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1. EVOLUTIA INFLATIEI IN SEMESTRUL I 2002

Procesul de dezinflatie inceput in anul 2000 a continuat in primele sase luni ale
anului 2002 intr-un ritm mai alert decédt cel prevazut initial. Astfel, cresterea
preturilor la consumator a fost de 9,3 la sutd, cu 5,5 puncte procentuale mai mica
decat in semestrul 1 2001 si cu 4 puncte procentuale sub proiectia aferentd
perioadei analizate. Atenuarea ritmului de crestere a preturilor a fost vizibild inca
din primele luni ale anului — luna martie consemnand cea mai scdzuta ratd lunara a
inflatiei din perioada de tranzitie (0,4 la sutd) — si s-a datorat unei mai bune
coordondri intre principalele politici macroeconomice:

e Politica monetard a realizat un control strict al lichiditatii; cresterea
volumului operatiunilor de piatd ale bancii centrale, sciderea dominantei
fiscale si consolidarea sistemului financiar-bancar au sprijinit imbunatatirea
mecanismului de transmisie a politicii monetare.

In contextul aprecierii monedei unice europene fatd de dolarul american, Banca
Nationala a Romaéniei a exploatat intr-o mai mare masurd valentele
antiinflationiste ale politicii de curs astfel incat, desi a intervenit pe piata
valutard pentru a evita aprecierea excesiva a monedei nationale, aprecierea
reald a acesteia fatd de dolarul SUA 1in intervalul ianuarie-iunie 2002 (3,3 la
sutd fatd de decembrie 2001) a depasit cu 1,8 puncte procentuale valoarea
consemnatd in prima jumatate a anului anterior. Castigurile de productivitate
inregistrate in industria prelucritoare si mentinerea unei deprecieri reale a
leului fatd de euro, principala moneda de facturare in tranzactiile comerciale
externe, au reprezentat cei doi factori care au protejat competitivitatea
exporturilor roménesti si au oferit politicii valutare spatiul de manevra necesar
sprijinirii procesului dezinflationist.

e Politica fiscalad a adoptat in perioada analizata o conduitd prudentd, astfel incat
deficitele bugetare corespunzatoare trimestrelor I si II 2002 s-au situat sub
tintele programate (cu 31 la suta si respectiv 14 la sutd). Acest rezultat a fost
obtinut, in principal, prin controlul riguros al cheltuielilor. In incercarea de a
imbunatati nivelul incasarilor bugetare, autoritatea fiscala a apelat, alaturi de
intensificarea eforturilor de colectare, si la unele masuri cu influentd asupra
nivelului preturilor din semestrul I 2002 (de exemplu, majorarea accizelor la
benzind, alcool etilic si bauturi alcoolice distilate si a taxei specifice la bere
incepand cu luna mai 2002).

e Politica salariala a fost mai restrictiva decat in primul semestru 2001, cresterile
veniturilor salariale din sectorul bugetar fiind semnificativ mai mici decét cele
aferente perioadei similare a anului anterior. Cu toate acestea, controlul
salariilor din intreprinderile de stat (regii autonome, companii nationale si
societdti comerciale) a continuat si fie deficitar, majorarile inregistrate in
aceste cazuri depasind cresterea medie pe economie.

Consolidarea dezinflatiei —
rezultat al unei mai bune
coordondri intre ...

... politica monetard, ...

... politica fiscala, ...

... politica salariald




1. Evolutia inflatiei in semestrul I 2002 BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Persistenta constrdngerilor
bugetare slabe

In economie continua si prevaleze constringerile bugetare slabe, fapt reflectat de
persistenta arieratelor — atét intre intreprinderi, cit si catre bugetul statului'. Intrucat acest
fenomen afecteazd cu precadere utilitatile publice, necesitatea diminudrii pierderilor
inregistrate de aceste companii a impus noi majordri de preturi si tarife. Ca urmare,
preturile administrate au crescut in primele sase luni ale anului 2002 cu 11,3 procente, in
special datoritd scumpirii energiei electrice, gazelor naturale si serviciilor de apa, canal si
salubritate. in conditiile n care ponderea totald a bunurilor si serviciilor cu preturi
administrate in cosul de consum a ajuns la 19,5 la sutd (in crestere cu 2,4 puncte
procentuale fatd de anul anterior), efortul consumatorilor de a face fatd acestor ajustari s-a
reflectat intr-o reducere a cererii pentru alte bunuri si servicii de piata.

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

-procente-
sem. [ 2001 sem. [ 2002
1. Inflatia mésurati prin indicele preturilor de consum 14,8 9,3
2. Variatia preturilor si tarifelor administrate 15,0 16,3
din care: - transport CFR 11,3 0,0
- apa, canal, salubritate 12,4 19,0
3. Ponderea in cosul de consum a produselor
| ouprefuri ancoratelamfgge . il
4. Deprecierea nominala a leului fati de dolar 11,6 55
5. Variatia preturilor si tarifelor administrate
ancorate la cursul de schimb 9,1 10,7
din care: - energie electrica 6,0 15,0
- energie termica 0,0 4,6
6. Ponderea in cosul de consum a produselor
cu preturi ancorate la cursul de schimb 7,9 9,5
7. Variatia preurilor si tarifelor administrate
ancorate la inflatie si la cursul de schimb 14,3 7,9
- telefon 21,4 12
- servicii postale 12,1 19,7
- gaze naturale 0,0 8.4
8. Ponderea in cosul de consum a produselor
__cupreturi ancoratelacurssiinflate.  ___ ___ ___ ___ __ 46 _ ___ ___ 2
9. Variatia preturilor administrate 12,1 11,3
10. Ponderea totalé in cosul de consum a produselor
si serviciilor cu preturi administrate 17,1 19,5
11. Aportul variatiei preturilor administrate la variatia
nivelului general al preturilor (puncte procentuale) 2,1 2,2

! Volumul total al arieratelor in economie s-a ridicat la 35,8 la sutd din PIB la sfarsitul
anului 2001.
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Un rol important in cadrul procesului de dezinflatie consemnat in semestrul 1 2002
a revenit atenudrii anticipatiilor inflationiste, atit ca urmare a incetinirii ritmului de
depreciere nominala a cursului de schimb leu-dolar, cat si a tendintei descendente a
dobéanzilor din economie.

In acest context, in primul semestru 2002 preturile produselor alimentare s-au Evolutia preturilor de
majorat cu 10,1 la sutd, fiind influentate, ca si 1n anii anteriori, de dezechilibre consum pe grupe de
sezoniere intre cerere si oferta, dar si de efectele propagate ale scumpirii produselor méfuri

cu puternic impact inflationist (energie electricd, gaze, combustibili). Cel mai scazut

ritm de crestere l-au avut preturile marfurilor nealimentare (8 la suta’), o posibila

explicatie a acestei evolutii fiind restrdngerea cererii pentru astfel de produse,

sugeratd atat de scdderea volumului cifrei de afaceri din comertul cu améanuntul (cu 6

la sutd, de exemplu, in cazul articolelor de imbracaminte si Incaltiminte), cét si de

diminuarea importantei relative a acestei categorii de marfuri in cadrul cosului de

consum (de exemplu, pentru articolele de Tmbracaminte si inciltaminte si pentru

produsele cultural-sportive, coeficientii de ponderare s-au redus comparativ cu anul

2001 cu procente cuprinse intre 11 si 23 la sutd).

Preturile de consum al populatiei

indici; dec. anterior = 100
200

I / C—total
180

—@— marfuri alimentare

[ marfuri nealimentare

160

servicii

140 |

N\Ne.

120
/

100

%’ﬂ‘fﬁf

1998 1999 2000 2001 2002

@,

Sursa: INS

Sub influenta ajustarii tarifelor administrate — telefon, servicii postale, apa, canal,
salubritate — gi a scumpirii transportului urban, preturile serviciilor s-au majorat cu
10,2 la suta.

? Eliminand influenta ajustérii preturilor la energie electrica, termica, gaze naturale si
combustibili, variatia consemnata de categoria marfurilor nealimentare se limiteaza la 3,7 la
suta.
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Evolutia preturilor la
producator

Preturile productiei industriale pentru piata internd s-au majorat cu 11,6 la suta in
primele sase luni ale anului 2002, corectiile aplicate preturilor energiei electrice si
termice, gazelor si apei (cu 20,5 procente) fiind resimtite si la nivelul celorlalte
ramuri industriale. Cresterea preturilor de productie in industria prelucratoare a fost
limitatd la 10,4 la sutd, datoritd evolutiilor moderate ale preturilor din industria
alimentara, metalurgie, industria chimica. Desi presiuni inflationiste mai puternice
au fost prezente in industria de prelucrare a tutunului si cea de confectii si
incéltdminte, acestea nu au fost incorporate decat partial in preturile de consum.




2. FACTORI DETERMINANTI AI INFLATIEI

Decalajul dintre cererea si oferta internd s-a atenuat in primele sase luni ale anului
2002 comparativ cu aceeasi perioadd din anul precedent, in conditiile in care
cresterea reala a ofertei interne (4,4 procente) a fost de aproape doud ori mai mare
decat cea inregistrata in cazul cererii interne’ (2,5 la sut).

Aceste evolutii au stat la baza accelerdrii procesului de dezinflatie, rata medie
lunara de crestere a preturilor de consum in perioada analizata (de 1,5 la sutd) fiind
cu 0,8 puncte procentuale mai scazuta decat in semestrul 1 2001.

2.1. Cererea interna

Cererea internd a continuat sd creascd in prima jumdtate a anului 2002, dar
tendintele remarcate in evolutia componentelor — consumul final i acumularea —
au fost diferite; in timp ce consumul si componenta activd a acumularii — formarea
bruta de capital fix — au crescut (cu 3,3 si, respectiv, 5,8 procente), variatia
stocurilor materiale din economie a avut tendinte descendente.

Contributia principalelor componente ale cererii la dinamica PIB

procente
10 \
. [ C— Consum final
v Formare bruta de capital fix
i —@—PIB real
2 o

|

-8

I
1997 1998 1999 2000 2001 6 luni 2002

Sursa: INS, calcule BNR

Pe fondul ameliordrii evolutiilor din sectorul extern, cererea internd a fost
satisfacuta printr-un import net cu 17,5 la sutd mai mic decét in anul precedent
(reprezentand 6,7 procente din produsul intern brut, fata de 9,4 procente, pondere
inregistrata in semestrul 1 2001).

? Calculatd ca suma intre consumul final total si formarea bruti de capital.

Atenuarea decalajului
dintre cererea si oferta
internd

Cresterea cererii interne
pe seama investitiilor si a
consumului
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Scaderea ponderii
consumului final in PIB

Crestere temperatd a
consumului populatiei ...

...51 al administratiei
publice

2.1.1. Consumul

Consumul final total, estimat in semestrul I 2002 la 521 495 miliarde lei, a
depésit, In termeni reali, realizarile corespunzitoare din anul precedent, dar a
scidzut ca pondere in PIB (de la 90,1 la 88,3 la sutd). Consumul final a reflectat in
evolutie tendinta de crestere manifestatd de cele doud componente, determinanta
fiind cea a consumului populatiei.

Consumul final efectiv al gospodariilor populatiei a crescut in termeni reali cu
3,6 la sutd comparativ cu realizarile din perioada corespunzitoare a anului
precedent si a reprezentat 93 la suta din consumul final total. In prima jumitate a
anului in curs consumul populatiei a fost sustinut de continuarea in ritm mai
accelerat a procesului de dezinflatie si de majorarea veniturilor populatiei (in
intervalul analizat, puterea de cumpérare a castigurilor salariale a crescut lunar,
comparativ cu aceleasi luni ale anului 2001, cu procente cuprinse intre 3 si 5,4 la
sutd; pensiile au fost majorate prin indexari si recorelari; de la inceputul anului a
intrat in vigoare Legea nr. 416/2001 privind venitul minim garantat, reglementare
venita in sprijinul familiilor nevoiase).

Cu toate acestea, pe principalele segmente ale pietei bunurilor si serviciilor de
consum, cererea a ramas relativ redusa; astfel, comertul cu amanuntul de bunuri s-a
mentinut, practic, la acelasi nivel cu cel din prima jumétate a anului precedent, iar
cifra de afaceri pentru serviciile de piatd prestate populatiei, precum si cea aferenta
comertului cu autovehicule si carburanti au avut tendinte descendente (in cazul
serviciilor diminuarea fiind de peste 13 procente).

In aceste conditii, in structura consumului gospodariilor populatiei* se poate remarca
mai degrabd majorarea cheltuielii pentru consum individual a administratiei publice
si a celei pentru consum individual a institutiilor fird scop lucrativ in serviciul
gospodariilor; in ceea ce priveste consumul propriu-zis de bunuri si servicii, cresterea
a fost modesta (in principal pe seama autoconsumului), la aceastd evolutie
contribuind: (i) majorarea repetata a cheltuielilor pentru intretinerea locuintelor, care
a determinat diminuarea treptatd a cererii pentru majoritatea bunurilor si serviciilor
de consum, dar si (ii) cresterea economisirii (la sfarsitul lunii iunie 2002, depozitele
pe termen ale populatiei in sistemul bancar depaseau in termeni reali cu 17,6 la sutd
nivelul inregistrat la 30 iunie 2001).

Consumul final efectiv al administratiei publice’, cea de-a doua componenti a
consumului final total, a crescut cu doar 0,3 la suta fatd de semestrul 1 2001,
reprezentdnd 6,2 procente din produsul intern brut. Evolutia inregistratd reflectd
actiunile intreprinse in vederea cresterii eficientei serviciilor publice generale si a

% care cuprinde: cheltuielile pentru cumpirarea de bunuri si servicii, cheltuiala pentru
consum individual a administratiei publice (invatamant, sanatate, securitate sociald si
actiuni sociale, cultura, sport, activititi recreative, colectarea deseurilor menajere) si
cheltuiala pentru consum individual a institutiilor fard scop lucrativ in serviciul
gospodariilor (organizatii religioase, sindicate, partide politice, uniuni, fundatii, asociatii
culturale si sportive).

> care cuprinde: cheltuiala pentru consum colectiv a administratiei publice (servicii publice
generale, apdrare nationald si securitatea teritoriului, mentinerea ordinii §i securitatii
publice, activitati legislative si de reglementare, cercetare si dezvoltare etc.).

10
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activitatilor legislative si de reglementare (al caror principal efect a fost reducerea
cheltuielilor cu personalul), precum si eforturile sustinute depuse de autoritati pentru
aducerea sectoarelor de apdrare si ordine publicd la standarde care sd-i permita
Roméniei sa aspire la integrarea euroatlantica (materializate, in principal, in cheltuieli
suplimentare de capital, ocazionate de imbunatatirea dotarii tehnice a sectoarelor
mentionate).

2.1.2. Acumularea

Acumularea de capital in prima jumatate a anului 2002 a reprezentat 99 la suta
din realizarile perioadei corespunzatoare a anului precedent, in conditiile in care in
evolutia elementelor constitutive s-au remarcat tendinte contradictorii: n timp ce
formarea bruta de capital fix a continuat s& creasca Intr-un ritm comparabil cu cel
din semestrul I 2001, ritmul cresterii stocurilor materiale s-a incetinit semnificativ.

Formarea brutd de capital fix s-a cifrat la peste 103 179 miliarde lei, filnd  Cresterea ratei de investire
utilizate in acest scop 17,5 procente din PIB (cu 0,5 puncte procentuale mai mult

decat in perioada corespunzitoare a anului precedent). Acumularea brutd de capital

fix In prima jumatate a anului in curs a fost, in termeni reali, cu 5,8 procente mai

mare decit in semestrul I 2001, iar rata de investire’ s-a majorat, in aceleasi

conditii de comparatie, de la 19 la 19,7 la suta.

Investitiile in economie s-au ridicat la peste 66 357 miliarde lei, fiind in termeni
reali cu 4,8 la sutd mai mari decat in prima jumatate a anului 2001; circa 47 la suta
din sumele alocate au fost destinate achizitionarii de utilaje si mijloace de
transport, in timp ce aproape 40 la sutd din fonduri s-au materializat in constructii
noi.

Pe forme de proprietate, tendintele au fost contrare: cu o crestere reala de 21,5 la Majorarea investitiilor in
sutd, sectorul privat a ajuns si realizeze 62,5 la sutd din totalul investitiilor din  sectorul privat
economie, spre deosebire de sectorul de stat in care, dupd numai un an de

revigorare, activitatea de investire s-a reinscris pe o pantd descendentd; in pofida

continudrii cresterii economice si a implicarii statului in realizarea unor obiective

majore (cum ar fi lucrérile pentru finalizarea celui de-al doilea reactor al Centralei

nuclearo-clectrice de la Cernavoda, reabilitarea unor tronsoane de cale ferata si a

unor sisteme de irigatii), investitiile sectorului public din prima jumaétate a anului

2002 au reprezentat circa 85 la sutd din realizdrile corespunzatoare din anul

anterior.

Cresterea stocurilor materiale a reprezentat in prima jumatate a anului numai 0,9 Incetinirea cresterii
procente din produsul intern brut, fata de 2,2 procente in semestrul I 2001. Aceasta  Stocurilor materiale
evolutie s-a datorat reducerii productiei de cereale pdioase (ca urmare a conditiilor

climaterice nefavorabile), dar si restringerii imobilizérilor in stocuri de produse

finite rdmase la producitorii industriali (la mijlocul anului acestea reprezentau 9,5

la sutd din resursele semestrului I, formate din productie si stocurile initiale, fata de

10,5 la suta in aceeasi perioada a anului 2001).

% Calculata ca raport procentual intre formarea bruta de capital fix si valoarea adaugatd bruta.
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Cresterea ofertei interne
datoritd performantelor
superioare din ...

...agriculturd, ...

... industrie, ...

2.2. Oferta

Piata internd (productia + importul — exportul) a crescut cu 3,5 procente fatd de
semestrul I 2001, in conditiile In care productia s-a majorat cu 4,4 procente, iar
exporturile au sporit intr-un ritm superior importurilor (8,8 la suta, fatd de 3,8 la
sutd).

Cresterea productiei s-a realizat prin imbunatatirea rezultatelor obtinute in
majoritatea sectoarelor economiei reale, dar se disting progresele din agricultura si
silvicultura (sustinute in principal de sectorul zootehnic), precum si ritmurile de
crestere din constructii i industrie, superioare celui inregistrat de produsul intern
brut.

Contributia principalelor componente ale ofertei la dinamica PIB

procente

‘
[ZZZ2] Industrie

| Constructii
6 — 1 Agriculturd si silviculturd

1997 1998 1999 2000 2001 6 luni 2002

Sursa: INS, calcule BNR

2.2.1. Productia, pe domenii de provenienta

Agricultura a fost ramura cea mai dinamicd; in pofida conditiilor climaterice
nefavorabile care au afectat partial rezultatele sectorului vegetal, valoarea adaugata
brutd obtinutd in primul semestru al anului 2002 a depasit cu 11,4 procente
realizdrile perioadei similare din anul 2001. In mod deosebit se disting rezultatele
sectorului zootehnic, unde, dupa un declin sever, prelungit pe parcursul ultimilor
zece ani, a fost consemnatd cresterea efectivelor de animale la toate speciile.
Redresarea sectorului in ansamblu s-a datorat contributiei sectorului privat.

Cu exceptia unei singure luni din perioada analizatd, industria a continuat sa
inregistreze ritmuri superioare de crestere, productia realizatd fiind mai mare decat in
perioada corespunzitoare a anului precedent. Pe ansamblul semestrului, productia
industriala a crescut in termeni reali cu 3,6 la sutd pe seama evolutiilor din sectorul
prelucrator, ale carui performante (materializate intr-un spor de productie de 4,9
procente) nu numai ca au compensat declinul sectoarelor extractiv si energetic, dar au
imprimat tendinta pozitiva remarcata in evolutia de ansamblu a ramurii.
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Cele mai insemnate cresteri de productie au fost inregistrate in sectoarele
producatoare de bunuri de consum (9,4 la suta in cazul produselor de uz curent si
5,2 la sutd in cazul bunurilor de folosintd indelungatd); in conditiile atenudrii
ritmului de crestere a cererii interne, oferta suplimentara a fost destinata in aceste
cazuri pietei externe (exportul de alimente, bauturi si alte bunuri de consum,
reprezentand circa 44 la sutd din totalul exportului realizat in semestrul I 2002, a
crescut cu peste 12 la suti fata de perioada corespunzitoare a anului 2001). In cazul
bunurilor intermediare, majorarea ofertei (cu 1,5 procente) s-a produs pe fondul
continudrii cresterii economice, iar in industriile producatoare de bunuri de capital
oferta s-a mentinut, practic, la nivelul celei din anul precedent.

Ca urmare a acestor evolutii, valoarea addugatd bruta in industrie a fost cu 4,7
procente mai mare decét in semestrul 1 2001.

In constructii tendintele pozitive s-au mentinut, valoarea adiugati bruti realizati ... constructii, .
in perioada analizatd fiind cu 5,4 procente mai mare decat in semestrul I 2001.

Valoarea constructiilor a depasit 46 386 miliarde lei, fiind cu 4,9 procente mai

mare, 1n termeni reali, decat in perioada corespunzitoare a anului 2001; aproape 58

la sutd din constructiile realizate au fost lucréri noi, in majoritate constructii ingineresti.

Progresele inregistrate in constructii s-au datorat sectorului privat, care, in prima
jumatate a anului in curs, si-a imbunatatit rezultatele cu 6,4 la sutd comparativ cu
semestrul I 2001; in schimb, in sectorul de stat declinul a continuat, volumul
lucrérilor executate reprezentand putin peste 94 la suté din realizérile corespunzatoare
inregistrate in anul 2001.

Sectorul serviciilor a continuat sé fie cel mai reprezentativ domeniu al economiei ... servicii
nationale, contributia sa la formarea produsului intern brut, in usoara crestere fata

de anul precedent, depasind 48 procente. In structurd au fost consemnate evolutii
contradictorii, dar rezultatele modeste din comertul cu amanuntul si declinul activitatilor

prestatoare de servicii de piatd pentru populatie (care s-a ridicat la 13,3 procente)

au fost compensate de cresterea activititii In majoritatea domeniilor sectorului

tertiar (intre care se pot remarca tranzactiile imobiliare, posta, telecomunicatiile,
transporturile); in ansamblu, valoarea adaugatd brutd in servicii a depasit in

semestrul [ 2002 cu 2,9 procente realizarile corespunzatoare din anul precedent.

Soldul dintre dobanzile incasate si cele platite de institutiile de credit a scizut
in prima jumatate a anului in curs (cu 1,1 la sutd) comparativ cu semestrul I 2001.
Pe fondul continudrii cresterii economice, dar si a tendintei descendente remarcate
in evolutia dobanzilor bancare incd din anul precedent, ponderea serviciilor de
intermediere financiard indirect masurate in PIB a fost de 1,5 procente.

O resursa importanta a PIB au reprezentat-o, si in perioada analizata, impozitele
nete pe produs (taxa pe valoarea addugata, accize, taxe vamale, mai putin subventiile
pe produs plitite de la bugetul de stat). Ca urmare a unei cresteri de peste 5
procente, ponderea acestora in PIB a ajuns la 11,3 la suta (fatd de 10,7 la sutd cét au
reprezentat in semestrul I 2001), practic egald cu nivelul record inregistrat in prima
jumatate a anului 2000.

13



2. Factori determinanti ai inflatiei BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Obiectivele politicii fiscale
in anul 2002

Masuri de politicd fiscald
intreprinse in semestrul I
2002

2.3. Evolutii bugetare si fiscale in semestrul 1 2002

Politica fiscald a adoptat in primul semestru 2002 o conduitd prudenta, astfel incat
deficitele bugetare din trimestrele I si II au fost sensibil inferioare tintelor indicative
din Memorandumul Tehnic de Intelegere cu Fondul Monetar International.

Constructia bugetara pe anul 2002 a urmadrit sa puna la dispozitia politicii fiscale
instrumentele prin care aceasta sd contribuie la realizarea obiectivelor majore ale
programului economic: o crestere economica sustinuta de cererea interna, in special
de componenta investitiilor, continuarea dezinflatiei si reducerea usoara a
somajului. Din perspectiva bugetului, premisele atenuarii conflictului dintre aceste
tinte si implicit ale credrii conditiilor pentru indeplinirea lor simultand le-au
constituit promovarea unei politici fiscale active, continuarea restructurarii
cheltuielilor bugetare, precum si incadrarea deficitului bugetar in limita de 3 la suta
din PIB.

Unul dintre obiectivele specifice pe care autoritatea fiscald si 1-a propus in acest an
il constituie reducerea usoara a gradului de fiscalitate. Astfel, cresterile programate
ale accizelor si impozitului pe terenurile agricole, precum si anularea unor scutiri
de la plata taxei pe valoarea adiugati’ ar urma si fie compensate de sciderea
relativd a impozitului pe venit si a taxelor vamale. Corespunzator acestei abordari,
cheltuielile bugetare au fost dimensionate pe principii de austeritate bugetara.
Totodatd, s-a avut in vedere o redistribuire dinspre cheltuielile de personal,
cheltuielile materiale si pentru servicii si cele cu dobéanzile la datoria publica spre
transferuri destinate unor actiuni de protectie sociala (de exemplu, indexarea
pensiilor si a ajutoarelor sociale).

Realizarile bugetare ale primului semestru se incadreaza in mare parte in parametrii
bugetului aprobat pentru anul 2002. in vederea atingerii obiectivelor fixate, in acest
interval au fost intreprinse o serie de masuri, mai importante fiind: (i) acordarea
ajutorului social lunar in baza Legii nr. 416/2001 privind venitul minim garantat
(care a intrat in vigoare la 1 ianuarie 2002); (ii) recorelarea si indexarea pensiilor;
(ii1) majorarea accizelor la alcool, tutun si produse petroliere; (iv) reinstituirea
impozitului pe terenurile agricole mai mari de 10 hectare; (v) acordarea de inlesniri
la plata taxelor vamale sub incidenta Legii nr. 332/2001 privind promovarea
investitiilor directe cu impact semnificativ in economie (Ordinul nr. 39/247/11.02.2002
pentru completarea Ordinului ministrului Dezvoltérii si prognozei si al ministrului
Finantelor publice nr. 228/1437/2001 privind aprobarea listei cuprinzand utilajele
tehnologice, instalatiile, echipamentele, aparatele de masura si control, automatizari
si produse software, achizitionate din import, care sunt exceptate de la plata taxelor
vamale).

7 Prin Legea nr. 345/2002 (in vigoare de la 1 iunie 2002) au fost eliminate, de exemplu,
scutirile aplicate importului de materii prime si materiale destinate exclusiv realizarii de
produse finite care sunt exportate in termen de 90 de zile, serviciilor de avocaturd si
notariat, activitatilor specifice desfagurate in zona libera de contribuabilii autorizati in acest
scop, cota zero pentru constructia de locuinte, extinderea, consolidarea si reabilitarea
locuintelor existente, cota zero pentru serviciile turistice cu incasare in valutd prestate in
favoarea turistilor straini.
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Executia bugetului de stat in semestrul 1 2002, pentru prima datd dupa 1989, s-a  Evolutie echilibrati a

derulat integral in baza legii bugetului de stat pe acelasi an. Astfel, desi cheltuielile ~ bugetului de stat, susjinuta
. .. . . . . de aplicarea unui control

bugetare lunare nu au mai fost limitate la nivelul lor mediu din anul anterior, ritmul — (,;./ 4/ chelmuiclilor

de crestere inregistrat in primele 5 luni ale anului a fost modest. Ca efect, in pofida

unei relative relaxari a gestiunii cheltuielilor publice in primele doud luni ale

exercitiului bugetar, deficitul bugetului de stat cumulat la nivelul primelor 5 luni a

fost de doar 1 la suta din PIB (25 la sutd din programul anual)S. Modificari

substantiale n executia bugetard au intervenit insa in luna iunie, nivelul cheltuielilor

cu dobanzile la datoria publica si diferentele de curs aferente rascumpararii unor

obligatiuni externe adancind deficitul la 2 la sutd din PIB. Chiar si in aceste

conditii, deficitul inregistrat de bugetul de stat in intervalul ianuarie-iunie 2002 a

fost inferior celui acumulat in primele sase luni ale anului 2001 (49,4 la suta fata de

51,4 la sutd). Rezultatul s-a datorat insd in esentd unui control strict al cheltuielilor’

si nu unei mai bune colectiri a impozitelor si taxelor. De la un nivel de 50,8 la suta

in semestrul I 2001, procentul de colectare a veniturilor a scazut in intervalul

analizat la 42,2 la suta din program, cele mai afectate fiind pozitiile de accize, taxe

vamale §i impozit pe venit; performante superioare anului anterior s-au obtinut

numai in cazul taxei pe valoarea adaugata (59,7 la suta din program).

Similar anului anterior, si in acest semestru, sume importante din veniturile Cresterea excedentului
incasate la nivelul bugetului de stat (din taxa pe valoarea adaugata si din impozitul bugetelor locale ...

pe venit) au fost alocate bugetelor locale, fiind destinate finantarii descentralizate a

unor cheltuieli (de exemplu, cele privind invatamantul preuniversitar, cresele si

centrele locale de consultantd agricola, subventiile pentru energia termica). Acestor

categorii de cheltuieli li s-au addugat si ajutoarele sociale instituite prin legea

privind venitul minim garantat. Efectuarea cu intarziere a cheltuielilor mentionate a

permis acumularea la nivelul bugetelor locale a unui excedent de 3 731,3 miliarde

lei (0,25 la sutd din PIB faté de 0,18 la sutéd in semestrul [ 2001).

Desi a fost proiectat cu un sold excedentar pentru sfarsitul acestui an, bugetul ... §i a deficitului bugetului
asigurarilor sociale prezenta la finele primelor sase luni ale anului 2002 un deficit ~ asigurdrilor sociale

de 5 583,2 miliarde lei (0,38 la sutd din PIB), superior celui din perioada similara a

anului precedent. De altfel, bugetul asigurdrilor sociale a inregistrat solduri

negative in fiecare lund a semestrului I 2002, deficitul lunii mai (1 451,25 miliarde

lei) reprezentind un maxim absolut al acestui indicator. Aceastd evolutie s-a

datorat, pe de o parte, cheltuielilor mai mari generate de procesul de recorelare a

pensiilor si indexare repetatd a acestora (in luna martie si in luna iunie) si a altor

indemnizatii sociale, iar pe de altd parte, nivelului nesatisfacator de colectare a

contributiilor sociale (39,7 la sutd din program).

¥ In aceeasi perioada a anului 2001, deficitul bugetului de stat reprezenta 1,2 la sutd din PIB
si 31,7 la suta din deficitul programat pe intregul an.

? Prin economiile realizate la capitolele de cheltuieli cu invatamantul, cu asistenta sociala si
cu actiunile economice, realizarile semestrului I 2002 au reprezentat doar 44 la suta din
program in perioada analizata fatd de 50,9 la sutd in perioada similara din anul precedent.
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Ingustarea deficitului
bugetului general
consolidat

Pe parcursul celor sase Iuni de executie, bugetul general consolidat al statului a
acumulat un deficit de 17 862 miliarde leilo, ceea ce reprezinta 1,2 la sutd din PIB
si 40,1 la sutd din nivelul programat pentru intregul an 2002; aceste cifre reflecté o
imbunatatire a executiei bugetare comparativ cu cea aferentd primului semestru al
anului 2001, cand deficitul bugetului consolidat a reprezentat 1,5 la sutd din PIB
(in conditiile in care tinta de deficit pentru anul precedent a fost de 3,7 la sutd din
PIB). Astfel, deficitul bugetului de stat si al bugetului asigurarilor sociale, precum
si soldul negativ (datorat rambursarilor) al imprumuturilor contractate de unele
ministere si al fondului de dezvoltare a agriculturii au fost partial compensate de
excedentele inregistrate de bugetele locale si de celelalte 6 fonduri extrabugetare,
inclusiv de bugetul APAPS. Prin excluderea din deficitul total al semestrului I
2002 a cheltuielilor cu dobanzile la datoria publica, sectorul public a consemnat un
surplus primar de 0,4 la sutd din PIB (0,3 la sutd in perioada similard a anului
2001), nivelul sdu programat pe ansamblul anului fiind de 0,6 la suta din PIB.

In ceea ce priveste gradul de fiscalitate (raportul veniturilor fiscale ale bugetului
fatd de PIB), acesta s-a mentinut la acelasi nivel (12,9 la sutd) cu cel consemnat in
perioada corespunzatoare anului 2001.

Spread-ul dintre euroobligatiunile statului romén si titlurile de stat germane
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Nota: Spread-ul (2005) era la lansare de 660 puncte de bazd si de 402 puncte de bazd la 28 iunie 2002
Spread-ul (2008) era la lansare de 592 puncte de bazd si de 427 puncte de baza la 28 iunie 2002
Spread-ul (2012) era la lansare de 365 puncte de bazd si de 402 puncte de bazd la 28 iunie 2002

Sursa: Reuters, Bloomberg

Finantarea deficitului bugetului consolidat s-a realizat in perioada vizatd atat din
resurse externe, cat si din resurse interne. Fatd de primul semestru al anului
anterior, ierarhia ponderilor celor doud surse de finantare s-a inversat; astfel, daca
in primele 6 luni ale anului precedent finantarea deficitului bugetului general
consolidat s-a realizat cu preponderentd din surse interne (circa 58 la sutd), in anul
2002 ponderea majoritard a fost detinuta de sursele externe (circa doud treimi).
Acestea s-au concretizat in cofinantiri pentru proiecte din partea organismelor

1% Acest deficit este ajustat prin deducerea valorii imprumuturilor acordate si rambursate
aferente fiecarui capitol de cheltuieli bugetare.
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internationale si in sume procurate prin emiterea de euroobligatiuni pe piata
internationala de capital. Imbunatatirea perceptiei investitorilor striini fata de
economia roméaneascd a facut posibila lansarea unei emisiuni de euroobligatiuni cu
scadenta de 10 ani, cu un cupon de 8,5 la sutéd (cu peste 2 puncte procentuale sub
cel al emisiunii precedente). Suma atrasd, de 700 milioane euro, a fost folosita
partial pentru achitarea ratelor de datorie externd scadente, o buna parte regasindu-se
in contul in valuta al Ministerului Finantelor Publice.

Resursele furnizate de investitorii autohtoni au finantat peste 32 la suta din deficitul  Cregterea importantei
bugetului general consolidat. Volumul cel mai insemnat de resurse noi a provenit — sectorului nebancar in
de la sectorul nebancar; atat persoanele fizice, cat si cele juridice si-au majorat g;i::fgr[i? II;ZZZ;;CI
semnificativ suportul financiar acordat sectorului public, achizitiondnd Tmpreuna

titluri de stat noi, in lei, in valoare de peste 10 000 miliarde lei. In schimb, in

primele 6 luni ale anului, bancile si-au redus expunerea fatd de autoritatea publica

cu aproape 500 miliarde lei.

Ministerul Finantelor Publice a pus in permanenta la dispozitia persoanelor fizice
emisiuni de certificate de trezorerie cu scadenta de 6 luni; emisiunile cu scadenta
de 3 luni au fost sistate in luna iunie. Ratele dobanzilor aferente acestor certificate
s-au inscris pe o pantd descendentd, coborand, in cazul celor cu scadentd de 3 luni,
de la 35,1 la 27,4 la sutd, iar al celor cu scadenta de 6 luni, de la 35 1a 26 la suta.

Emisiunile de certificate de trezorerie destinate bancilor si clientilor acestora s-au
redus, atat ca numadr, cat si ca volum. Pe parcursul perioadei au fost lansate
certificate de trezorerie in lei, in valoare totala de peste 30 000 miliarde lei, cu
scadente de 3 luni, 6 luni i un an; in plus, incercarea Ministerului Finantelor
Publice de a consolida datoria publicd internd s-a reflectat in initierea emisiunilor
de obligatiuni de stat cu scadenta de 2 ani.

In completarea resurselor in lei, Ministerul Finantelor Publice a lansat pe parcursul

primului semestru doud emisiuni de titluri de stat in valutd. Una dintre acestea s-a

adresat persoanelor fizice, cealalta fiind destinatd bancilor si clientilor acestora

persoane juridice. Suma atrasa a fost de 305,9 milioane dolari, cu circa 14 milioane

dolari inferioard volumului titlurilor de stat in valuta scadente in aceasta perioada.

Volumul titlurilor de stat emise in semestrul 1 2002 ca urmare a unor masuri de

restructurare a sistemului bancar initiate in anul 1999'" s-a redus considerabil, fiind

preluate la datoria publica active neperformante in valoare de 8,6 milioane dolari

(fata de 20,6 milioane dolari in acelasi semestru al anului anterior).

Astfel, la sfarsitul primului semestru, datoria publica internd'” a atins nivelul de  Nivelul datoriei publice
112 506 miliarde lei, iar datoria publica efectiva (care exclude sustinerea temporara interne ...
din resursele Trezoreriei statului) a totalizat 87 636 miliarde lei.

Fata de sféarsitul anului anterior, in structura datoriei publice interne au intervenit .. si szuctura acesteia
unele modificari. In totalul obligatiilor statului, majoritare au ramas imprumuturile
de stat pentru finantarea si refinantarea datoriei publice, a cdror pondere a crescut

" Fuziunea prin absorbtie a Bancorex cu BCR.

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

17



2. Factori determinanti ai inflatiei BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Constrangeri in analizarea
pietei muncii in semestrul I
2002

cu peste 20 puncte procentuale (de la 65 la 86 la sutd); in aceastd perioada nu s-a
mai apelat la imprumuturile cu caracter temporar din resursele conturilor
guvernamentale (a caror pondere a fost in aceeasi perioada a anului anterior de 18
la sutd), iar ponderea imprumuturilor de stat emise pe bazd de legi speciale s-a
redus de la 17 la 14 la suta.

2.4. Forta de munca

2.4.1. Populatia ocupata si somajul

Analiza pietei fortei de munca urmareste gradul de ocupare a fortei de munca si
evolutia somajului in vederea estimdrii intensitdtii presiunilor inflationiste
exercitate atdt prin intermediul costurilor salariale, cat si al consumului final.
Migcarile pe piata fortei de munca sunt cel mai bine reflectate de datele furnizate
de Ancheta asupra fortei de munca in gospodirii (AMIGO), insd modificarile
produse ca urmare a revizuirii, incepand cu anul 2002, a definitiilor si sferei de
cuprindere ale principalilor indicatori nu permit o evaluare, pe baza acestor date, a
conditiilor pietei muncii in semestrul I 2002 comparativ cu aceeasi perioadd a
anului precedent. Aceste constrangeri permit doar o analiza statica a indicatorilor
pietei muncii, la nivelul semestrului I 2002":
— rata de activitate a populatiei de 15 ani si peste (raportul procentual intre
populatia activad si populatia de 15 ani si peste) a fost de 56,7 la sutd, cu 1,1
puncte procentuale peste media tarilor din zona CEFTA;

— populatia ocupata a fost estimata la 9 536 mii persoane, din care 34,4 la sutd
lucreaza in sectorul serviciilor, 35,8 la sutd in agricultura, 25,6 la sutd in
industrie si 4,2 la sutd in constructii;

Populatia ocupati pe sectoare de activitate si rata de ocupare *)
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*) Populatia ocupatd / Populatia in vérsta de munca * 100

Sursa: INS

" Conform datelor din Ancheta asupra fortei de munci in gospodarii (AMIGO), trimestrele
I5i 112002 (INS) si CANSTAT Nr. 2/2002 (INS).
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— salariatii reprezentau 62,3 la suté din totalul populatiei ocupate, fiind cu 35,9 la
sutd mai multi decat cei declarati de angajatori in aceeasi perioada (conform
raportarilor lunare efectuate de intreprinderi catre INS);

—  rata somajului BIM' s-a ridicat la 9 la suti;

— somajul pe termen lung raméne pronuntat: durata medie a somajului a fost de
20,5 luni, 51,9 la suté dintre someri fiind in somaj de cel putin un an;

— dintre somerii BIM doar 35,2 la sutd erau inscrisi la Agentia Nationald pentru
Ocuparea Fortei de Munca (ANOFM);

— dintre persoanele care au declarat ca sunt inscrise la ANOFM, 17,8 la sutd
faceau parte din categoria persoanelor ocupate.

In lipsa datelor privind populatia ocupata, singurele informatii disponibile pentru o
analizd in dinamicd a pietei muncii sunt cele referitoare la numarul salariatilor
inregistrati, al somerilor inregistrati si al locurilor de munci vacante. In acest
context, din cauza existentei unor definitii diferite ale sferei de cuprindere a
indicatorilor respectivi, care conduc la interpretari contradictorii ale evolutiei
acestora, este dificild formularea unei concluzii referitoare la conditiile existente pe
piata fortei de munca in prima parte a anului 2002 — relaxare sau Tnasprire. Astfel:

e cercetdri anterioare au pus in evidentd faptul ca indicatorul ,efectivul
salariatilor din economie” subestimeaza volumul de fortd de muncé salariata
(numarul de salariati furnizat de ancheta asupra fortei de muncé fiind cu
aproximativ o treime mai mare decét cel declarat de angajatori). Explicatii
ale acestui fenomen rezida in existenta unei economii informale
semnificative i a unui numar important de persoane care lucreaza, dar in
acelasi timp figureaza ca someri in evidentele ANOFM,;

e evolutia numarului de someri inregistrati a fost supusa in perioada analizata
unor influente conjuncturale rezultate din aplicarea Legii nr. 416/2001
privind venitul minim garantat. Deoarece cererile de ajutor social trebuie
insotite de acte doveditoare din care sé rezulte obtinerea unor venituri lunare
inferioare celui minim garantat, un numar mare de persoane au solicitat
inregistrarea 1n evidentele ANOFM (ca someri neindemnizati), fara a
indeplini practic conditia esentiald, si anume cautarea activa a unui loc de
munca. In aceste conditii, rata somajului a fost majorata artificial de la 8,6 la
sutd in decembrie 2001 la 13,2 la sutd in februarie 2002. Ulterior, aceasta
influentd s-a atenuat, pe masurd ce persoanele respective au renuntat la
reinnoirea cererilor, fiind, prin urmare, eliminate din inregistrarile ANOFM.
In consecinta, rata somajului s-a diminuat treptat, pana la un nivel de 9,6 la
suti la finele lunii iunie 2002;

' Conform criteriilor Biroului International al Muncii (BIM).
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Evolutia somajului
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e evolutia numarului de someri indemnizati — indicator care constituie o
masurd mai adecvatd a ofertei de fortd de munca din economie decat
numarul total al somerilor — a fost afectatd de intrarea in vigoare in martie
2002 a Legii nr. 76 privind sistemul asigurarilor de somaj si stimularea fortei
de muncé. Conform noilor prevederi, perioada de acordare a indemnizatiei
de somaj se reduce la maximum 1 an, in functie de stagiul de cotizare al
beneficiarului, ceea ce a determinat restrangerea numarului de someri
indemnizati pe masura ce expira perioada de acordare a ajutoarelor prevazute
de legea anterioard (Legea nr. 1/1991, republicatd, cu modificarile
ulterioare).

Utilizand ca reper pentru decalajul dintre cererea si oferta de fortd de munca
raportul dintre numérul somerilor indemnizati si numarul locurilor vacante (in
crestere de la 26:1 in semestrul I 2001 1a 30:1 in perioada analizatd) se poate aprecia
ci s-a manifestat o relaxare a conditiilor pe aceastd piatd'’. Aparent, ideea este
sustinutd si de reducerea in medie cu 108,4 mii persoane a efectivului de salariati
din economie, Insd disponibilizérile rezultate in urma procesului de restructurare
din industria energetica, metalurgie, constructii de masgini, chimie justifica numai in
parte aceasta variatie. Alti factori de influentd rezida in: (i) cresterea numarului de

pensionari (cu 80 mii persoane), (ii) intensificarea exportului de forta de munca'® si

" Evaluarea conditiilor de pe piata fortei de muncid se realizeaza din perspectiva
angajatorilor (vezi Jeffrey D. Sachs si Felipe Larrain B., Macroeconomics in the Global
Economy, Prentice Hall, 1993, pag. 448).

' Prin Oficiul pentru Migratia Fortei de Munca (OMFM), infiintat la sfarsitul anului 2001,
se deruleazd activitatea de recrutare si plasare a fortei de munca pe baza acordurilor
bilaterale incheiate intre Roménia si Germania, Spania, Elvetia, Ungaria, Luxemburg,
precum si a protocolului semnat de OMFM cu Asociatia Antreprenorilor si Constructorilor
din Israel, care permit unui numar de peste 18 000 persoane/an si lucreze in strainatate.
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(iii) existenta economiei subterane (care ar putea explica restrangerea numarului de
salariati din comert §i constructii mai ales in conditiile in care acest din urma sector
a inregistrat cresteri de activitate). Ca rezultat al evolutiilor divergente ale
numdarului de salariati inregistrati si ale numéarului de pensionari, raportul de
dependenta economici'’ s-a majorat de la 1 568 persoane in semestrul I 2001 la
1 579 persoane in semestrul 1 2002.

O imagine diametral opusa, respectiv ingustarea pietei muncii, sugereaza sciderea Masuri de combatere a
cu 17,9 la sutd a numédrului de someri indemnizati (iunie 2002 fatd de iunie 2001). somajului
Totusi, din motivele prezentate anterior, variatia respectiva nu poate fi atribuita in

intregime imbunatatirii capacititii de absorbtie a economiei. Chiar daca datele nu

permit separarea celor doud influente, nu poate fi omis impactul favorabil al

masurilor active de combatere a somajului prevazute de Legea nr. 76/2002 —
organizarea de cursuri de calificare/recalificare; asigurarea de consultantd si

asistentd pentru Inceperea unei activitati independente sau pentru initierea unei

afaceri; stimularea angajatorilor, prin subventionare directd sau prin facilitati

fiscale, pentru crearea de locuri de muncad si pentru incadrarea in muncd a

somerilor; acordarea de credite in conditii avantajoase pentru intreprinderile mici si

mijlocii in vederea credrii de noi locuri de munca.

Dintre masurile intreprinse in cadrul Programului National de Ocupare a Fortei de
Munca, un succes deosebit au avut activitatile de mediere (contacte nemijlocite ale
reprezentantilor agentiilor teritoriale pentru ocuparea fortei de munca cu agentii
economici, prin deplasdri permanente la sediile acestora in vederea identificérii
rapide a noilor locuri de munca vacante si a reducerii perioadei de timp parcurse de
la identificarea si pana la ocuparea lor, organizarea de burse ale locurilor de munca
etc.), realizérile depasind de cateva ori numarul de locuri de muncé programate a fi
ocupate prin intermediul acestor activitati.

Cu toate acestea, ANOFM apreciazd cd pe piata muncii persistd unele rigiditdti ~ Persistenta unor
legate de: (i) mentalitatea conservatoare a somerilor in varstd de peste 45 de ani ngggg’dp ¢ piafa jorfei
in legatura cu schimbarea meseriei, ocupatiei sau chiar a locului de munci;

(i1) exigenta agentilor economici, care, oferind locuri de munca pentru tineri,

pretind acestora experientd deja acumulatd in domeniile de activitate respective;

(ii1) politica salariald pe care multi angajatori continud sd o aplice, mentinand

incadrarea la niveluri inferioare de salarizare (datoritd fiscalitatii ridicate) si

incurajand astfel angajarea fard forme legale; (iv) diferentele regionale privind

capacitatea de absorbtie a fortei de muncd, in functie de nivelul de dezvoltare

economico-sociala a fiecarei zone (cele mai inalte rate ale somajului se

inregistreaza in nord-estul si sud-estul tarii).

7 Numarul de pensionari si someri indemnizati ce revin la 1 000 de salariati platitori de
impozite.
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MANIFESTAREA EFECTULUI BALASSA-SAMUELSON iN ROMANIA

in procesul de convergentd citre tarile industrializate si de integrare in fluxurile comerciale internationale, economiile emergente
inregistreaza in sectorul bunurilor comercializabile (T) un ritm de crestere a productivitatii mai rapid decat in sectorul bunurilor
necomercializabile (NT)IS‘ Aceastda evolutie este impulsionatd de competitia pe plan international si de infuzia de capital si
tehnologii moderne realizata prin intermediul investitiilor strdine in industriile bazate pe utilizarea intensiva a capitalului. Cum, in
general, o productivitate in crestere antreneaza sporuri salariale, salariile din sectorul T vor tinde sd se majoreze mai rapid decat
cele din sectorul NT. Efectul Balassa-Samuelson (BS) se fundamenteaza pe ipoteza ca pe piata fortei de munca vor aparea presiuni
de egalizare a castigurilor salariale intre cele doua sectoare economice (sau de pastrare a diferentei relative dintre acestea).

in conditiile unor sporuri de productivitate mai mici, sectorul NT nu poate face fatd acestor presiuni decat prin includerea in preturi
a costurilor salariale suplimentare, astfel incat preturile bunurilor necomercializabile vor creste mai repede decat preturile bunurilor
comercializabile. Pe ansamblul economiei, nivelul general al preturilor va creste mai rapid in tarile in tranzitie decat in tarile
dezvoltate, conducand la o apreciere in termeni reali a cursului de schimb.

Numeroase studii de specialitate consacrate estimarii empirice a efectului BS utilizeaza datele privind industria si serviciile pentru a
aproxima evolutiile sectorului T si respectiv NT. Conform acestei abordari, in Romania, in perioada 1997-2001, datele statistice
confirma cele doua ipoteze care stau la baza efectului BS: (i) existenta unui diferential de productivitate in favoarea sectorului T si
(i1) tendinta de egalizare intersectoriald a salariilor.

Dinamica productivitatii (W) si salariile Salariile nominale brute relative (S) si
nominale brute relative (S) preturile relative (P)
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Evolutia preturilor produselor industriale si a preturilor serviciilor, calculate pe baza deflatorilor valorii adaugate brute, pune in
evidenta persistenta unor presiuni inflationiste mai puternice in sectorul NT comparativ cu T. Se observa o intensitate sporitd a
acestui fenomen in perioada 1997-1999, cand salariile brute din sectorul NT au recuperat peste doud treimi din decalajul fata de
salariile din sectorul T (care se situa la peste 22 la sutd in anul 1996). in anii 2000-2001 s-a produs o stabilizare a raportului salarial
intersectorial de 1:1, ceea ce a contribuit la diminuarea diferentialului de inflatie NT/T.

Trebuie precizat insa ca evaluarea amplitudinii efectului BS este dificil de realizat atat in Romania, cat si in celelalte tari din Europa
Centrala si de Est datorita faptului ca presiunile inflationiste din sectorul NT sunt generate in parte de nedefinitivarea reformelor
structurale si a procesului de liberalizare a preturilor din domeniul utilitatilor publice.

in urmatorii ani este de asteptat o consolidare a castigurilor de productivitate in sectorul T, esentiala pentru realizarea procesului de
convergentd reala cu tarile din Uniunea Europeana, context care va favoriza manifestarea efectului BS. Astfel, concomitent cu
reducerea inflatiei structurale, dinamica superioard a preturilor in sectorul NT fata de preturile din sectorul T va contribui la
mentinerea unui diferential de inflatie fata de UE, reflectat intr-o tendinta de apreciere reala a cursului de schimb.

" Bunurile comercializabile sunt supuse competitiei externe, spre deosebire de cele necomercializabile, care pot fi consumate
numai in tara in care au fost produse (vezi Jeffrey D. Sachs si Felipe Larrain B., Macroeconomics in the Global Economy , Prentice
Hall, 1993, pag. 657).
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2. Factori determinanti ai inflatiei

2.4.2. Veniturile

2.4.2.1. Salarii

Cresterea inregistratd de castigul salarial net real in semestrul 12002 comparativ cu
semestrul I 2001 s-a situat la 4,3 la sutd, cu 1,6 puncte procentuale sub nivelul
consemnat in perioada similard a anului anterior. Dincolo de atenuarea cresterii
salariale, in concordantd cu evolutia productivititii muncii, este de remarcat
plasarea acestui indicator sub rata de crestere a PIB.

Majorarea veniturilor salariale a avut loc pe fondul evolutiilor pozitive inregistrate
in principalele sectoare economice in anul 2001 si al perspectivelor favorabile
pentru anul 2002, precum si al masurilor luate de autorititi pentru conservarea
puterii de cumpérare.

Evolutia in termeni reali a castigurilor salariale nete

variatie procentuald fatd de aceeasi perioadd a anului anterior

Semestrul I 2001 Semestrul I 2002

Total economie 5,9 4,3
Agricultura 85 2,0
Industrie 6,0 17

din care:

Industria extractiva 11,0 54

Industria prelucratoare 6,2 1,1

Industria energetica 3,6 5,8
Constructii 0,9 79
Servicii- 6.9 6.0

din care:

Administratie publica 15,7 6,9

Invatamant 8.9 34

Sanatate 134 1,0

“Prin ponderare cu numarul salariatilor din: transporturi si depozitare, posta si telecomunicatii, comert, hoteluri
sl restaurante, activitati financiar-bancare, tranzactii imobiliare, administratie publica, invatamant, sanatate.

Politica salarialda a Guvernului a urmarit limitarea cresterilor salariale din sectorul
bugetar la 22 de procente in 2002, pe baza inflatiei anuale anticipate, majorarile
urmand a avea loc in doua etape (cu 8 la suta la 1 ianuarie 2002 si respectiv cu 12
la sutd la 1 octombrie 2002), in paralel cu monitorizarea evolutiei castigurilor
salariale in 86 de intreprinderi de stat si stabilirea de plafoane trimestriale de
salarii'®. De asemenea, incepand cu data de 1 martie 2002, salariul de bazad minim
brut pe tara a crescut de la 1 400 000 lei la 1 750 000 lei pe luna.

'® Ordonanta de Urgentd a Guvernului nr. 187/20 decembrie 2001 si Hotarirea Guvernului
nr. 344/11 aprilie 2002.

Atenuarea ritmului de
crestere a veniturilor
salariale

Masuri de politica
salariala
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Evolutii sectoriale ale
castigurilor salariale:

sectorul serviciilor, ...

... sectorul bugetar, ...

... regiile autonome si alte
intreprinderi de stat, ...

... industrie.

In aceste conditii, castigul salarial net real s-a majorat in toate sectoarele economice,
cu exceptia activitatilor de comert si turism. Dacd in primul semestru al anului
anterior cele mai mari cresteri salariale s-au Inregistrat in sectorul bugetar, industria
extractivd si comert, in perioada analizatd, dezvoltarea telecomunicatiilor si
extinderea serviciilor de intermediere financiard au determinat acordarea, in aceste
sectoare, de sporuri salariale importante, de pana la 19,6 la suta in termeni reali.

Preocuparea autoritdtilor pentru o politicd salariala strictd s-a materializat in
temperarea semnificativa a ritmului de crestere a salariilor in sectorul bugetar, in
special in invdtamant si sanatate. Majorarea de 6,9 la sutd in termeni reali a
castigurilor salariale din administratia publicd a fost determinata, in principal, de
acordarea celui de-al treisprezecelea salariu in luna ianuarie a anului 2002, si nu in
luna decembrie a anului anterior (spre deosebire de anul 2001, in care nu au existat
astfel de influente'”), excluderea acestora conducand la o variatie pozitiva minora.

In cazul societatilor comerciale cu capital de stat, al regiilor autonome si al
companiilor nationale, impunerea disciplinei financiare prin corelarea cresterilor
salariale cu indeplinirea unor criterii de performantd si cu ritmul de crestere a
productivitatii (conform Ordonantei de Urgentd nr. 79/2001) s-a dovedit in
continuare dificil de realizat. Ramurile dominate de aceste intreprinderi si companii
(industria extractivd, industria energetica, transporturi si depozitare) au consemnat
sporuri ale castigurilor salariale nete de 1,1 pana la 3,8 puncte procentuale peste
media pe economie.

Totusi, din punct de vedere al inflatiei prin costuri, este de mentionat progresul in
restructurarea industriei energetice inregistrat in perioada analizatd, comparativ cu
semestrul 1 2001, reflectat in cresterea productivitatii muncii® cu 4 la suti si in
scaderea semnificativi a costului unitar al fortei de munca® (cu 16,2 la suti),
datorita restrangerii numarului de personal, spre deosebire de industria extractiva,
unde majorarea salariilor a avut loc concomitent cu o deteriorare a indicatorilor de
eficientd a fortei de munca.

Pe ansamblul industriei, in cadrul céreia lucreaza aproape 42 la sutd din numarul
total al salariatilor, puterea de cumparare a salariului net a crescut cu doar 1,7 la
sutd, cu 1,9 puncte procentuale sub ritmul de crestere a productivitatii, ca urmare a
evolutiilor din industria prelucratoare, supusa presiunilor concurentiale externe.
Desi s-a reusit mentinerea unui echilibru intre costurile salariale si productivitate
(costul unitar al fortei de munca scazéand cu 1,3 la sutd), este necesard in continuare
o politica salariala prudentd in conditiile in care céstigurile de productivitate a
muncii au fost mult mai mici decat in anul 2001.

1% Cel de-al treisprezecelea salariu a fost acordat in luna decembrie 2000.

2% Calculati ca raport intre indicele productiei industriale si indicele numarului salariatilor
din industrie.

21 Calculat ca raport intre indicele castigului salarial brut real si indicele productivitatii
muncii.
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2.4.2.2. Pensii

Autoritatile guvernamentale au decis aplicarea unei scheme de recorelare a
pensiilor din sistemul public de pensii incepand cu 1 ianuarie 2002, in sase etape,
semestrial, in perioada 2002-2004 si indexarea pensiilor cu 85 la sutd din cresterea
prognozata a indicelui preturilor de consum in anul 2002*.

In urma masurilor suplimentare de recorelare si indexare trimestriala a pensiilor, in
semestrul I 2002 pensia lunard medie a crescut in termeni reali cu 2,5 la suta fata
de perioada similard a anului anterior. Desi raportul dintre pensionari si salariati se
mentine ridicat (1,46:1), cresterea pensiei medii a avut un impact inflationist redus,
intrucat valoarea acesteia reprezintd aproximativ o treime din salariul mediu net.

2.4.2.3. Indemnizatii de somayj si alte ajutoare sociale

In primul semestru al anului 2002, puterea de cumpdrare a veniturilor somerilor* a
sporit cu 18,5 procente fatd de perioada similard a anului anterior, datoritd
modificarii structurii somerilor indemnizati (ponderea beneficiarilor de ajutor de
somaj s-a majorat cu 5,6 puncte procentuale n detrimentul celorlalte doua categorii
de someri indemnizati), dar si a cresterii tuturor categoriilor de indemnizatii. Astfel,
ajutorul de somaj, alocatia de sprijin si ajutorul pentru integrarea profesionald au
crescut in termeni reali cu 13,3 la sutd, 10,9 la suta si respectiv 9,4 la suta.

Incepand din luna martie 2002, calculul indemnizatiilor de somaj s-a modificat prin
aplicarea Legii nr. 76/2002, care stabileste cuantumul indemnizatiei de somaj la o
suma fixad, neimpozabild, lunara, reprezentand 75 la suta din salariul de bazd minim
brut pe tard. Anterior, ajutorul de somaj se calcula in mod diferentiat, pe categorii
de persoane si vechime in munci, avandu-se in vedere salariul de baza minim brut
avut, indexat, din care s-a dedus impozitul prevazut de lege.

Alte masuri cu caracter social au vizat combaterea siraciei prin acordarea unui
ajutor social pentru asigurarea venitului minim garantat (incepand cu 1 ianuarie
2002), acordarea de ajutoare pentru incélzirea locuintei pe perioada de iarna,
majorarea alocatiei de stat pentru copii.

2.4.2.4. Alte venituri

In ultimii ani, pe misurd ce a crescut numirul romanilor care lucreazi in
strainatate, transferurile nerezidentilor cétre rezidenti au devenit o sursé din ce in ce
mai importantd de venituri ale populatiei. Astfel, in semestrul 1 2002, acestea s-au
ridicat la 629 milioane dolari SUA, in crestere cu 26,3 la sutd fatd de aceeasi
perioada a anului anterior.

22 Hotararea Guvernului nr. 1315/27 decembrie 2001 si Hotdrdrea Guvernului nr. 1299/
20 decembrie 2001.

» Medie ponderatd cu numirul somerilor beneficiari de indemnizatii de somaj.

Usoara crestere in termeni
reali a pensiei medii

Majorarea veniturilor
somerilor ...

... §i ale altor categorii
defavorizate

Cresterea importantei
transferurilor externe
private
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Refacere lentd a economiei
zonei euro, ...

... In special ca urmare a
evolutiilor din Germania si
Italia

Revizuire in sensul
diminudrii a prognozelor
de crestere economicd in
SUA, in anul 2002

2.5. Mediul extern

2.5.1. Cererea externa

Revirimentul remarcat in principalele economii ale lumii — SUA si zona euro — la
sfarsitul anului 2001 si in primele luni ale anului 2002 a generat optimism cu
privire la mediul economic international in anul 2002, neconfirmat insi de
evolutiile ulterioare.

Ritmurile de crestere economica inregistrate in zona euro in primele doud trimestre
ale anului 2002 au fost practic similare (0,4 si respectiv 0,3 la sutd fatd de trimestrul
anterior), diferitd fiind insd contributia principalelor componente ale cererii care au
sustinut aceastd evolutie. Astfel, dacd in primul trimestru exportul net (in special
datoritd scaderii importurilor) si consumul guvernamental au reprezentat cei mai
importanti factori de crestere, in cel de-al doilea, o contributie semnificativa a revenit
consumului privat, stimulat de evolutia mai favorabild a preturilor din aceasta
perioada. In ceea ce priveste semestrul II 2002, anticipand o deteriorare a mediului
extern si evolutii adverse pe pietele financiare, analistii Bancii Centrale Europene
considera improbabila o accelerare a activitatii economice in zona euro, revenirea la
rate de crestere consistente cu potentialul de productie urmand a avea loc abia in
cursul anului 2003.

Intarzierea revirimentului zonei euro se datoreaza in principal performantei sub
asteptéri a economiei germane si a celei italiene. Astfel, in ambele tari previziunile
privind dinamica PIB in anul 2002 au fost revizuite in sensul diminuarii — la 0,75 la
sutd in Germania (de la 1,4 la sutd) si la 0,6 la sutd in Italia (de la 1,3 la sutd). De
asemenea, au fost ajustate prognozele de crestere economica pentru anul 2003: 1,5
la sutd pentru Germania si 2,3 la sutd pentru Italia, in conditiile in care estimérile
initiale se cifrau la 2,5 la suta si respectiv 2,9 la suta.

Chiar dacd Uniunea Europeana reprezinta principalul partener extern al Romaniei,
refacerea lentd a economiilor vest-europene — in special Italia si Germania, care
absorb circa 60 la sutd din exporturile roméanesti catre acest bloc comercial — pare
sd nu fi afectat evolutia exporturilor pe aceasta destinatie (+10,8 la sutd in perioada
analizatd comparativ cu semestrul I 2001), favorizate si de deprecierea leului fata
de moneda europeana.

Dupa un rezultat peste asteptari in primul trimestru (5 la sutd in termeni anualizati
fatd de trimestrul IV al anului 2001), ritmul de crestere a economiei americane s-a
redus la doar 1,3 la sutd in cel de-al doilea, ceea ce a determinat revizuirea in sensul
diminuarii a prognozelor pentru intregul an 2002. Participantii la editia din luna
august 2002 a sondajului efectuat de Federal Reserve Bank of Philadelphia anticipau
o ratd de crestere a PIB de 2,4 la sutd, respectiv 2,6 la sutd in urméitoarele doua
trimestre (cu 0,8 puncte procentuale sub nivelul prognozat in primele luni ale anului)
si de 2,3 la sutd in 2002 (cu 0,4 puncte procentuale mai putin decét aprecierile
anterioare). La atenuarea expansiunii economiei americane au contribuit atat
restrangerea investitiilor, determinata de deteriorarea climatului investitional, cat si
diminuarea consumului privat si a celui guvernamental. Mai mult, desi dolarul s-a
depreciat fatd de principalele valute, importurile au crescut puternic, intr-un ritm
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superior celui inregistrat de exporturi, ceea ce a alimentat temerile privind
dimensiunea deficitului de cont curent. Pentru a doua jumatate a anului 2002 se
anticipeaza scdderea in continuare a consumului de bunuri de uz curent si o usoara
revigorare a celui de bunuri de folosintd indelungata, favorizatd de mentinerea
dobanzilor la niveluri stimulative.

Mult mai dinamice s-au dovedit economiile tarilor aflate in proces de aderare la  Dinamicd sustinuti a PIB
Uniunea Europeand, ale caror ritmuri de crestere din primele doud trimestre ale in farile candidate la UE
anului 2002 s-au situat intre 2,5 la sutd si 6,9 la sutd. Exceptie face Polonia, ale

carei rate de crestere a PIB din prima parte a anului (0,2 la sutd in trimestrul I si 0,5

la suta in trimestrul 11**) reflect o incetinire a activitatii economice.

2.5.2. Comertul exterior

In plan extern, prima jumitate a anului 2002, comparativ cu aceeasi perioada a Restrdngerea deficitului
anului anterior, s-a caracterizat printr-un proces de ajustare sustinut de restabilirea ~ comercial

unui raport favorabil intre ritmul de crestere a exporturilor si respectiv a

importurilor (9,1 la sutd si respectiv 3,1 la sutd) si concretizat in diminuarea cu

20,9 la sutd a deficitului comercial si imbunatatirea cu 4,7 puncte procentuale a

gradului de acoperire a importurilor prin exporturi.

Balanta comerciala
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[ Jgrad de acoperire a importului prin export (scala din dreapta)

export fob

e import fob

Incasirile din export (6 217 milioane dolari SUA) au provenit in proportie de 42,5 Crestere a exporturilor
la sutd din vanzari definitive (fatd de 40,1 la sutd in primul semestru 2001) si de ~ stimulatd de ...

57,3 la suta din prelucrarea interna a unor produse importate temporar si

comercializate la extern (59,6 la sutd in perioada de comparatie).

#* Comparativ cu perioada corespunzitoare a anului 2001.
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... factori interni ...

... §i factori externi

Importurile §i factorii
determinanti ai acestora

Scddere a efortului la
export, dar si a gradului de
penetrare a importurilor

Expansiunea exporturilor a fost stimulata, in aceastd perioada, in primul rand de
factori interni. Reorientarea exporturilor cétre activitati mai putin energointensive —
sprijinitd de subventionarea partiald a dobanzii la creditele pentru export si
acordarea de garantii pentru produsele complexe si cu ciclu lung de fabricatie — a
condus la cresterea ponderii produselor cu un grad mai mare de prelucrare, mai
valoroase §i mai bine primite de partenerii externi. De asemenea, intensificarea
specializarii in domenii in care Roméania are un avantaj comparativ semnificativ
(confectii, Incaltaminte, mobilier) si cresterea productiei in industria prelucritoare
au marit oferta pentru export in perioada analizata.

Factorii externi s-au manifestat prin cresterea cererii pe principalele piete si printr-o
anumita tendintd de reducere a preturilor. Cantitativ, exportul de energie electrica si
de produse petroliere a crescut cu 77,3 la sutd si respectiv 27,9 la sutd, ca urmare a
cresterii cererii de produse minerale a unor tari europene pe fondul unei tendinte de
reducere a preturilor internationale. intdrirea monedei euro fata de dolarul american
in lunile mai si iunie a oferit producatorilor un stimulent pentru suplimentarea
exporturilor catre pietele zonei euro.

Importurile fob au insumat 7 362 milioane dolari SUA in semestrul I 2002 si au

fost in continuare dominate de importurile definitive (65,5 la sutd), cele supuse
prelucrarii si apoi exportate consemnand o pondere mai mica (33,2 la sutd).

Indicatori de competitivitate*

1997 1998 1999 Sl e

2001 2002
Efortul la export (%) 137 11,8 15,4 16,9 190 18,2
Rata de penetrare a importului (%) 16,5 152 172 19,2 229 20,7
Diferenta intre efortul la export si rata de penetrare
a importului (p.p.) 2,8 -34 -1,8 )3 37 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/productie*100

rata de penetrare a importului=import/piata interna*100

piata interna=productie-+import-export

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

Cresterea importurilor in cadrul perioadei analizate a fost generatd de eliminarea
taxelor vamale la importul de bunuri industriale din Uniunea Europeana, reducerea
preturilor externe si cresterea ponderii importului de produse cu un grad mai mare
de prelucrare.

Indicatorii de competitivitate au avut, in primul semestru al anului 2002 comparativ
cu aceeasi perioada din anul 2001, o tendintd descendenta. Astfel, efortul la export
a scazut in perioada analizatd, situdndu-se (pe baza unor calcule estimative) la 18,2
la sutd, fata de 19,2 la sutd in primele sase luni ale Iui 2001. Fata de anul 2000
nivelul acestui indicator a crescut cu 1,3 puncte procentuale. Declinul consemnat
fatda de primul semestru din anul 2001 se explica, in parte, prin trendul ascendent al
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economiei romanesti §i orientarea ofertei producatorilor autohtoni catre piata
internd caracterizata de o dinamica ridicatd a cererii, in special a celei de investitii.
In aceste conditii s-a obtinut o scidere corespunzitoare a ratei de penetrare a
importurilor, care s-a situat cu 2,2 puncte procentuale sub nivelul perioadei de
comparatie.

2.5.3. Inflatia importata

Evolutiile favorabile inregistrate de pretul international al petrolului® si de rata
inflatiei din principalele tari partenere au actionat asupra preturilor interne atit in
mod direct, prin diminuarea facturii energetice si a preturilor bunurilor de consum
importate, cat si indirect, prin influenta exercitata asupra costurilor de productie
care incorporeazd bunuri intermediare importate. O influentd contrard a avut
deprecierea leului fata de euro, care a determinat scumpirea importurilor facturate
in aceastd moneda.

Rata inflatiei in zona euro a fost de 2,6 la sutd in primul trimestru 2002 si de 2,1 la  Inflatia in principalele tri
sutd in trimestrul al doilea fata de aceleasi perioade din anul anterior. Trendul — Partenere: zona euro, ...
descrescétor inregistrat de acest indicator a fost determinat in principal de scaderea

pretului la produsele energetice si de intdrirea monedei euro in raport cu dolarul

SUA. In opinia participantilor la Survey of Professional Forecasters, sondaj

organizat de Banca Centrald Europeana, ritmul de crestere a preturilor in zona euro

va continua sa se plaseze pe o panta descrescatoare, prognozele anuale pentru 2002

si 2003 fiind de 2,1 si respectiv 1,8 la suta.

Conform analizelor Eurostat, contributia introducerii monedei unice euro la
cresterea cu 1,4 la sutd a nivelului general al preturilor in primul semestru 2002
fata de semestrul al doilea din 2001 a fost de maximum 0,2 puncte procentuale.

Tendinte dezinflationiste s-au remarcat si in cadrul celorlalte tari aflate in proces de ... farile CEFTA ...
preaderare, preocupate de asigurarea convergentei nominale. Cele mai bune

performante au consemnat Cehia si Polonia, care au obtinut in trimestrul II 2002

(comparativ cu perioada similard a anului anterior) rate ale inflatiei apropiate de

cele din zona euro (2,3 la sutd si respectiv 2,2 la sutd). Cel mai mare nivel al

acestui indicator a inregistrat Slovenia, a carei ratd a inflatiei a fost, in aceeasi

perioada, de 7,5 la suta.

In cazul SUA, nivelul general al preturilor s-a majorat cu 2,2 la suti in trimestrul II .. i SUA
2002 fatd de aceeasi perioadd a anului anterior, dupa ce in primul trimestru

cresterea a fost de numai 1,2 la sutd. Cresterea de ritm a preturilor s-a datorat in

principal preturilor la produsele energetice si servicii, care au avut o dinamici de

2,5 la sutd. Se estimeazi ca ratele anuale pentru 2002 si 2003 vor fi de 2,2 la suta si

respectiv 2,5 la suta.

2 Desi in perioada ianuarie-iunie 2002 pretul petrolului practicat de tarile OPEC s-a
majorat de la 19 USD/baril la 24 USD/baril, media intervalului s-a situat cu circa 13 la suta
sub nivelul consemnat in semestrul I 2001.
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Evolutia pretului
petrolului...

... §i a cursului de schimb
dolar/euro

Desi pretul petrolului a avut o evolutie ascendenta in decursul primului semestru al
anului 2002, acesta s-a mentinut in banda de pret stabilita de OPEC — intre 22 si 28
USD/baril, ceea ce a limitat dimensiunea socurilor externe preluate prin
intermediul importurilor de produse energetice. Asteptarile privind cresterea cererii
de petrol in partea a doua a anului (ca urmare a crizei din Irak, dar si a mentinerii
principalelor economii ale lumii pe un trend crescator) vor exercita presiuni asupra
preturilor la produsele energetice. O eventuala crestere a inflatiei datorita cresterii
pretului petrolului nu s-ar limita la efectele cost-push, ci ar genera o spirald
inflationistd cost-price cu impact asupra cresterii preturilor interne pe termen
mediu.

Preturile petrolului brut pe piata internationala

dolari SUA/baril; pret mediu saptamdnal - spot FOB

28

26

24

)

20 ——  — - — - tari OPEC*
18 L~ tarinon-OPEC*
tip Brent
16 —
14
2001 2002

*) Medii ponderate cu volumul estimat al exportului.

Sursa: website-ul Departamentului Energiei din cadrul Administratiei SUA

In primul trimestru al anului 2002, asteptirile optimiste privind refacerea
economiei americane intr-un ritm mai rapid decét cel din zona euro au intarziat
intérirea monedei euro fatd de dolarul american, rata de schimb mentinandu-se
relativ constanti. In lunile care au urmat, pe fondul cresterii incertitudinilor asupra
guvernantei corporatiste si a ingrijorarii operatorilor privind majorarea deficitului
de cont curent al SUA, pietele financiare internationale au consemnat deprecierea
dolarului american fata de moneda euro (cotatia euro a crescut de la o medie de
0,886 USD 1n aprilie 1a 0,955 USD in iunie 2002).

2.5.4. Cursul de schimb

Politica de curs din semestrul 1 2002 a urmarit asigurarea unui echilibru intre
utilizarea acestui parametru ca stabilizator al anticipatiilor inflationiste si
mentinerea competitivitatii externe. In conditiile unor castiguri semnificative de
productivitate in industria prelucratoare (efectul Balassa-Samuelson), aprecierea in
termeni reali a monedei nationale fata de principalele valute nu a afectat dinamica
exporturilor romanesti din acest interval.
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Fata de dolarul american, leul s-a apreciat in termeni reali’® cu 1,4 la suta in iunie Apreciere reald a leului
2002 fata de decembrie 2001 si cu 4,2 la sutd in primul semestru fata de aceeasi  /fa/d dedolar
perioadd a anului anterior. O evolutie diferitd a consemnat raportul euro/leu,

moneda nationala inregistrand o depreciere in termeni reali de 3,4 la sutd in iunie

2002 fata de decembrie 2001 si o apreciere de 5,5 la suta in medie in semestrul 1

2002 fatd de intervalul similar din anul anterior”’. Evolutia inregistratd de moneda

nationald in ultimele luni ale perioadei analizate s-a datorat deprecierii dolarului

fatd de principalele monede (euro, yen, lira sterlind) ca urmare a unui complex de

factori: adéancirea deficitului de cont curent al SUA; anticiparea unui deficit al

bugetului federal; anticiparea, la nivelul anului 2002, a unei cresteri economice

inferioare estimarilor initiale; incertitudinea referitoare la calitatea guvernantei

corporatiste si la profitul companiilor americane.

Aprecierea reala a monedei nationale fatd de dolarul SUA ar fi trebuit sa stimuleze
importurile in dolari. In fapt, fata de semestrul I 2001, s-a consemnat o scidere a
ponderii importurilor decontate in aceastd valutd la 31,1 la suta, de la 35,1 la suta,
in principal ca urmare a scéderii preturilor pe plan international la produsele
energetice pentru care decontarea se efectueazi preponderent in dolari.

Chiar daca, in perioada analizata, s-a observat o flexibilitate mai ridicatd a ajustarii
comertului exterior la evolutiile Inregistrate de puterea externd de cumparare a
monedei nationale, gradul de elasticitate riméne in continuare scézut, veniturile si
costurile operatorilor de comert fiind afectate de capacitatea restransa a acestora de
a accede rapid pe piete mai avantajoase.

In conditiile in care cursul de schimb leu/dolar reprezinta un jalon al preturilor in  Reducerea anticipatiilor
economia roméaneascd (de altfel, majoritatea preturilor administrate din cosul de inflationiste

consum sunt ajustate periodic in functie de acest parametru®®), aprecierea in termeni

reali a monedei nationale a contribuit in perioada analizatd la diminuarea

anticipatiilor inflationiste, sprijinind astfel consolidarea procesului dezinflationist.

%% Inclusiv diferentialul de inflatie fatd de SUA.

7 Fata de cosul implicit euro-dolar (60% EUR si 40% USD), leul s-a depreciat cu 2,1 la
sutd 1n termeni reali in funie 2002 fatd de decembrie 2001 (inclusiv diferentialul de inflatie
fatd de SUA si zona euro).

® Energia electricd, energia termica si medicamentele sunt ancorate la cursul de schimb
leu/dolar, iar gazele naturale, serviciile de telefonie si postale folosesc ca parametru de
ajustare atat rata inflatiei, cat si cursul de schimb.
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Contributia politicilor
macroeconomice la
procesul de dezinflatie

Reducerea dobdnzilor
bancii centrale

Amplificarea interventiilor
BNR pe piata valutard

3. POLITICA MONETARA

3.1. Caracteristici generale ale politicii monetare

In anul 2002, prin programul economic al autorititilor s-a previzut ca politica
monetard sd beneficieze de un suport substantial din partea celorlalte politici
macroeconomice, in sensul diminuérii presiunilor inflationiste de origine
nemonetara §i al atenudrii potentialului conflict dintre obiectivele macroeconomice.

Din aceastd perspectiva, primul semestru al anului 2002 a reflectat o ameliorare a
consecventei implementarii programului economic guvernamental, cresterea
relativa a austeritatii fiscale si controlul mai ferm impus salariilor avand un cert
efect dezinflationist. In schimb, continuarea ajustirii unor preturi controlate,
progresul insuficient al restructurdrii microeconomice, precum s$i socul extern
reprezentat de aprecierea rapida si consistentd a euro fatd de dolar au mentinut
presiunile asupra unor preturi. Cu toate acestea, efectele politicilor dezinflationiste
s-au concretizat intr-o decelerare a ratei inflatiei mai puternicd decat cea
programata initial, corespunzatoare tintei anuale de 22 la suta.

BNR a initiat din luna martie o scadere prudenta a ratelor dobanzilor la operatiunile
de sterilizare pentru a valida trendul descendent al ratei inflatiei si a spori
increderea publicului in sustenabilitatea acestuia. Reducerea ratelor dobanzilor a
urmarit, in acelasi timp, incurajarea procesului de creditare, relansat in anul
anterior, ca element important al accelerarii cresterii economice. Un alt determinant
al deciziei de diminuare a randamentelor BNR I-a constituit necesitatea corelarii
acestora cu ratele dobénzilor la titluri de stat, aflate intr-un declin rapid datorita
restrangerii apelului MFP la resursele interne, in conditiile in care in acest semestru
Trezoreria a beneficiat de o finantare externd considerabila.

Gradualismul pe care banca centrald 1-a imprimat reducerii ratelor dobanzilor a fost
justificat de cerinta prevenirii unei potentiale reinflamari a presiunilor si
anticipatiilor inflationiste, care, impunidnd revenirea politicii monetare la o
atitudine restrictiva, ar fi condus la reiterarea unui comportament stop-and-go al
acesteia. Astfel, chiar daca valorile nominale ale ratelor dobéanzilor plasamentelor
la BNR s-au apropiat de minimul lor istoric’’, nivelul lor real s-a mentinut pozitiv;
in acelasi timp insa, rata reald medie a dobanzilor BNR — calculatd ex-post — s-a
diminuat usor fata de cea consemnati in anul precedent.

In ultimele luni ale semestrului I 2002 s-a produs o amplificare a interventiilor
valutare ale bancii centrale. Aceste actiuni au urmadrit prevenirea efectelor negative
pe care tendinta de apreciere in termeni nominali a leului fata de dolarul SUA le-ar fi
putut avea asupra competitivitatii exporturilor decontate in aceasta valuta.

Pe ansamblul semestrului I 2002, se poate aprecia cd politica monetard si-a
consolidat orientarea dezinflationistd, ca urmare a prevalentei obiectivului privind
stabilitatea preturilor asupra celui referitor la sustinerea performantei sectorului

%928,04 la suta in aprilie 2000 (rata medie lunara a dobanzii la depozitele atrase de BNR).
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extern §i a atenudrii pozitiei dominante a Ministerului Finantelor Publice pe piata
financiard interna.

R

3.2. Contextul implementarii politicii monetare

Factorii care influenteazd in mod traditional conducerea politicii monetare au
continuat si actioneze si in primul semestru al anului 2002, cel mai important
impact exercitandu-l, de aceasta data, conditiile pietei valutare. Cu exceptia a doua
luni (ianuarie si mai), piata valutard s-a caracterizat printr-o ofertd excedentara de
devize, localizata atat la nivelul bancilor, cat si al clientilor. Urmérind, pe de o
parte, evitarea unei aprecieri accelerate in termeni reali — si temporar chiar in
termeni nominali — a monedei nationale fatd de dolar, iar pe de altd parte,
monedei nationale (menite sd descurajeze influxurile speculative de capital), banca
centrald a diminuat frecventa interventiilor sale pe aceastd piatd, sporindu-le insa
consistenta. Pe ansamblul perioadei, BNR si-a consolidat pozitia de cumparator
net, achizitionand 840,1 milioane USD (fata de 524,7 milioane USD 1in perioada
similard a anului 2001).

Strategia de finantare a deficitului bugetar si de refinantare a datoriei publice a fost
cel de-al doilea factor care a influentat in acest interval conducerea politicii
monetare. Din perspectiva controlului monetar, impactul de ansamblu al acestuia a
fost benefic, in principal datoritd sprijinului oferit sterilizarii de absorbtiile de lei
prilejuite de ratele scadente de datorie publicd externd si internd denominatd in
valutd al MFP), care au cumulat circa 0,7 la sutd din nivelul proiectat al PIB pentru
acest an. Acestora li s-au adaugat platile trimestriale de cupon in contul
obligatiunilor aflate in portofoliul BNR (o absorbtie de circa 1 384 miliarde lei). in
sens opus au actionat injectiile efectuate de Trezorerie (de regula, la debutul celei
de-a doua jumatati a lunii), acoperirea partiala a cheltuielilor bugetare curente
efectuandu-se prin preschimbarea in lei a sumelor din contul in valutd al MFP; un
efect similar a avut decizia Trezoreriei de rascumparare partiald a titlurilor scadente
in luna februarie, prin respingerea integrald a ofertelor prezentate in cadrul a patru
licitatii consecutive de titluri de stat.

Initierea unui trend descendent al dobanzilor aferente titlurilor emise pe trei luni
(favorizata de cresterea puternici a cererii investitorilor pentru inscrisuri
guvernamentale pe fondul rascumpdrarilor efectuate de Trezorerie si al
anticipatiilor privind diminuarea in viitor a castigurilor asociate acestor
plasamente) a fost urmata, cu decalaj de o lund, de scdderea randamentelor
plasamentelor la BNR. Diminuarea ulterioara a ratei medii a dobéanzii la titlurile
nou emise a rezultat din modificarea structurii pe scadente a instrumentelor oferite
de Trezorerie, care a schimbat radical curba de randamente a acestora. Cresterea
scadentei medii a titlurilor guvernamentale s-a suprapus trendului deja descendent
al ratelor dobanzii, accentudnd si mai mult cererea pentru titlurile cu scadente
cuprinse intre sase Iuni si doi ani. Initial, bancile au manifestat un interes deosebit
pentru obligatiunile de stat pe termen de doi ani, introduse incepand cu luna mai,
dar ulterior participarea la licitatii a devenit simbolica. In acelasi timp, in ultimele

Ofertd excedentard pe
piata valutard

Sprijin acordat controlului
monetar de cdtre
operatiunile Trezoreriei

Scaderea randamentelor
oferite de titlurile de stat
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Intensificarea activitatii pe
piata monetard
interbancard

Factori sezonieri §i
conjuncturali de influentd
asupra lichiditdtii

patru luni ale semestrului I 2002, rata medie a dobanzii atasate titlurilor emise pe

termen de trei luni s-a diminuat pand aproape de paritatea cu cea a depozitelor pe
trei luni ale BNR.

Piata monetara interbancara a receptat semnalul transmis de reducerea randamentelor
bancii centrale, inregistrand noi minime istorice ale dobénzilor aferente tranzactiilor
intre banci. In acelasi timp, trendul pronuntat ascendent al parametrilor cantitativi
sugereaza stoparea tendintei de ingustare a pietei observate in ultimii ani (se
estimeazd cd ponderea rulajului total iIn PIB s-a majorat cu peste 10 puncte
procentuale). Segmentul operatiunilor interbancare (exclusiv BNR) a cunoscut o
crestere constantd a volumului mediu zilnic al tranzactiilor, exceptie facidnd doar
luna februarie, cand a avut loc o reducere a cererii de rezerve a bancilor. Activarea
acestui segment de piatd s-a produs pe fondul conjugirii descresterii ratelor
dobéanzilor BNR cu utilizarea prioritard de cétre banca centrala a scadentelor lungi
pentru operatiunile de sterilizare. Anticipand continuarea scaderii randamentelor
initiate de BNR 1n luna martie, un numar tot mai mare de banci, in incercarea de a-si
maximiza profiturile, si-au asumat un risc de lichiditate plasandu-si resursele in
depozite la BNR cu scadenta de 3 luni si acoperindu-si cererea temporard de
resurse prin atragerea de rezerve pe termene foarte scurte.

Ratele dobanzilor pe piata monetara

procente pe an

N
N

[ o——
251

—<——depozite atrase de BNR + tranzactii reverse repo °

20 +—— ——e®—tranzactii interbancare

= = = certificate de trezorerie

iul.01
aug.01
sep.01
oct.01
nov.01
dec.01
ian.02
un.02

iun.01
feb.02
mar.02
apr.02
mai.02

Eficacitatea controlului monetar a fost, de asemenea, influentatd de comportamentul
cererii de rezerve a bancilor si de cel al numerarului in afara BNR. Cei doi factori
au avut atat caracter sezonier (fluctuatiile cererii de rezerve din lunile ianuarie si
februarie, datorate oscilatiilor sezoniere ale bazei de calcul a rezervelor; inclinatia
crescutd a bancilor pentru detinerea de rezerve excedentare in perioadele de platd a
impozitului pe profit; diminuarea cererii de numerar in luna ianuarie si dilatarea
acesteia in aprilie), cat si conjunctural (diminuarea cererii de rezerve din luna
februarie — ca urmare a extinderii operatiunilor reversibile cu titluri de stat intre
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banci si clientii acestora, si din aprilie — ca urmare a reducerii nivelului prevazut al
rezervelor minime obligatorii la depozitele in lei; oscilatiile numerarului datorate
indexarii pensiilor si a altor plati cu caracter social).

3.3. Mix-ul de instrumente de politicd monetara

In primul semestru al anului 2002, baza monetard® s-a diminuat in termeni reali
(fatd de luna decembrie) cu 1,7 la sutd, ca urmare a modificarii ratei rezervelor
minime obligatorii. Prin eliminarea influentei ajustérii nivelului rezervelor minime
obligatorii, dinamica in termeni reali a bazei monetare ar fi fost pozitiva: +4,3 la
sutd. Majorarea activelor externe nete ale BNR a continuat sa reprezinte principala
sursd de creatie monetard, dinamica acestora fiind doar partial compensata de
adancirea nivelului negativ al activelor interne nete ale BNR.

In conditiile in care factorii autonomi ai lichiditatii au exercitat, de regula, o
influentd mai putin favorabild asupra controlului monetar, banca centrald nu a
reusit sa asigure permanent fermitatea acestuia; astfel, iIn prima chenzind a lunii
februarie si in cea de-a doua a lunii aprilie, disponibilul mediu al bancilor in contul
curent la BNR s-a indepartat sensibil de nivelul prevazut al rezervelor minime
obligatorii.

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

Interventiile pe piata valutari, care au avut drept scop evitarea indepartarii
cursului de schimb al monedei nationale de la traiectoria consideratd a fi benefica
atat dezinflatiei, cat si competitivititii externe. Decontarea cumpararilor nete de
valuta ale BNR a generat o injectie de peste 26 600 miliarde lei.

Modificarea ratei rezervelor minime obligatorii. Un aspect important ce a
marcat cadrul de conducere a politicii monetare in primul semestru al anului a fost
uniformizarea la 22 la sutd — incepand cu data de 1 aprilie — a ratelor rezervelor
minime obligatorii, prin reducerea cu trei puncte procentuale a ratei rezervelor
minime obligatorii in lei si majorarea cu doud puncte procentuale a ratei rezervelor
minime obligatorii in valutd. Scéderea ratei rezervelor minime obligatorii la
depozitele in lei a condus la eliberarea in sistem a unui volum de circa 4 000
miliarde lei, amplificind nivelul excedentului de lichiditate pentru a carui
sterilizare se impunea efectuarea de operatiuni open market.

Decizia BNR de reducere graduala a ratei rezervelor minime obligatorii pentru
depunerile in lei a fost motivati, in primul rand, de necesitatea cresterii
transparentei politicii monetare si a alinierii la practicile Béncii Centrale Europene
prin deplasarea accentului dinspre instrumentele de tip administrativ spre cele de
piata. Pe langad faptul ca permite o mai bund transmitere a impulsurilor politicii
monetare, utilizarea mai intensd a operatiunilor de piatd de cétre banca centrala
favorizeaza adancirea pietei monetare, atdt pe segmentul depozitelor, cit si pe cel

% Indicator calculat ca medie lunari. Baza monetard a fost ajustati cu neindeplinirea
nivelului prevazut al rezervelor.

Restrdngere in termeni
reali a bazei monetare

Cumpadrari nete de valuta
ale BNR

Uniformizarea ratelor
rezervelor minime
obligatorii in lei si valutd
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Cresterea volumului
sterilizarii

al titlurilor de stat. Totodata, bancile sunt stimulate sd-si gestioneze cdt mai eficient
si responsabil propria lichiditate.

In al doilea rand, diminuarea ratei rezervelor minime obligatorii contribuie la

reducerea costurilor bancilor si, prin urmare, la ingustarea ecartului dintre ratele
active si cele pasive ale dobanzii practicate in relatiile cu clientii nebancari.

Rata rezervelor minime obligatorii

-procente-
Perioada la depozite
in lei in valuta

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 270 20,0
1 octombrie 2001 — 31 martie 2002 25,0 20,0
1 aprilie 2002 — 30 iunie 2002 22,0 22,0

Operatiunile open market avind drept scop sterilizarea excesului de lichiditate,
care s-au rezumat in acest semestru la atrageri de depozite si tranzactii reverse
repo. Cresterea intensitatii interventiilor BNR este ilustrata de atingerea unui flux
mediu zilnic al acestora ce a variat intre 711,8 miliarde lei si 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. Interventiile bancii centrale s-au desfagurat in cea mai mare
parte pe scadenta de trei luni, astfel incit ponderea depozitelor atrase pe acest
termen in soldul mediu al operatiunilor destinate drenarii excedentului de lei a fost
ridicatd, osciland de-a lungul perioadei intre 81,5 si 94 la suta.

Incepand cu luna martie, randamentele asociate operatiunilor de sterilizare s-au
inscris pe un trend descendent, rata maxima a dobanzii acceptate la atragerea de
depozite pe termen de trei luni fiind diminuata in fiecare luna cu valori cuprinse
intre 1,5 si 2,5 puncte procentuale (ajustarile individuale au variat intre 0,5 si 1 punct
procentual si s-au efectuat cu frecventd sdptamanald sau bisdptdmanald); ratele
maxime de dobanda acceptate la operatiunile de sterilizare pe alte termene au fost
diminuate corespunzator, fiind mentinuta corelatia dintre randamentele diferitelor
scadente. Pe ansamblul semestrului, rata medie a dobanzii la depozitele atrase pe
trei luni s-a diminuat cu 6,4 puncte procentuale, atingdnd 28,6 la sutd; rata medie a
dobénzii la operatiunile de sterilizare s-a comprimat cu 5,9 puncte procentuale,
ajungand la 28,3 la suta.
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Depozitele atrase de BNR Operatiunile reverse repo efectuate de
BNR
miliarde lei; sold mediu zilnic miliarde lei; sold mediu zilnic
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Operatiuni destinate furnizirii temporare de lichiditate. In luna ianuarie, banca  Acomodarea deficitelor
centrald a acomodat In doud randuri deficitul temporar de lichiditate, determinat de temporare de lichiditate
majorarea peste asteptari a cererii de rezerve; astfel, au fost atenuate (cel putin

partial) presiunile asupra ratelor dobanzilor la tranzactiile interbénci, in conditiile

in care acestea au urcat la cel mai inalt nivel din ultimele sapte luni. In primul caz,

BNR a furnizat punctual lichiditate unei banci, injectdnd circa 1 062 miliarde lei, la

o ratd medie a dobanzii de 40 la suta, prin intermediul a doud operatiuni repo, cu

scadenta de 6, respectiv 12 zile. O a doua interventie s-a derulat la finele lunii, cand

BNR a initiat o operatiune repo prin licitatie; tranzactia a avut scadenta de o

sdptamand, iar volumul injectat a fost de 1799 miliarde lei, la o ratd medic a

dobanzii de 40,3 la suta.

Facilititile de depozit si de credit. Bancile comerciale au recurs relativ frecvent Utilizare relativ frecventd
(de 48 de ori) la facilitatea de depozit oferitd de banca centrald. Astfel, 17 dintre ~ @/facilitdjii de depozit
acestea au plasat la BNR sume variind intre 1 si 550 miliarde lei, volumul total al

depozitelor fiind de 3 739,6 miliarde lei. Cele mai multe solicitiri au fost

consemnate in luna mai (15), iar cele mai putine in lunile februarie si martie (cate

doud). Facilitatea de credit a fost utilizata doar in primele doud luni ale anului, mai

importante fiind sumele trase in luna ianuarie (circa 440 miliarde lei).

3.4. Principalele evolutii monetare

Evolutiile monetare din primul semestru al anului 2002 pun in evidenta continuarea Continuarea tendintei de
tendintei de refacere a intermedierii bancare. Astfel, atdit masa monetara, cat si refacere a intermedierii
creditele acordate de bénci sectorului neguvernamental au inregistrat, comparativ financiare

cu perioada similard din anii precedenti, ritmuri mai mari de crestere in termeni

reali (1,8 procente si respectiv 13,9 procente). In acelasi timp, a crescut si

importanta instrumentelor financiare nebancare, reprezentate preponderent de
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Cresterea in termeni reali
a masei monetare, in
condlitiile ...

... restrangerii M1 §i ...

... ale majorarii
cvasibanilor

Continuarea procesului de
economisire

Majorare semnificativd a
depozitelor la termen
inlei, ...

titlurile de stat; acest fenomen a condus la expansiunea pseudo-agregatului monetar
M2T?! (cu 3,9 procente in termeni reali). Cu toate acestea, adincimea financiara a
economiei romanesti — exprimatd ca pondere in PIB a lui M2T si a creditului
neguvernamental — se situeaza inca la un nivel scazut.

Comparativ cu sfarsitul lunii decembrie 2001, agregatul monetar M2 s-a majorat cu
1,8 procente in termeni reali, prima variatie pozitivd din semestrul I al ultimilor
sase ani. Aceastd cerere sporitd de moneda s-a regésit in cresterea activelor externe
nete si a creditului neguvernamental. Aflandu-se pe o pantd ascendentd inca din
prima parte a anului 2001 si beneficiind de contributia din ce in ce mai puternica a
economisirii in lei, dinamica M2 pune in evidentd prezenta unui proces de
remonetizare a economiei romanesti.

Cererea de bani pentru tranzactii curente a fost modesta in perioada ianuarie - iunie
2002, agregatul monetar M1 diminuéndu-se in termeni reali cu 8,4 procente fata de
decembrie 2001; acest fapt s-a datorat insd nivelului foarte ridicat al
disponibilititilor la vedere de la sférgitul anului 2001, sub actiunea factorilor
sezonieri. Pe parcursul primului semestru al anului 2002, expansiunea numerarului
in afara sistemului bancar (1,7 procente in termeni reali) a fost compensata de
reducerea substantiald a disponibilitatilor la vedere apartindnd agentilor economici
(-21 procente). Conturile curente personale au consemnat un spor real de 28,4
procente, stimulat in parte si de extinderea operatiunilor cu carduri (valoarea
nominala a tranzactiilor efectuate prin carduri s-a majorat cu 64,2 procente fata de
sfarsitul anului precedent).

Componenta mai putin lichidd a masei monetare, cvasibanii, a inregistrat in
perioada ianuarie — iunie 2002 o crestere de 5 procente in termeni reali, iIndeosebi
ca efect al accelerarii procesului de economisire in lei.

Economiile populatiei au sporit de la Inceputul anului cu 8,4 procente in termeni
reali, avand ca suport atdt majorarea veniturilor diferitelor categorii ale populatiei
(salarii, pensii, ajutoare sociale, subventii acordate agricultorilor), cét si
randamentele mai atractive oferite de depozitele bancare in lei fatd de cele in
valuta. Creantele in lei ale populatiei asupra statului, reprezentate de titlurile de
stat, au crescut in primele sase luni ale anului cu 13,2 procente in termeni reali.

Depozitele la termen in lei ale agentilor economici au inregistrat o majorare
semnificativa: 25,2 procente in termeni reali. Intensificarea activitatii economice si
volumul ridicat al creditelor, reducerea deprecierii leului fatd de USD, coroborata
cu nivelurile reale relativ inalte ale ratelor dobanzii in majoritatea lunilor au
constituit principalii factori ce au stimulat cresterea depozitelor la termen in lei.
Volumul titlurilor de stat in lei aflat in posesia agentilor economici a crescut in
perioada analizata cu 43,9 procente in termeni reali.

3! Alcatuit din M2 si volumul titlurilor de stat detinute de sectorul nebancar.
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Masa monetara Creditul neguvernamental
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Ratele dobénzilor practicate de banci in relatiile cu clientii nebancari si-au - pefondul unor

randamente superioare

continuat traiectoria descendenta initiatd incd din prima parte a anului 2001. Cele /), i vatuza

mai afectate au fost ratele medii ale dobanzilor la depozitele la termen, care s-au
diminuat comparativ cu luna decembrie 2001 cu circa 4,3 puncte procentuale.
Declinul acestora pare sa fi fost favorizat de comprimarea relativ rapida a
randamentelor oferite de certificatele de trezorerie destinate persoanelor fizice (-5,5
puncte procentuale). Populatia s-a dovedit sensibild la diferentele de castig dintre
cele doud tipuri de instrumente, optidnd preponderent in favoarea depozitelor
bancare (depozitele la termen in lei ale populatiei au crescut in termeni reali fata de
aceeasi perioadd a anului trecut cu 16 la sutd, in timp ce dinamica similara a
volumului certificatelor de trezorerie a fost de 5,5 la sutd). Pe ansamblul perioadei,
rata reala a dobanzii la depozitele la termen (calculatd ex-post pe baza ratei medii
mobile a inflatiei pe trei luni) s-a mentinut (cu exceptia lunii ianuarie) pe palierul
pozitiv; incepand cu luna aprilie insa, aceasta s-a diminuat rapid, pana aproape de
zero. In prima parte a anului, superioritatea neti a randamentelor oferite de
economisirea in moneda nationala a indus o crestere mai rapida a componentei in lei
a depunerilor in banci ale populatiei (+9 la sutd in termeni reali) comparativ cu
depozitele in valuta ale acestui segment (+0,5 la sutd in expresie valutard).

Depozitele in valuta ale rezidentilor, exprimate in dolari SUA, au crescut cu 1,5 Crestere modestd a
procente fata de finele lunii decembrie 2001, caracterizindu-se prin ritmuri lunare ~ depozitelor in valuta
oscilante si In majoritate modeste. Astfel, depozitele in valutd ale populatiei au
sporit cu 0,5 procente, intr-un ritm mediu lunar de doar 0,1 procente. Conturile in
valuta ale agentilor economici s-au restrans pe ansamblul semestrului [ 2002 cu 1,9
la sutd, datoritd scaderii cu 7,7 la sutd a componentei pe termen. O explicatie a
acestei evolutii este oferitdi de preferinta pentru titlurile de stat in valuta,
plasamentele de acest tip ale persoanelor juridice majorandu-se in perioada
analizatd cu 72,2 la sutd. In aceste conditii, procesul de dolarizare a pasivelor
bancare a inceput sd piarda din intensitate, ponderea depozitelor in valuta in totalul
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Expansiune rapidd a
creditului
neguvernamental

Preferinta pentru creditele
in valuta

Comprimare severd a
creditului guvernamental
net

Cresterea activelor de
rezervd ale BNR — sursa
creatiei monetare

masei monetare scazand la 41,4 procente in luna iunie 2002 (fata de 43,1 procente
in luna iunie 2001).

In semestrul I 2002, contrapartida internd a masei monetare, respectiv activele
interne nete, s-a restrans cu 7,6 la suta in termeni reali, majorarea cu 5 la sutd a
creditului intern net contracarand doar partial cresterea valorii negative a
indicatorului ,,alte active interne nete”.

Dintre creditele acordate de banci, cele destinate sectorului neguvernamental au
ramas preponderente si in perioada analizatd. In intervalul januarie - iunie 2002,
expansiunea in termeni reali a creditului neguvernamental a fost deosebit de
pronuntatd, cresterea cu 14 procente constituind cea mai semnificativd majorare
inregistrata in semestrul I din ultimii sapte ani.

Ratele dobanzii la creditele curente au scdzut relativ mai lent: cele medii aferente
creditelor pe termen scurt s-au diminuat fata de sférsitul anului anterior cu circa 3,9
puncte procentuale, in timp ce dobanzile medii practicate la creditele pe termen
mediu si lung au pierdut doar 2,6 puncte procentuale. In aceste conditii, agentii
economici si populatia au continuat sd manifeste o preferintd accentuatd pentru
creditele n valutd, dinamica acestora (+26,1 la sutd in expresie valutard fatd de
luna decembrie 2001) devansand-o net pe cea a creditelor acordate in moneda
nationala (+1,6 la sutd in termeni reali comparativ cu finele anului 2001).

Creditul guvernamental net a scizut cu 37,2 procente in termeni reali comparativ
cu finele anului anterior, in principal datorita cresterii disponibilitétilor in valuta ale
Ministerului Finantelor Publice. in schimb, Trezoreria statului si-a redus
disponibilititile in lei detinute la BNR, avand o influentd de sens opus asupra
acestui indicator.

Expansiunea stocului real de bani s-a realizat pe seama cresterii contrapartidei
externe a masei monetare — activele externe nete — care s-a majorat in perioada
analizatd cu 7,5 procente (in termeni reali). Cresterea s-a produs in exclusivitate la
nivelul bancii centrale, reflectand atat acumularile din primele cinci luni ale anului
(o contributie importanta revenind sumelor provenite din emisiunile de
obligatiuni), cat si diminuarile din luna iunie (impuse de onorarea celui mai inalt
nivel al serviciului datoriei publice externe din anul 2002).
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Consolidarea procesului de dezinflatie va continua si in partea a doua a anului
2002, astfel incat se estimeaza ca realizérile acestui an (aproximativ 18 la sutd) se

vor situa sub tinta de 22 la suta stabilitd de programul economic al Guvernului.
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Prognozele lunare efectuate pentru intervalul noiembrie 2002 - iunie 2003 au la
baza urmatoarele ipoteze:

continuarea tendintei de calmare a preturilor produselor alimentare, remarcata
pe tot parcursul anului 2002. De asemenea, a fost luatd in calcul eliminarea, de
la 1 ianuarie 2003, a facilitatilor acordate in zonele defavorizate pentru productia
si importurile de carne (facilitati de impozitare si scutiri de taxe vamale);

o0 apreciere moderata (circa 3 la sutd) fata de cosul implicit euro-dolar;

ajustarea preturilor la energie in conformitate cu programul convenit cu Fondul
Monetar International:

e pentru energia termicd vor fi mentinute preturile in dolari stabilite la 1 iulie
2002. Intruct scumpirea energiei termice afecteaza preturile de consum abia
in momentul distribuirii acestei utilitdti, influenta majorarilor anuntate in
luna iulie 2002 se regiseste in lunile octombrie si noiembrie (influenta se
distribuie pe doua luni deoarece programul de furnizare a energiei termice a
fost reluat la 15 octombrie);

e pentru gazele naturale, in partea a doua a anului 2002 rdmane in vigoare
pretul stabilit la 1 aprilie. Pentru anul 2003, sunt programate doua ajustari: la
1 ianuarie pretul in dolari se va majora de la 82,5 la 90 dolari/1 000 mc,
urmand ca pretul in lei s@ reflecte in plus si deprecierea inregistratd in
intervalul iulie-decembrie 2002, iar la 1 aprilie 2003 se va aplica o noud

Inflatia pentru anul 2002 —
sub tinta programatd

Ipotezele care au stat la
baza prognozadrii inflatiei
in perioada noiembrie
2002 - iunie 2003
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corectie pretului in lei, in concordantd cu evolutia cursului de schimb
leu/dolar din primul trimestru al anului;

e ajustarea celorlalte preturi si tarife administrate in conformitate cu
prevederile legale (trimestrial sau lunar, dupa caz, in functie de evolutia
cursului de schimb sau a inflatiei).

Traiectoria inflatiei in primul semestru al anului 2003, proiectatd pe baza acestor
ipoteze, certificd mentinerea trendului dezinflationist si este consistentd cu tinta de
inflatie de 14 la sutd (decembrie/decembrie) care a stat la baza elaborarii bugetului
de stat pentru anul 2003.
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