoltate, conducând la o apreciere în termeni reali a cursului de schimb. 

Numeroase studii de specialitate consacrate estim�rii empirice a efectului BS utilizeaz� datele privind industria �i serviciile pentru a
aproxima evolu�iile sectorului T �i respectiv NT. Conform acestei abord�ri, în România, în perioada 1997-2001, datele statistice
confirm� cele dou� ipoteze care stau la baza efectului BS: (i) existen�a unui diferen�ial de productivitate în favoarea sectorului T �i
(ii) tendin�a de egalizare intersectorial� a salariilor. 

Evolu�ia pre�urilor produselor industriale �i a pre�urilor serviciilor, calculate pe baza deflatorilor valorii ad�ugate brute, pune în
eviden�� persisten�a unor presiuni infla�ioniste mai puternice în sectorul NT comparativ cu T. Se observ� o intensitate sporit� a
acestui fenomen în perioada 1997-1999, când salariile brute din sectorul NT au recuperat peste dou� treimi din decalajul fa�� de
salariile din sectorul T (care se situa la peste 22 la sut� în anul 1996). În anii 2000-2001 s-a produs o stabilizare a raportului salarial
intersectorial de 1:1, ceea ce a contribuit la diminuarea diferen�ialului de infla�ie NT/T.  

Trebuie precizat îns� c� evaluarea amplitudinii efectului BS este dificil de realizat atât în România, cât �i în celelalte ��ri din Europa
Central� �i de Est datorit� faptului c� presiunile infla�ioniste din sectorul NT sunt generate în parte de nedefinitivarea reformelor
structurale �i a procesului de liberalizare a pre�urilor din domeniul utilit��ilor publice. 

În urm�torii ani este de a�teptat o consolidare a câ�tigurilor de productivitate în sectorul T, esen�ial� pentru realizarea procesului de
convergen�� real� cu ��rile din Uniunea European�, context care va favoriza manifestarea efectului BS. Astfel, concomitent cu
reducerea infla�iei structurale, dinamica superioar� a pre�urilor în sectorul NT fa�� de pre�urile din sectorul T va contribui la
men�inerea unui diferen�ial de infla�ie fa�� de UE, reflectat într-o tendin�� de apreciere real� a cursului de schimb.

13 Bunurile comercializabile sunt supuse competi�iei externe, spre deosebire de cele necomercializabile, care pot fi consumate
numai în �ara în care au fost produse (vezi Jeffrey D. Sachs �i Felipe Larrain B., Macroeconomics in the Global Economy , Prentice
Hall, 1993, pag. 657).
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2.4.2. Veniturile 

2.4.2.1. Salarii 

Cre�terea înregistrat� de câ�tigul salarial net real în semestrul I 2002 comparativ cu 
semestrul I 2001 s-a situat la 4,3 la sut�, cu 1,6 puncte procentuale sub nivelul 
consemnat în perioada similar� a anului anterior. Dincolo de atenuarea cre�terii 
salariale, în concordan�� cu evolu�ia productivit��ii muncii, este de remarcat 
plasarea acestui indicator sub rata de cre�tere a PIB.  

Majorarea veniturilor salariale a avut loc pe fondul evolu�iilor pozitive înregistrate 
în principalele sectoare economice în anul 2001 �i al perspectivelor favorabile 
pentru anul 2002, precum �i al m�surilor luate de autorit��i pentru conservarea 
puterii de cump�rare.  

Politica salarial� a Guvernului a urm�rit limitarea cre�terilor salariale din sectorul 
bugetar la 22 de procente în 2002, pe baza infla�iei anuale anticipate, major�rile 
urmând a avea loc în dou� etape (cu 8 la sut� la 1 ianuarie 2002 �i respectiv cu 12 
la sut� la 1 octombrie 2002), în paralel cu monitorizarea evolu�iei câ�tigurilor 
salariale în 86 de întreprinderi de stat �i stabilirea de plafoane trimestriale de 
salarii18. De asemenea, începând cu data de 1 martie 2002, salariul de baz� minim 
brut pe �ar� a crescut de la 1 400 000 lei la 1 750 000 lei pe lun�.   

                                                      
18 Ordonan�a de Urgen�� a Guvernului nr. 187/20 decembrie 2001 �i Hot�rârea Guvernului 
nr. 344/11 aprilie 2002. 

Atenuarea ritmului de 
cre�tere a veniturilor 
salariale 

M�suri de politic� 
salarial� 

Total economie 5,9 4,3
Agricultur� 8,5 2,0

Industrie 6,0 1,7
   din care:

   Industria extractiv� 11,0 5,4

   Industria prelucr�toare 6,2 1,1

   Industria energetic� 3,6 5,8

Construc�ii 0,9 7,9

Servicii* 6,9 6,0
   din care:

   Administra�ie public� 15,7 6,9

   Înv���mânt 8,9 3,4
   S�n�tate 13,4 1,0
*Prin ponderare cu num�rul salaria�ilor din: transporturi �i depozitare, po�t� �i telecomunica�ii, comer�, hoteluri
�i restaurante, activit��i financiar-bancare, tranzac�ii imobiliare, administra�ie public�, înv���mânt, s�n�tate.

Evolu�ia în termeni reali a câ�tigurilor salariale nete

varia�ie procentual� fa�� de aceea�i perioad� a anului anterior

Semestrul I 2001 Semestrul I 2002
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În aceste condi�ii, câ�tigul salarial net real s-a majorat în toate sectoarele economice, 
cu excep�ia activit��ilor de comer� �i turism. Dac� în primul semestru al anului 
anterior cele mai mari cre�teri salariale s-au înregistrat în sectorul bugetar, industria 
extractiv� �i comer�, în perioada analizat�, dezvoltarea telecomunica�iilor �i 
extinderea serviciilor de intermediere financiar� au determinat acordarea, în aceste 
sectoare, de sporuri salariale importante, de pân� la 19,6 la sut� în termeni reali.   

Preocuparea autorit��ilor pentru o politic� salarial� strict� s-a materializat în 
temperarea semnificativ� a ritmului de cre�tere a salariilor în sectorul bugetar, în 
special în înv���mânt �i s�n�tate. Majorarea de 6,9 la sut� în termeni reali a 
câ�tigurilor salariale din administra�ia public� a fost determinat�, în principal, de 
acordarea celui de-al treisprezecelea salariu în luna ianuarie a anului 2002, �i nu în 
luna decembrie a anului anterior (spre deosebire de anul 2001, în care nu au existat 
astfel de influen�e19), excluderea acestora conducând la o varia�ie pozitiv� minor�. 

În cazul societ��ilor comerciale cu capital de stat, al regiilor autonome �i al 
companiilor na�ionale, impunerea disciplinei financiare prin corelarea cre�terilor 
salariale cu îndeplinirea unor criterii de performan�� �i cu ritmul de cre�tere a 
productivit��ii (conform Ordonan�ei de Urgen�� nr. 79/2001) s-a dovedit în 
continuare dificil de realizat. Ramurile dominate de aceste întreprinderi �i companii 
(industria extractiv�, industria energetic�, transporturi �i depozitare) au consemnat 
sporuri ale câ�tigurilor salariale nete de 1,1 pân� la 3,8 puncte procentuale peste 
media pe economie.  

Totu�i, din punct de vedere al infla�iei prin costuri, este de men�ionat progresul în 
restructurarea industriei energetice înregistrat în perioada analizat�, comparativ cu 
semestrul I 2001, reflectat în cre�terea productivit��ii muncii20 cu 4 la sut� �i în 
sc�derea semnificativ� a costului unitar al for�ei de munc�21 (cu 16,2 la sut�), 
datorit� restrângerii num�rului de personal, spre deosebire de industria extractiv�, 
unde majorarea salariilor a avut loc concomitent cu o deteriorare a indicatorilor de 
eficien�� a for�ei de munc�.  

Pe ansamblul industriei, în cadrul c�reia lucreaz� aproape 42 la sut� din num�rul 
total al salaria�ilor, puterea de cump�rare a salariului net a crescut cu doar 1,7 la 
sut�, cu 1,9 puncte procentuale sub ritmul de cre�tere a productivit��ii, ca urmare a 
evolu�iilor din industria prelucr�toare, supus� presiunilor concuren�iale externe. 
De�i s-a reu�it men�inerea unui echilibru între costurile salariale �i productivitate 
(costul unitar al for�ei de munc� sc�zând cu 1,3 la sut�), este necesar� în continuare 
o politic� salarial� prudent� în condi�iile în care câ�tigurile de productivitate a 
muncii au fost mult mai mici decât în anul 2001. 

 

                                                      
19 Cel de-al treisprezecelea salariu a fost acordat în luna decembrie 2000. 
20 Calculat� ca raport între indicele produc�iei industriale �i indicele num�rului salaria�ilor 
din industrie. 
21 Calculat ca raport între indicele câ�tigului salarial brut real �i indicele productivit��ii 
muncii. 

Evolu�ii sectoriale ale 
câ�tigurilor salariale: 
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2.4.2.2. Pensii 

Autorit��ile guvernamentale au decis aplicarea unei scheme de recorelare a 
pensiilor din sistemul public de pensii începând cu 1 ianuarie 2002, în �ase etape, 
semestrial, în perioada 2002-2004 �i indexarea pensiilor cu 85 la sut� din cre�terea 
prognozat� a indicelui pre�urilor de consum în anul 200222. 

În urma m�surilor suplimentare de recorelare �i indexare trimestrial� a pensiilor, în 
semestrul I 2002 pensia lunar� medie a crescut în termeni reali cu 2,5 la sut� fa�� 
de perioada similar� a anului anterior. De�i raportul dintre pensionari �i salaria�i se 
men�ine ridicat (1,46:1), cre�terea pensiei medii a avut un impact infla�ionist redus, 
întrucât valoarea acesteia reprezint� aproximativ o treime din salariul mediu net. 

2.4.2.3. Indemniza�ii de �omaj �i alte ajutoare sociale  

În primul semestru al anului 2002, puterea de cump�rare a veniturilor �omerilor23 a 
sporit cu 18,5 procente fa�� de perioada similar� a anului anterior, datorit� 
modific�rii structurii �omerilor indemniza�i (ponderea beneficiarilor de ajutor de 
�omaj s-a majorat cu 5,6 puncte procentuale în detrimentul celorlalte dou� categorii 
de �omeri indemniza�i), dar �i a cre�terii tuturor categoriilor de indemniza�ii. Astfel, 
ajutorul de �omaj, aloca�ia de sprijin �i ajutorul pentru integrarea profesional� au 
crescut în termeni reali cu 13,3 la sut�, 10,9 la sut� �i respectiv 9,4 la sut�.  

Începând din luna martie 2002, calculul indemniza�iilor de �omaj s-a modificat prin 
aplicarea Legii nr. 76/2002, care stabile�te cuantumul indemniza�iei de �omaj la o 
sum� fix�, neimpozabil�, lunar�, reprezentând 75 la sut� din salariul de baz� minim 
brut pe �ar�. Anterior, ajutorul de �omaj se calcula în mod diferen�iat, pe categorii 
de persoane �i vechime în munc�, avându-se în vedere salariul de baz� minim brut 
avut, indexat, din care s-a dedus impozitul prev�zut de lege.  

Alte m�suri cu caracter social au vizat combaterea s�r�ciei prin acordarea unui 
ajutor social pentru asigurarea venitului minim garantat (începând cu 1 ianuarie 
2002), acordarea de ajutoare pentru înc�lzirea locuin�ei pe perioada de iarn�, 
majorarea aloca�iei de stat pentru copii. 

2.4.2.4. Alte venituri 

În ultimii ani, pe m�sur� ce a crescut num�rul românilor care lucreaz� în 
str�in�tate, transferurile nereziden�ilor c�tre reziden�i au devenit o surs� din ce în ce 
mai important� de venituri ale popula�iei. Astfel, în semestrul I 2002, acestea s-au 
ridicat la 629 milioane dolari SUA, în cre�tere cu 26,3 la sut� fa�� de aceea�i 
perioad� a anului anterior.  

                                                      
22 Hot�rârea Guvernului nr. 1315/27 decembrie 2001 �i Hot�rârea Guvernului nr. 1299/ 
20 decembrie 2001. 
23 Medie ponderat� cu num�rul �omerilor beneficiari de indemniza�ii de �omaj. 
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2.5. Mediul extern 

2.5.1. Cererea extern� 

Revirimentul remarcat în principalele economii ale lumii – SUA �i zona euro – la 
sfâr�itul anului 2001 �i în primele luni ale anului 2002 a generat optimism cu 
privire la mediul economic interna�ional în anul 2002, neconfirmat îns� de 
evolu�iile ulterioare.  

Ritmurile de cre�tere economic� înregistrate în zona euro în primele dou� trimestre 
ale anului 2002 au fost practic similare (0,4 �i respectiv 0,3 la sut� fa�� de trimestrul 
anterior), diferit� fiind îns� contribu�ia principalelor componente ale cererii care au 
sus�inut aceast� evolu�ie. Astfel, dac� în primul trimestru exportul net (în special 
datorit� sc�derii importurilor) �i consumul guvernamental au reprezentat cei mai 
importan�i factori de cre�tere, în cel de-al doilea, o contribu�ie semnificativ� a revenit 
consumului privat, stimulat de evolu�ia mai favorabil� a pre�urilor din aceast� 
perioad�. În ceea ce prive�te semestrul II 2002, anticipând o deteriorare a mediului 
extern �i evolu�ii adverse pe pie�ele financiare, anali�tii B�ncii Centrale Europene 
consider� improbabil� o accelerare a activit��ii economice în zona euro, revenirea la 
rate de cre�tere consistente cu poten�ialul de produc�ie urmând a avea loc abia în 
cursul anului 2003. 

Întârzierea revirimentului zonei euro se datoreaz� în principal performan�ei sub 
a�tept�ri a economiei germane �i a celei italiene. Astfel, în ambele ��ri previziunile 
privind dinamica PIB în anul 2002 au fost revizuite în sensul diminu�rii – la 0,75 la 
sut� în Germania (de la 1,4 la sut�) �i la 0,6 la sut� în Italia (de la 1,3 la sut�). De 
asemenea, au fost ajustate prognozele de cre�tere economic� pentru anul 2003: 1,5 
la sut� pentru Germania �i 2,3 la sut� pentru Italia, în condi�iile în care estim�rile 
ini�iale se cifrau la 2,5 la sut� �i respectiv 2,9 la sut�. 

Chiar dac� Uniunea European� reprezint� principalul partener extern al României, 
refacerea lent� a economiilor vest-europene – în special Italia �i Germania, care 
absorb circa 60 la sut� din exporturile române�ti c�tre acest bloc comercial – pare 
s� nu fi afectat evolu�ia exporturilor pe aceast� destina�ie (+10,8 la sut� în perioada 
analizat� comparativ cu semestrul I 2001), favorizate �i de deprecierea leului fa�� 
de moneda european�. 

Dup� un rezultat peste a�tept�ri în primul trimestru (5 la sut� în termeni anualiza�i 
fa�� de trimestrul IV al anului 2001), ritmul de cre�tere a economiei americane s-a 
redus la doar 1,3 la sut� în cel de-al doilea, ceea ce a determinat revizuirea în sensul 
diminu�rii a prognozelor pentru întregul an 2002. Participan�ii la edi�ia din luna 
august 2002 a sondajului efectuat de Federal Reserve Bank of Philadelphia anticipau 
o  rat� de cre�tere a PIB de 2,4 la sut�, respectiv 2,6 la sut� în urm�toarele dou� 
trimestre (cu 0,8 puncte procentuale sub nivelul prognozat în primele luni ale anului) 
�i de 2,3 la sut� în 2002 (cu 0,4 puncte procentuale mai pu�in decât aprecierile 
anterioare). La atenuarea expansiunii economiei americane au contribuit atât 
restrângerea investi�iilor, determinat� de deteriorarea climatului investi�ional, cât �i 
diminuarea consumului privat �i a celui guvernamental. Mai mult, de�i dolarul s-a 
depreciat fa�� de principalele valute, importurile au crescut puternic, într-un ritm 
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superior celui înregistrat de exporturi, ceea ce a alimentat temerile privind 
dimensiunea deficitului de cont curent. Pentru a doua jum�tate a anului 2002 se 
anticipeaz� sc�derea în continuare a consumului de bunuri de uz curent �i o u�oar� 
revigorare a celui de bunuri de folosin�� îndelungat�, favorizat� de men�inerea 
dobânzilor la niveluri stimulative.  

Mult mai dinamice s-au dovedit economiile ��rilor aflate în proces de aderare la 
Uniunea European�, ale c�ror ritmuri de cre�tere din primele dou� trimestre ale 
anului 2002 s-au situat între 2,5 la sut� �i 6,9 la sut�. Excep�ie face Polonia, ale 
c�rei rate de cre�tere a PIB din prima parte a anului (0,2 la sut� în trimestrul I �i 0,5 
la sut� în trimestrul II24) reflect� o încetinire a activit��ii economice.  

2.5.2. Comer�ul exterior 

În plan extern, prima jum�tate a anului 2002, comparativ cu aceea�i perioad� a 
anului anterior, s-a caracterizat printr-un proces de ajustare sus�inut de restabilirea 
unui raport favorabil între ritmul de cre�tere a exporturilor �i respectiv a  
importurilor (9,1 la sut� �i respectiv 3,1 la sut�) �i concretizat în diminuarea cu 
20,9 la sut� a deficitului comercial �i îmbun�t��irea cu 4,7 puncte procentuale a 
gradului de acoperire a importurilor prin exporturi.  

Încas�rile din export (6 217 milioane dolari SUA) au provenit în propor�ie de 42,5 
la sut� din vânz�ri definitive (fa�� de 40,1 la sut� în primul semestru 2001) �i de 
57,3 la sut� din prelucrarea intern� a unor produse importate temporar �i 
comercializate la extern (59,6 la sut� în perioada de compara�ie).  

                                                      
24 Comparativ cu perioada corespunz�toare a anului 2001. 
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Expansiunea exporturilor a fost stimulat�, în aceast� perioad�, în primul rând de 
factori interni. Reorientarea exporturilor c�tre activit��i mai pu�in energointensive – 
sprijinit� de subven�ionarea par�ial� a dobânzii la creditele pentru export �i 
acordarea de garan�ii pentru produsele complexe �i cu ciclu lung de fabrica�ie – a 
condus la cre�terea ponderii produselor cu un grad mai mare de prelucrare, mai 
valoroase �i mai bine primite de partenerii externi. De asemenea, intensificarea 
specializ�rii în domenii în care România are un avantaj comparativ semnificativ 
(confec�ii, înc�l��minte, mobilier) �i cre�terea produc�iei în industria prelucr�toare 
au m�rit oferta pentru export în perioada analizat�. 

Factorii externi s-au manifestat prin cre�terea cererii pe principalele pie�e �i printr-o 
anumit� tendin�� de reducere a pre�urilor. Cantitativ, exportul de energie electric� �i 
de produse petroliere a crescut cu 77,3 la sut� �i respectiv 27,9 la sut�, ca urmare a 
cre�terii cererii de produse minerale a unor ��ri europene pe fondul unei tendin�e de 
reducere a pre�urilor interna�ionale. Înt�rirea monedei euro fa�� de dolarul american 
în lunile mai �i iunie a oferit produc�torilor un stimulent pentru suplimentarea 
exporturilor c�tre pie�ele zonei euro.  

Importurile fob au însumat 7 362 milioane dolari SUA în semestrul I 2002 �i au 
fost în continuare dominate de importurile definitive (65,5 la sut�), cele supuse 
prelucr�rii �i apoi exportate consemnând o pondere mai mic� (33,2 la sut�).  

Cre�terea importurilor în cadrul perioadei analizate a fost generat� de eliminarea 
taxelor vamale la importul de bunuri industriale din Uniunea European�, reducerea 
pre�urilor externe �i cre�terea ponderii importului de produse cu un grad mai mare 
de prelucrare.  

Indicatorii de competitivitate au avut, în primul semestru al anului 2002 comparativ 
cu aceea�i perioad� din anul 2001, o tendin�� descendent�. Astfel, efortul la export 
a sc�zut în perioada analizat�, situându-se (pe baza unor calcule estimative) la 18,2 
la sut�, fa�� de 19,2 la sut� în primele �ase luni ale lui 2001. Fa�� de anul 2000 
nivelul acestui indicator a crescut cu 1,3 puncte procentuale. Declinul consemnat 
fa�� de primul semestru din anul 2001 se explic�, în parte, prin trendul ascendent al 

... factori interni  ...  

... �i factori externi  

Importurile �i factorii 
determinan�i ai acestora  

 

Sc�dere a efortului la 
export, dar �i a gradului de 
penetrare a importurilor  

1997 1998 1999 2000
sem. I 
2001

sem. I 
2002

Efortul la export (%) 13,7 11,8 15,4 16,9 19,2 18,2

Rata de penetrare a importului (%) 16,5 15,2 17,2 19,2 22,9 20,7

Diferen�a între efortul la export �i rata de penetrare 
a importului (p.p.) -2,8 -3,4 -1,8 -2,3 -3,7 -2,5

Gradul de acoperire a importului prin export (%) 80,5 73,8 85,3 85,4 81,3 84,9

*) calcule efectuate de BNR pe baza datelor INS

Pro memoria:

efortul la export=export/produc�ie*100

rata de penetrare a importului=import/pia�� intern�*100

pia�a intern�=produc�ie+import-export

gradul de acoperire a importului prin export=export/import fob*100

Indicatori de competitivitate*
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economiei române�ti �i orientarea ofertei produc�torilor autohtoni c�tre pia�a 
intern� caracterizat� de o dinamic� ridicat� a cererii, în special a celei de investi�ii. 
În aceste condi�ii s-a ob�inut o sc�dere corespunz�toare a ratei de penetrare a 
importurilor, care s-a situat cu 2,2 puncte procentuale sub nivelul perioadei de 
compara�ie.  

2.5.3. Infla�ia importat� 

Evolu�iile favorabile înregistrate de pre�ul interna�ional al petrolului25 �i de rata 
infla�iei din principalele ��ri partenere au ac�ionat asupra pre�urilor interne atât în 
mod direct, prin diminuarea facturii energetice �i a pre�urilor bunurilor de consum 
importate, cât �i indirect, prin influen�a exercitat� asupra costurilor de produc�ie 
care încorporeaz� bunuri intermediare importate. O influen�� contrar� a avut 
deprecierea leului fa�� de euro, care a determinat scumpirea importurilor facturate 
în aceast� moned�.  

Rata infla�iei în zona euro a fost de 2,6 la sut� în primul trimestru 2002 �i de 2,1 la 
sut� în trimestrul al doilea fa�� de acelea�i perioade din anul anterior. Trendul 
descresc�tor înregistrat de acest indicator a fost determinat în principal de sc�derea 
pre�ului la produsele energetice �i de înt�rirea monedei euro în raport cu dolarul 
SUA. În opinia participan�ilor la Survey of Professional Forecasters, sondaj 
organizat de Banca Central� European�, ritmul de cre�tere a pre�urilor în zona euro 
va continua s� se plaseze pe o pant� descresc�toare, prognozele anuale pentru 2002 
�i 2003 fiind de 2,1 �i respectiv 1,8 la sut�. 

Conform analizelor Eurostat, contribu�ia introducerii monedei unice euro la 
cre�terea cu 1,4 la sut� a nivelului general al pre�urilor în primul semestru 2002 
fa�� de semestrul al doilea din 2001 a fost de maximum 0,2 puncte procentuale.  

Tendin�e dezinfla�ioniste s-au remarcat �i în cadrul celorlalte ��ri aflate în proces de 
preaderare, preocupate de asigurarea convergen�ei nominale. Cele mai bune 
performan�e au consemnat Cehia �i Polonia, care au ob�inut în trimestrul II 2002 
(comparativ cu perioada similar� a anului anterior) rate ale infla�iei apropiate de 
cele din zona euro (2,3 la sut� �i respectiv 2,2 la sut�). Cel mai mare nivel al 
acestui indicator a înregistrat Slovenia, a c�rei rat� a infla�iei a fost, în aceea�i 
perioad�, de 7,5 la sut�.  

În cazul SUA, nivelul general al pre�urilor s-a majorat cu 2,2 la sut� în trimestrul II 
2002 fa�� de aceea�i perioad� a anului anterior, dup� ce în primul trimestru 
cre�terea a fost de numai 1,2 la sut�. Cre�terea de ritm a pre�urilor s-a datorat în 
principal pre�urilor la produsele energetice �i servicii, care au avut o dinamic� de 
2,5 la sut�. Se estimeaz� c� ratele anuale pentru 2002 �i 2003 vor fi de 2,2 la sut� �i 
respectiv 2,5 la sut�. 

                                                      
25 De�i în perioada ianuarie-iunie 2002 pre�ul petrolului practicat de ��rile OPEC s-a 
majorat de la 19 USD/baril la 24 USD/baril, media intervalului s-a situat cu circa 13 la sut� 
sub nivelul consemnat în semestrul I 2001.  
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... �i  SUA  
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De�i pre�ul petrolului a avut o evolu�ie ascendent� în decursul primului semestru al 
anului 2002, acesta s-a men�inut în banda de pre� stabilit� de OPEC – între 22 �i 28 
USD/baril, ceea ce a limitat dimensiunea �ocurilor externe preluate prin 
intermediul importurilor de produse energetice. A�tept�rile privind cre�terea cererii 
de petrol în partea a doua a anului (ca urmare a crizei din Irak, dar �i a men�inerii 
principalelor economii ale lumii pe un trend cresc�tor) vor exercita presiuni asupra 
pre�urilor la produsele energetice. O eventual� cre�tere a infla�iei datorit� cre�terii 
pre�ului petrolului nu s-ar limita la efectele cost-push, ci ar genera o spiral� 
infla�ionist� cost-price cu impact asupra cre�terii pre�urilor interne pe termen 
mediu.  

 

În primul trimestru al anului 2002, a�tept�rile optimiste privind refacerea 
economiei americane într-un ritm mai rapid decât cel din zona euro au întârziat 
înt�rirea monedei euro fa�� de dolarul american, rata de schimb men�inându-se 
relativ constant�. În lunile care au urmat, pe fondul cre�terii incertitudinilor asupra 
guvernan�ei corporatiste �i a îngrijor�rii operatorilor privind majorarea deficitului 
de cont curent al SUA, pie�ele financiare interna�ionale au consemnat deprecierea 
dolarului american fa�� de moneda euro (cota�ia euro a crescut de la o medie de 
0,886 USD în aprilie la 0,955 USD în iunie 2002).  

2.5.4. Cursul de schimb 

Politica de curs din semestrul I 2002 a urm�rit asigurarea unui echilibru între 
utilizarea acestui parametru ca stabilizator al anticipa�iilor infla�ioniste �i 
men�inerea competitivit��ii externe. În condi�iile unor câ�tiguri semnificative de 
productivitate în industria prelucr�toare (efectul Balassa-Samuelson), aprecierea în 
termeni reali a monedei na�ionale fa�� de principalele valute nu a afectat dinamica 
exporturilor române�ti din acest interval.  
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Fa�� de dolarul american, leul s-a apreciat în termeni reali26 cu 1,4 la sut� în iunie 
2002 fa�� de decembrie 2001 �i cu 4,2 la sut� în primul semestru fa�� de aceea�i 
perioad� a anului anterior. O evolu�ie diferit� a consemnat raportul euro/leu, 
moneda na�ional� înregistrând o depreciere în termeni reali de 3,4 la sut� în iunie 
2002 fa�� de decembrie 2001 �i o apreciere de 5,5 la sut� în medie în semestrul I 
2002 fa�� de intervalul similar din anul anterior27. Evolu�ia înregistrat� de moneda 
na�ional� în ultimele luni ale perioadei analizate s-a datorat deprecierii dolarului 
fa�� de principalele monede (euro, yen, lira sterlin�) ca urmare a unui complex de 
factori: adâncirea deficitului de cont curent al SUA; anticiparea unui deficit al 
bugetului federal; anticiparea, la nivelul anului 2002, a unei cre�teri economice 
inferioare estim�rilor ini�iale; incertitudinea referitoare la calitatea guvernan�ei 
corporatiste �i la profitul companiilor americane.  

Aprecierea real� a monedei na�ionale fa�� de dolarul SUA ar fi trebuit s� stimuleze  
importurile în dolari. În fapt, fa�� de semestrul I 2001, s-a consemnat o sc�dere a 
ponderii importurilor decontate în aceast� valut� la 31,1 la sut�, de la 35,1 la sut�, 
în principal ca urmare a sc�derii pre�urilor pe plan interna�ional la produsele 
energetice pentru care decontarea se efectueaz� preponderent în dolari.  

Chiar dac�, în perioada analizat�, s-a observat o flexibilitate mai ridicat� a ajust�rii 
comer�ului exterior la evolu�iile înregistrate de puterea extern� de cump�rare a 
monedei na�ionale, gradul de elasticitate r�mâne în continuare sc�zut, veniturile �i 
costurile operatorilor de comer� fiind afectate de capacitatea restrâns� a acestora de 
a accede rapid pe pie�e mai avantajoase. 

În condi�iile în care cursul de schimb leu/dolar reprezint� un jalon al pre�urilor în 
economia româneasc� (de altfel, majoritatea pre�urilor administrate din co�ul de 
consum sunt ajustate periodic în func�ie de acest parametru28), aprecierea în termeni 
reali a monedei na�ionale a contribuit în perioada analizat� la diminuarea 
anticipa�iilor infla�ioniste, sprijinind astfel consolidarea procesului dezinfla�ionist. 

                                                      
26 Inclusiv diferen�ialul de infla�ie fa�� de SUA. 
27 Fa�� de co�ul implicit euro-dolar (60% EUR �i 40% USD), leul s-a depreciat cu 2,1 la 
sut� în termeni reali în iunie 2002 fa�� de decembrie 2001 (inclusiv diferen�ialul de infla�ie 
fa�� de SUA �i zona euro). 
28 Energia electric�, energia termic� �i medicamentele sunt ancorate la cursul de schimb 
leu/dolar, iar gazele naturale, serviciile de telefonie �i po�tale folosesc ca parametru de 
ajustare atât rata infla�iei, cât �i cursul de schimb. 
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3. POLITICA MONETAR� 

3.1. Caracteristici generale ale politicii monetare 

În anul 2002, prin programul economic al autorit��ilor s-a prev�zut ca politica 
monetar� s� beneficieze de un suport substan�ial din partea celorlalte politici 
macroeconomice, în sensul diminu�rii presiunilor infla�ioniste de origine 
nemonetar� �i al atenu�rii poten�ialului conflict dintre obiectivele macroeconomice.  

Din aceast� perspectiv�, primul semestru al anului 2002 a reflectat o ameliorare a 
consecven�ei implement�rii programului economic guvernamental, cre�terea 
relativ� a austerit��ii fiscale �i controlul mai ferm impus salariilor având un cert 
efect dezinfla�ionist. În schimb, continuarea ajust�rii unor pre�uri controlate, 
progresul insuficient al restructur�rii microeconomice, precum �i �ocul extern 
reprezentat de aprecierea rapid� �i consistent� a euro fa�� de dolar au men�inut 
presiunile asupra unor pre�uri. Cu toate acestea, efectele politicilor dezinfla�ioniste 
s-au concretizat într-o decelerare a ratei infla�iei mai puternic� decât cea 
programat� ini�ial, corespunz�toare �intei anuale de 22 la sut�.  

BNR a ini�iat din luna martie o sc�dere prudent� a ratelor dobânzilor la opera�iunile 
de sterilizare pentru a valida trendul descendent al ratei infla�iei �i a spori 
încrederea publicului în sustenabilitatea acestuia. Reducerea ratelor dobânzilor a 
urm�rit, în acela�i timp, încurajarea procesului de creditare, relansat în anul 
anterior, ca element important al acceler�rii cre�terii economice. Un alt determinant 
al deciziei de diminuare a randamentelor BNR l-a constituit necesitatea corel�rii 
acestora cu ratele dobânzilor la titluri de stat, aflate într-un declin rapid datorit� 
restrângerii apelului MFP la resursele interne, în condi�iile în care în acest semestru 
Trezoreria a beneficiat de o finan�are extern� considerabil�.  

Gradualismul pe care banca central� l-a imprimat reducerii ratelor dobânzilor a fost 
justificat de cerin�a prevenirii unei poten�iale reinflam�ri a presiunilor �i 
anticipa�iilor infla�ioniste, care, impunând revenirea politicii monetare la o 
atitudine restrictiv�, ar fi condus la reiterarea unui comportament stop-and-go al 
acesteia. Astfel, chiar dac� valorile nominale ale ratelor dobânzilor plasamentelor 
la BNR s-au apropiat de minimul lor istoric29, nivelul lor real s-a men�inut pozitiv; 
în acela�i timp îns�, rata real� medie a dobânzilor BNR – calculat� ex-post – s-a 
diminuat u�or fa�� de cea consemnat� în anul precedent.  

În ultimele luni ale semestrului I 2002 s-a produs o amplificare a interven�iilor 
valutare ale b�ncii centrale. Aceste ac�iuni au urm�rit prevenirea efectelor negative 
pe care tendin�a de apreciere în termeni nominali a leului fa�� de dolarul SUA le-ar fi 
putut avea asupra competitivit��ii exporturilor decontate în aceast� valut�.  

Pe ansamblul semestrului I 2002, se poate aprecia c� politica monetar� �i-a 
consolidat orientarea dezinfla�ionist�, ca urmare a prevalen�ei obiectivului privind 
stabilitatea pre�urilor asupra celui referitor la sus�inerea performan�ei sectorului 

                                                      
29 28,04 la sut� în aprilie 2000 (rata medie lunar� a dobânzii la depozitele atrase de BNR).   
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extern �i a atenu�rii pozi�iei dominante a Ministerului Finan�elor Publice pe pia�a 
financiar� intern�.    

3.2. Contextul implement�rii politicii monetare 

Factorii care influen�eaz� în mod tradi�ional conducerea politicii monetare au 
continuat s� ac�ioneze �i în primul semestru al anului 2002, cel mai important 
impact exercitându-l, de aceast� dat�, condi�iile pie�ei valutare. Cu excep�ia a dou� 
luni (ianuarie �i mai), pia�a valutar� s-a caracterizat printr-o ofert� excedentar� de 
devize, localizat� atât la nivelul b�ncilor, cât �i al clien�ilor. Urm�rind, pe de o 
parte, evitarea unei aprecieri accelerate în termeni reali – �i temporar chiar în 
termeni nominali – a monedei na�ionale fa�� de dolar, iar pe de alt� parte, 
asigurarea unei anumite impredictibilit��i a evolu�iei pe termen foarte scurt a 
monedei na�ionale (menite s� descurajeze influxurile speculative de capital), banca 
central� a diminuat frecven�a interven�iilor sale pe aceast� pia��, sporindu-le îns� 
consisten�a. Pe ansamblul perioadei, BNR �i-a consolidat pozi�ia de cump�r�tor 
net, achizi�ionând 840,1 milioane USD (fa�� de 524,7 milioane USD în perioada 
similar� a anului 2001). 

Strategia de finan�are a deficitului bugetar �i de refinan�are a datoriei publice a fost 
cel de-al doilea factor care a influen�at în acest interval conducerea politicii 
monetare. Din perspectiva controlului monetar, impactul de ansamblu al acestuia a 
fost benefic, în principal datorit� sprijinului oferit steriliz�rii de absorb�iile de lei 
prilejuite de ratele scadente de datorie public� extern� �i intern� denominat� în 
valut� (pentru a c�ror achitare s-au utilizat par�ial �i disponibilit��ile din contul în 
valut� al MFP), care au cumulat circa 0,7 la sut� din nivelul proiectat al PIB pentru 
acest an. Acestora li s-au ad�ugat pl��ile trimestriale de cupon în contul 
obliga�iunilor aflate în portofoliul BNR (o absorb�ie de circa 1 384 miliarde lei). În 
sens opus au ac�ionat injec�iile efectuate de Trezorerie (de regul�, la debutul celei 
de-a doua jum�t��i a lunii), acoperirea par�ial� a cheltuielilor bugetare curente 
efectuându-se prin preschimbarea în lei a sumelor din contul în valut� al MFP; un 
efect similar a avut decizia Trezoreriei de r�scump�rare par�ial� a titlurilor scadente 
în luna februarie, prin respingerea integral� a ofertelor prezentate în cadrul a patru 
licita�ii consecutive de titluri de stat. 

Ini�ierea unui trend descendent al dobânzilor aferente titlurilor emise pe trei luni 
(favorizat� de cre�terea puternic� a cererii investitorilor pentru înscrisuri 
guvernamentale pe fondul r�scump�r�rilor efectuate de Trezorerie �i al 
anticipa�iilor privind diminuarea în viitor a câ�tigurilor asociate acestor 
plasamente) a fost urmat�, cu decalaj de o lun�, de sc�derea randamentelor 
plasamentelor la BNR. Diminuarea ulterioar� a ratei medii a dobânzii la titlurile 
nou emise a rezultat din modificarea structurii pe scaden�e a instrumentelor oferite 
de Trezorerie, care a schimbat radical curba de randamente a acestora. Cre�terea 
scaden�ei medii a titlurilor guvernamentale s-a suprapus trendului deja descendent 
al ratelor dobânzii, accentuând �i mai mult cererea pentru titlurile cu scaden�e 
cuprinse între �ase luni �i doi ani. Ini�ial, b�ncile au manifestat un interes deosebit 
pentru obliga�iunile de stat pe termen de doi ani, introduse începând cu luna mai, 
dar ulterior participarea la licita�ii a devenit simbolic�. În acela�i timp, în ultimele 
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patru luni ale semestrului I 2002, rata medie a dobânzii ata�ate titlurilor emise pe 
termen de trei luni s-a diminuat pân� aproape de paritatea cu cea a depozitelor pe 
trei luni ale BNR.  

Pia�a monetar� interbancar� a receptat semnalul transmis de reducerea randamentelor 
b�ncii centrale, înregistrând noi minime istorice ale dobânzilor aferente tranzac�iilor 
între b�nci. În acela�i timp, trendul pronun�at ascendent al parametrilor cantitativi 
sugereaz� stoparea tendin�ei de îngustare a pie�ei observate în ultimii ani (se 
estimeaz� c� ponderea rulajului total în PIB s-a majorat cu peste 10 puncte 
procentuale). Segmentul opera�iunilor interbancare (exclusiv BNR) a cunoscut o 
cre�tere constant� a volumului mediu zilnic al tranzac�iilor, excep�ie f�când doar 
luna februarie, când a avut loc o reducere a cererii de rezerve a b�ncilor. Activarea 
acestui segment de pia�� s-a produs pe fondul conjug�rii descre�terii ratelor 
dobânzilor BNR cu utilizarea prioritar� de c�tre banca central� a scaden�elor lungi 
pentru opera�iunile de sterilizare. Anticipând continuarea sc�derii randamentelor 
ini�iate de BNR în luna martie, un num�r tot mai mare de b�nci, în încercarea de a-�i 
maximiza profiturile, �i-au asumat un risc de lichiditate plasându-�i resursele în 
depozite la BNR cu scaden�a de 3 luni �i acoperindu-�i cererea temporar� de 
resurse prin atragerea de rezerve pe termene foarte scurte. 

Eficacitatea controlului monetar a fost, de asemenea, influen�at� de comportamentul 
cererii de rezerve a b�ncilor �i de cel al numerarului în afara BNR. Cei doi factori 
au avut atât caracter sezonier (fluctua�iile cererii de rezerve din lunile ianuarie �i 
februarie, datorate oscila�iilor sezoniere ale bazei de calcul a rezervelor; înclina�ia 
crescut� a b�ncilor pentru de�inerea de rezerve excedentare în perioadele de plat� a 
impozitului pe profit; diminuarea cererii de numerar în luna ianuarie �i dilatarea 
acesteia în aprilie), cât �i conjunctural (diminuarea cererii de rezerve din luna 
februarie – ca urmare a extinderii opera�iunilor reversibile cu titluri de stat între 
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b�nci �i clien�ii acestora, �i din aprilie – ca urmare a reducerii nivelului prev�zut al 
rezervelor minime obligatorii la depozitele în lei; oscila�iile numerarului datorate 
index�rii pensiilor �i a altor pl��i cu caracter social). 

3.3. Mix-ul de instrumente de politic� monetar� 

În primul semestru al anului 2002, baza monetar�30 s-a diminuat în termeni reali 
(fa�� de luna decembrie) cu 1,7 la sut�, ca urmare a modific�rii ratei rezervelor 
minime obligatorii. Prin eliminarea influen�ei ajust�rii nivelului rezervelor minime 
obligatorii, dinamica în termeni reali a bazei monetare ar fi fost pozitiv�: +4,3 la 
sut�. Majorarea activelor externe nete ale BNR a continuat s� reprezinte principala 
surs� de crea�ie monetar�,  dinamica acestora fiind doar par�ial compensat� de 
adâncirea nivelului negativ al activelor interne nete ale BNR. 

În condi�iile în care factorii autonomi ai lichidit��ii au exercitat, de regul�, o 
influen�� mai pu�in favorabil� asupra controlului monetar, banca central� nu a 
reu�it s� asigure permanent fermitatea acestuia; astfel, în prima chenzin� a lunii 
februarie �i în cea de-a doua a lunii aprilie, disponibilul mediu al b�ncilor în contul 
curent la BNR s-a îndep�rtat sensibil de nivelul prev�zut al rezervelor minime 
obligatorii. 

Principalele categorii de opera�iuni ale b�ncii centrale care au exercitat un impact 
semnificativ asupra lichidit��ii în acest interval au fost: 

Interven�iile pe pia�a valutar�, care au avut drept scop evitarea îndep�rt�rii 
cursului de schimb al monedei na�ionale de la traiectoria considerat� a fi benefic� 
atât dezinfla�iei, cât �i competitivit��ii externe. Decontarea cump�r�rilor nete de 
valut� ale BNR a generat o injec�ie de peste 26 600 miliarde lei. 

Modificarea ratei rezervelor minime obligatorii. Un aspect important ce a 
marcat cadrul de conducere a politicii monetare în primul semestru al anului a fost 
uniformizarea la 22 la sut� – începând cu data de 1 aprilie – a ratelor rezervelor 
minime obligatorii, prin reducerea cu trei puncte procentuale a ratei rezervelor 
minime obligatorii în lei �i majorarea cu dou� puncte procentuale a ratei rezervelor 
minime obligatorii în valut�. Sc�derea ratei rezervelor minime obligatorii la 
depozitele în lei a condus la eliberarea în sistem a unui volum de circa 4 000 
miliarde lei, amplificând nivelul excedentului de lichiditate pentru a c�rui 
sterilizare se impunea efectuarea de opera�iuni open market.   

Decizia BNR de reducere gradual� a ratei rezervelor minime obligatorii pentru 
depunerile în lei a fost motivat�, în primul rând, de necesitatea cre�terii 
transparen�ei politicii monetare �i a alinierii la practicile B�ncii Centrale Europene 
prin deplasarea accentului dinspre instrumentele de tip administrativ spre cele de 
pia��. Pe lâng� faptul c� permite o mai bun� transmitere a impulsurilor politicii 
monetare, utilizarea mai intens� a opera�iunilor de pia�� de c�tre banca central� 
favorizeaz� adâncirea pie�ei monetare, atât pe segmentul depozitelor, cât �i pe cel 

                                                      
30 Indicator calculat ca medie lunar�. Baza monetar� a fost ajustat� cu neîndeplinirea 
nivelului prev�zut al rezervelor. 

Restrângere în termeni 
reali a bazei monetare 

Cump�r�ri nete de valut� 
ale BNR  

Uniformizarea ratelor 
rezervelor minime 
obligatorii în lei �i valut� 



 3. Politica monetar�                                    BANCA NA�IONAL� A ROMÂNIEI     

36 

al titlurilor de stat. Totodat�, b�ncile sunt stimulate s�-�i gestioneze cât mai eficient 
�i responsabil propria lichiditate.  

În al doilea rând, diminuarea ratei rezervelor minime obligatorii contribuie la 
reducerea costurilor b�ncilor �i, prin urmare, la îngustarea ecartului dintre ratele 
active �i cele pasive ale dobânzii practicate în rela�iile cu clien�ii nebancari.  

Opera�iunile open market având drept scop sterilizarea excesului de lichiditate, 
care s-au rezumat în acest semestru la atrageri de depozite �i tranzac�ii reverse 
repo. Cre�terea intensit��ii interven�iilor BNR este ilustrat� de atingerea unui flux 
mediu zilnic al acestora ce a variat între 711,8 miliarde lei �i 1 686,5 miliarde lei, 
respectiv a unui sold mediu zilnic ce a urcat treptat de la 29 151 miliarde lei la 
43 671,8 miliarde lei. Interven�iile b�ncii centrale s-au desf��urat în cea mai mare 
parte pe scaden�a de trei luni, astfel încât ponderea depozitelor atrase pe acest 
termen în soldul mediu al opera�iunilor destinate dren�rii excedentului de lei a fost 
ridicat�, oscilând de-a lungul perioadei între 81,5 �i 94 la sut�.  

Începând cu luna martie, randamentele asociate opera�iunilor de sterilizare s-au 
înscris pe un trend descendent, rata maxim� a dobânzii acceptate la atragerea de 
depozite pe termen de trei luni fiind diminuat� în fiecare lun� cu valori cuprinse 
între 1,5 �i 2,5 puncte procentuale (ajust�rile individuale au variat între 0,5 �i 1 punct 
procentual �i s-au efectuat cu frecven�� s�pt�mânal� sau bis�pt�mânal�); ratele 
maxime de dobând� acceptate la opera�iunile de sterilizare pe alte termene au fost 
diminuate corespunz�tor, fiind men�inut� corela�ia dintre randamentele diferitelor 
scaden�e. Pe ansamblul semestrului, rata medie a dobânzii la depozitele atrase pe 
trei luni s-a diminuat cu 6,4 puncte procentuale, atingând 28,6 la sut�; rata medie a 
dobânzii la opera�iunile de sterilizare s-a comprimat cu 5,9 puncte procentuale, 
ajungând la 28,3 la sut�. 

Cre�terea volumului 
steriliz�rii  

-procente-

Perioada

în lei  în valut�

1 august 1998 – 15 iulie 1999 15,0          15,0            

16 iulie 1999 – 31 octombrie 1999 20,0          20,0            

1 noiembrie 1999 – 30 noiembrie 1999 25,0          20,0            

1 decembrie 1999 – 30 iunie 2001 30,0          20,0            

1 iulie 2001 – 30 septembrie 2001 27,0          20,0            

1 octombrie 2001 – 31 martie 2002 25,0          20,0            

1 aprilie 2002 – 30 iunie 2002 22,0          22,0            

Rata rezervelor minime obligatorii

la depozite
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Opera�iuni destinate furniz�rii temporare de lichiditate. În luna ianuarie, banca 
central� a acomodat în dou� rânduri deficitul temporar de lichiditate, determinat de 
majorarea peste a�tept�ri a cererii de rezerve; astfel, au fost atenuate (cel pu�in 
par�ial) presiunile asupra ratelor dobânzilor la tranzac�iile interb�nci, în condi�iile 
în care acestea au urcat la cel mai înalt nivel din ultimele �apte luni. În primul caz, 
BNR a furnizat punctual lichiditate unei b�nci, injectând circa 1 062 miliarde lei, la 
o rat� medie a dobânzii de 40 la sut�, prin intermediul a dou� opera�iuni repo, cu 
scaden�a de 6, respectiv 12 zile. O a doua interven�ie s-a derulat la finele lunii, când 
BNR a ini�iat o opera�iune repo prin licita�ie; tranzac�ia a avut scaden�a de o 
s�pt�mân�, iar volumul injectat a fost de 1 799 miliarde lei, la o rat� medie a 
dobânzii de 40,3 la sut�. 

Facilit��ile de depozit �i de credit. B�ncile comerciale au recurs relativ frecvent 
(de 48 de ori) la facilitatea de depozit oferit� de banca central�. Astfel, 17 dintre 
acestea au plasat la BNR sume variind între 1 �i 550 miliarde lei, volumul total al 
depozitelor fiind de 3 739,6 miliarde lei. Cele mai multe solicit�ri au fost 
consemnate în luna mai (15), iar cele mai pu�ine în lunile februarie �i martie (câte 
dou�). Facilitatea de credit a fost utilizat� doar în primele dou� luni ale anului, mai 
importante fiind sumele trase în luna ianuarie (circa 440 miliarde lei). 

3.4. Principalele evolu�ii monetare 

Evolu�iile monetare din primul semestru al anului 2002 pun în eviden�� continuarea 
tendin�ei de refacere a intermedierii bancare. Astfel, atât masa monetar�, cât �i 
creditele acordate de b�nci sectorului neguvernamental au înregistrat, comparativ 
cu perioada similar� din anii preceden�i, ritmuri mai mari de cre�tere în termeni 
reali (1,8 procente �i respectiv 13,9 procente). În acela�i timp, a crescut �i 
importan�a instrumentelor financiare nebancare, reprezentate preponderent de 
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titlurile de stat; acest fenomen a condus la expansiunea pseudo-agregatului monetar 
M2T31 (cu 3,9 procente în termeni reali). Cu toate acestea, adâncimea financiar� a 
economiei române�ti – exprimat� ca pondere în PIB a lui M2T �i a creditului 
neguvernamental – se situeaz� înc� la un nivel sc�zut. 

Comparativ cu sfâr�itul lunii decembrie 2001, agregatul monetar M2 s-a majorat cu 
1,8 procente în termeni reali, prima varia�ie pozitiv� din semestrul I al ultimilor 
�ase ani. Aceast� cerere sporit� de moned� s-a reg�sit  în cre�terea activelor externe 
nete �i a creditului neguvernamental. Aflându-se pe o pant� ascendent� înc� din 
prima parte a anului 2001 �i beneficiind de contribu�ia din ce în ce mai puternic� a 
economisirii în lei, dinamica M2 pune în eviden�� prezen�a unui proces de 
remonetizare a economiei române�ti.  

Cererea de bani pentru tranzac�ii curente a fost modest� în perioada ianuarie - iunie 
2002, agregatul monetar M1 diminuându-se în termeni reali cu 8,4 procente fa�� de 
decembrie 2001; acest fapt s-a datorat îns� nivelului foarte ridicat al 
disponibilit��ilor la vedere de la sfâr�itul anului 2001, sub ac�iunea factorilor 
sezonieri. Pe parcursul primului semestru al anului 2002, expansiunea numerarului 
în afara sistemului bancar (1,7 procente în termeni reali) a fost compensat� de 
reducerea substan�ial� a disponibilit��ilor la vedere apar�inând agen�ilor economici 
(-21 procente). Conturile curente personale au consemnat un spor real de 28,4 
procente, stimulat în parte �i de extinderea opera�iunilor cu carduri (valoarea 
nominal� a tranzac�iilor efectuate prin  carduri s-a majorat cu 64,2 procente fa�� de 
sfâr�itul anului precedent).  

Componenta mai pu�in lichid� a masei monetare, cvasibanii, a înregistrat în 
perioada ianuarie – iunie 2002 o cre�tere de 5 procente în termeni reali, îndeosebi 
ca efect al acceler�rii procesului de economisire în lei.  

Economiile popula�iei au sporit de la începutul anului cu 8,4 procente în termeni 
reali, având ca suport atât majorarea veniturilor diferitelor categorii ale popula�iei 
(salarii, pensii, ajutoare sociale, subven�ii acordate agricultorilor), cât �i 
randamentele mai atractive oferite de depozitele bancare în lei fa�� de cele în 
valut�. Crean�ele în lei ale popula�iei asupra statului, reprezentate de titlurile de 
stat, au crescut în primele �ase luni ale anului cu 13,2 procente în termeni reali. 

Depozitele la termen în lei ale agen�ilor economici au înregistrat o majorare 
semnificativ�: 25,2 procente în termeni reali. Intensificarea activit��ii economice �i 
volumul ridicat al creditelor, reducerea deprecierii leului fa�� de USD, coroborat� 
cu nivelurile reale relativ înalte ale ratelor dobânzii în majoritatea lunilor au 
constituit principalii factori ce au stimulat cre�terea depozitelor la termen în lei. 
Volumul titlurilor de stat în lei aflat în posesia agen�ilor economici a crescut în 
perioada analizat� cu 43,9 procente în termeni reali.  

                                                      
31 Alc�tuit din M2 �i volumul titlurilor de stat de�inute de sectorul nebancar. 
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Ratele dobânzilor practicate de b�nci în rela�iile cu clien�ii nebancari �i-au 
continuat traiectoria descendent� ini�iat� înc� din prima parte a anului 2001. Cele 
mai afectate au fost ratele medii ale dobânzilor la depozitele la termen, care s-au 
diminuat comparativ cu luna decembrie 2001 cu circa 4,3 puncte procentuale. 
Declinul acestora pare s� fi fost favorizat de comprimarea relativ rapid� a 
randamentelor oferite de certificatele de trezorerie destinate persoanelor fizice (-5,5 
puncte procentuale). Popula�ia s-a dovedit sensibil� la diferen�ele de câ�tig dintre 
cele dou� tipuri de instrumente, optând preponderent în favoarea depozitelor 
bancare (depozitele la termen în lei ale popula�iei au crescut în termeni reali fa�� de 
aceea�i perioad� a anului trecut cu 16 la sut�, în timp ce dinamica similar� a 
volumului certificatelor de trezorerie a fost de 5,5 la sut�). Pe ansamblul perioadei, 
rata real� a dobânzii la depozitele la termen (calculat� ex-post pe baza ratei medii 
mobile a infla�iei pe trei luni) s-a men�inut (cu excep�ia lunii ianuarie) pe palierul 
pozitiv; începând cu luna aprilie îns�, aceasta s-a diminuat rapid, pân� aproape de 
zero. În prima parte a anului, superioritatea net� a randamentelor oferite de 
economisirea în moned� na�ional� a indus o cre�tere mai rapid� a componentei în lei 
a depunerilor în b�nci ale popula�iei (+9 la sut� în termeni reali) comparativ cu 
depozitele în valut� ale acestui segment (+0,5 la sut� în expresie valutar�). 

Depozitele în valut� ale reziden�ilor, exprimate în dolari SUA, au crescut cu 1,5 
procente fa�� de finele lunii decembrie 2001, caracterizându-se prin ritmuri lunare 
oscilante �i în majoritate modeste. Astfel, depozitele în valut� ale popula�iei au 
sporit cu 0,5 procente, într-un ritm mediu lunar de doar 0,1 procente. Conturile în 
valut� ale agen�ilor economici s-au restrâns pe ansamblul semestrului I 2002 cu 1,9 
la sut�, datorit� sc�derii cu 7,7 la sut� a componentei pe termen. O explica�ie a 
acestei evolu�ii este oferit� de preferin�a pentru titlurile de stat în valut�, 
plasamentele de acest tip ale persoanelor juridice majorându-se în perioada 
analizat� cu 72,2 la sut�. În aceste condi�ii, procesul de dolarizare a pasivelor 
bancare a început s� piard� din intensitate, ponderea depozitelor în valut� în totalul 
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masei monetare sc�zând la 41,4 procente în luna iunie 2002 (fa�� de 43,1 procente 
în luna iunie 2001).  

În semestrul I 2002, contrapartida intern� a masei monetare, respectiv activele 
interne nete, s-a restrâns cu 7,6 la sut� în termeni reali, majorarea cu 5 la sut� a 
creditului intern net contracarând doar par�ial cre�terea valorii negative a 
indicatorului „alte active interne nete”. 

Dintre creditele acordate de b�nci, cele destinate sectorului neguvernamental au 
r�mas preponderente �i în perioada analizat�. În intervalul ianuarie - iunie 2002, 
expansiunea în termeni reali a creditului neguvernamental a fost deosebit de 
pronun�at�, cre�terea cu 14 procente constituind cea mai semnificativ� majorare 
înregistrat� în semestrul I din ultimii �apte ani.  

Ratele dobânzii la creditele curente au sc�zut relativ mai lent: cele medii aferente 
creditelor pe termen scurt s-au diminuat fa�� de sfâr�itul anului anterior cu circa 3,9 
puncte procentuale, în timp ce dobânzile medii practicate la creditele pe termen 
mediu �i lung au pierdut doar 2,6 puncte procentuale. În aceste condi�ii, agen�ii 
economici �i popula�ia au continuat s� manifeste o preferin�� accentuat� pentru 
creditele în valut�, dinamica acestora (+26,1 la sut� în expresie valutar� fa�� de 
luna decembrie 2001) devansând-o net pe cea a creditelor acordate în moned� 
na�ional� (+1,6 la sut� în termeni reali comparativ cu finele anului 2001). 

Creditul guvernamental net a sc�zut cu 37,2 procente în termeni reali comparativ 
cu finele anului anterior, în principal datorit� cre�terii disponibilit��ilor în valut� ale 
Ministerului Finan�elor Publice. În schimb, Trezoreria statului �i-a redus 
disponibilit��ile în lei de�inute la BNR, având o influen�� de sens opus asupra 
acestui indicator.  

Expansiunea stocului real de bani s-a realizat pe seama cre�terii contrapartidei 
externe a masei monetare – activele externe nete – care s-a majorat în perioada 
analizat� cu 7,5 procente (în termeni reali). Cre�terea s-a produs în exclusivitate la 
nivelul b�ncii centrale, reflectând atât acumul�rile din primele cinci luni ale anului 
(o contribu�ie important� revenind sumelor provenite din emisiunile de 
obliga�iuni), cât �i diminu�rile din luna iunie (impuse de onorarea celui mai înalt 
nivel al serviciului datoriei publice externe din anul 2002).  
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4. PERSPECTIVE PRIVIND EVOLU�IA INFLA�IEI 

Consolidarea procesului de dezinfla�ie va continua �i în partea a doua a anului 
2002, astfel încât se estimeaz� c� realiz�rile acestui an (aproximativ 18 la sut�) se 
vor situa sub �inta de 22 la sut� stabilit� de programul economic al Guvernului. 

Prognozele lunare efectuate pentru intervalul noiembrie 2002 - iunie 2003 au la 
baz� urm�toarele ipoteze: 

– continuarea tendin�ei de calmare a pre�urilor produselor alimentare, remarcat� 
pe tot parcursul anului 2002. De asemenea, a fost luat� în calcul eliminarea, de 
la 1 ianuarie 2003, a facilit��ilor acordate în zonele defavorizate pentru produc�ia 
�i importurile de carne (facilit��i de impozitare �i scutiri de taxe vamale); 

– o apreciere moderat� (circa 3 la sut�) fa�� de co�ul implicit euro-dolar; 

– ajustarea pre�urilor la energie în conformitate cu programul convenit cu Fondul 
Monetar Interna�ional: 

� pentru energia termic� vor fi men�inute pre�urile în dolari stabilite la 1 iulie 
2002. Întrucât scumpirea energiei termice afecteaz� pre�urile de consum abia 
în momentul distribuirii acestei utilit��i, influen�a major�rilor anun�ate în 
luna iulie 2002 se reg�se�te în lunile octombrie �i noiembrie (influen�a se 
distribuie pe dou� luni deoarece programul de furnizare a energiei termice a 
fost reluat la 15 octombrie); 

� pentru gazele naturale, în partea a doua a anului 2002 r�mâne în vigoare 
pre�ul stabilit la 1 aprilie. Pentru anul 2003, sunt programate dou� ajust�ri: la 
1 ianuarie pre�ul în dolari se va majora de la 82,5 la 90 dolari/1 000 mc, 
urmând ca pre�ul în lei s� reflecte în plus �i deprecierea înregistrat� în 
intervalul iulie-decembrie 2002, iar la 1 aprilie 2003 se va aplica o nou� 
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corec�ie pre�ului în lei, în concordan�� cu evolu�ia cursului de schimb 
leu/dolar din primul trimestru al anului; 

� ajustarea celorlalte pre�uri �i tarife administrate în conformitate cu 
prevederile legale (trimestrial sau lunar, dup� caz, în func�ie de evolu�ia 
cursului de schimb sau a infla�iei). 

Traiectoria infla�iei în primul semestru al anului 2003, proiectat� pe baza acestor 
ipoteze, certific� men�inerea trendului dezinfla�ionist �i este consistent� cu �inta de 
infla�ie de 14 la sut� (decembrie/decembrie) care a stat la baza elabor�rii bugetului 
de stat pentru anul 2003. 

 


