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Sinteza

= Dezinflatia s-a consolidat. in pofida socurilor de natura ofertei, ritmul de majorare a preturilor de
consum s-a incetinit semnificativ in semestrul I 2004, in principal ca urmare a orientarii restrictive a

politicilor monetara si fiscala.

= Cresterea economica a depasit ritmul proiectat. Evolutia ascendentd a PIB a fost sustinutd de
expansiunea cererii interne, componenta investitionala Inregistrand dinamica cea mai alerta. Cresterea
absorbtiei interne nu a afectat insa semnificativ progresul dezinflatiei, regasindu-se preponderent in

adancirea deficitului balantei comerciale.

= Cererea externi s-a majorat. Evolutia de ansamblu a economiei mondiale a fost ascendentd, fiind
sustinutd in principal de cresterea economicd din SUA, China si Japonia. Economiile principalilor
parteneri comerciali ai Romaniei — tarile din Uniunea Europeand — au inregistrat rate de crestere
economicd moderate, dar amplificarea cererii de importuri a acestora a favorizat consolidarea cotei de

piata a produselor romanesti.

= Politica monetara prudentd a sprijinit dezinflatia. Pentru a asigura o evolutie a ratei inflatiei
compatibila cu incadrarea in tinta anuala de 9 la sutd (decembrie/decembrie), BNR a majorat treptat
nivelul real pozitiv al ratei dobanzii de interventie, concomitent cu exercitarea unui control ferm al

lichiditatii si cu acceptarea unei aprecieri reale sustenabile a leului in raport cu cosul valutar implicit.

= Politica fiscala s-a situat pe coordonate restrictive. Caracterul auster al politicii fiscale, materializat
in limitarea deficitului bugetar la 0,6 la sutd din PIB la sfarsitul semestrului I 2004, si masurile de

diminuare a nivelului arieratelor au contribuit semnificativ la consolidarea dezinflatiei.

= Ritmul de crestere a creditului neguvernamental s-a temperat. Restrictivitatea politicii monetare si
intrarea in vigoare a normelor prudentiale emise de BNR au limitat viteza de crestere a creditului
neguvernamental. Structura pe valute a creditului neguvernamental s-a modificat insd semnificativ in

favoarea componentei in devize, mai ales ca urmare a costului mai scazut al acestor imprumuturi.

* Trimestrul I 2005 ar putea consemna o intrerupere a trendului dezinflationist. Avand in vedere
atat evolutiile inregistrate in intervalul ianuarie-august 2004, cat si ipotezele de fundamentare a
prognozei de inflatie pentru intervalul septembrie 2004 — martie 2005, se estimeaza ca rata anuala a
inflatiei se va situa pe o traiectorie descendenta in trimestrul IV 2004, consemnand 1nsa o abatere
temporara de la trendul dezinflationist In trimestrul I 2005 ca urmare a corectiilor ce se vor aplica 1n
luna ianuarie preturilor pentru energie si a tensiunilor induse de majorarea pretului petrolului. in acest
context, se impune o coerentd sporitd a mix-ului de politici economice, bazatd nu numai pe orientarea

prudenta a politicilor monetara si fiscala, ci si pe evitarea derapajelor in politica veniturilor.
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1. Evolutia inflatiei in semestrul I 2004

In semestrul I 2004, procesul dezinflationist s-a accelerat, ritmul
de majorare a preturilor de consum (3,7 la sutd, iunie
2004/decembrie 2003) Incetinindu-se semnificativ atat fatd de
semestrul anterior (cu 4,2 puncte procentuale), cat si fata de
perioada similara din anul 2003 (cu 2 puncte procentuale).
Politica monetara restrictiva (caracterizata prin nivelul ridicat al
ratei dobanzii si aprecierea sustenabila a cursului de schimb),
politica fiscald austera (concretizatd in limitarea deficitului
bugetar la 0,6 la sutd din PIB la finele perioadei analizate) si
masurile de reducere a stocului de arierate existent in economie'
si de descurajare a formarii de noi arierate au constituit
principalele elemente ale mix-ului de politici economice care a
facut posibila evolutia inflatiei pe o traiectorie compatibila cu
obiectivul anual de 9 la sutd (decembrie/decembrie).

Presiunile inflationiste au fost in special de natura ofertei,
principalii factori de influentd fiind deteriorarea costului unitar
cu forta de munca in industrie (a se vedea subsectiunea 2.4.2.
Veniturile), procesul de ajustare a preturilor administrate, dar si
actiunea unor factori conjuncturali — nivelul ridicat al pretului
graului si al petrolului pe piata internationald (a se vedea
subsectiunea 2.5.3. Inflatia importata).

In ceea ce priveste cererea, potentialul inflationist creat de
cresterea rapidd a consumului — efect al majordrii tuturor
categoriilor de venituri ale populatiei, dar si al accesibilitatii
creditului bancar — a fost limitat de preferinta consumatorilor
pentru bunurile importate, in contextul unei evolutii favorabile a
preturilor de import (a se vedea subsectiunea 2.5.3. Inflatia
importata) si al unei relative stabilitati a cursului de schimb
(depreciere nominali de numai 0,4 la suta® a monedei nationale
fata de EUR).

De asemenea, competitia puternicé pe piata de retail, stimulata
de extinderea operatorilor comerciali de mari dimensiuni, a con-
stituit un factor de limitare a transferului tensiunilor existente la
nivelul ofertei asupra preturilor de consum.

Dezinflatia a fost vizibila in principal in cazul preturilor libere,
care s-au majorat in intervalul analizat cu numai 3,5 la suta,
ritm inferior cu 2,9 puncte procentuale nivelurilor atinse in cele
doud semestre anterioare. Corectiile aplicate preturilor

" n termeni relativi (procent in PIB), valoarea totald a arieratelor a scizut in
semestrul I 2004 cu 2,6 puncte procentuale.
2 funie 2004/decembrie 2003

Rata inflatiei

puncte procentuale procente
preturi libere (fard produse sezoniere)

[ Ipreturi produse sezoniere

I preturi administrate
rata anuala a inflatiei (scala din dreapta)
40 40
30 30
20 20
M 1°
R T
-10 -10
2001 2002 2003 2004

Sursa: INS, calcule BNR
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1. Evolutia inflatiei in semestrul I 2004

Evolutia preturilor administrate

variatie procentuald
iun.03/ dec.03/ iun.04/
dec.02  iun.03 dec.03

1. Rata inflatiei 5,7 7,9 3,7

2. Preturi administrate ancorate la

inflatie, din care: 10,3 11,2 7,8
- transport CFR 9,2 5,2 6,4
- apa, canal, salubritate 10,9 12,3 9,2

3. Pondere in cosul de consum (%) 4,5 4,5 4,5

4. Curs de schimb
(+ apreciere, - depreciere)

- ROL/USD 32 -12  -1,7
-ROL/EUR 10,1 -62 -04
5. Preturi administrate ancorate la
cursul de schimb, din care: 1,1 10,6 2,5
- energie electrica * 0,6 17,5 9,2
- energie termica * 0,0 0,0 0,0
- telefon ** X 13,2 2,3

6. Pondere in cosul de consum (%) 10,1 15,0 15,7
7. Preturi administrate ancorate la
inflatie si la cursul de schimb,

din care: 1,7 38,4 9,3
- telefon * -1,1 X X
- servicii postale *** 21,0 31,3 0,7
- gaze naturale * 7,5 38,5 9,4
8. Pondere in cosul de consum (%) 7,1 2,3 2,8
9. Preturi administrate (total) 32 13,6 4.4

10. Pondere in cosul de consum (%) 21,7 21,7 23,0
11. Contributie la rata inflatiei
(puncte procentuale) 0,7 3,0 1,0

*) ROL/USD

**) ROL/EUR

#*#%) ROL/DST

Sursa: INS, calcule BNR

Preturile de consum
pe categorii de produse

variatie procentuald

dec.02/ iun.03/ dec.03/ iun.04/
iun.02 dec.02 iun.03 dec.03

Produse de morarit si

panificatie 5,4 13,0 19,0 53
Legume si fructe -1,5 23,1 -145 4,6
Carne si peste 2,0 0,4 3,1 4,3
Lapte si produse lactate 10,4 7,8 8,2 2,6
Bauturi alcoolice si tutun 11,8 10,7 114 53
fmbricaminte si incaltaminte 73 4,8 4,6 2,7
Produse de uz casnic si

menaj, mobila 6,0 4.4 3,8 3,1
Combustibili 16,4 5,5 6,4 74
intre;inerea locuintelor* 12,0 4,1 15,8 7,4
Igiena, sanatate 8.8 53 34 -1,3
Transport 5,6 8,9 8,5 5,1
Posta si telecomunicatii 7.4 -6,1 14,2 2,5
Recreere si cultura 6,6 5,7 74 33
Bunuri si servicii diverse 13,6 14 150 -0,3

*chirie, apd, canal, salubritate, energie electrica, energie
termica, gaze naturale
Sursa: INS, calcule BNR

administrate au reprezentat in continuare un factor important de
presiune asupra preturilor de consum, cresterea inregistrata
(+4,4 la sutd) depasind cu 1,2 puncte procentuale valoarea din
semestrul 1 2003 (desi indica o dezinflatie accentuatd, compa-
ratia cu semestrul II 2003 nu este relevanta, evolutia preturilor
la energie din perioada respectiva fiind puternic afectatd de
influente conjuncturale®). In plus, chiar daci unele servicii cu
tarife administrate (transport urban si feroviar, apa, canal, salu-
britate) au consemnat usoare reduceri ale ritmurilor de crestere,
acestea au fost sensibil superioare ratei inflatiei. Singurele com-
ponente cu efect moderator asupra dinamicii preturilor adminis-
trate au fost medicamentele (-7,1 la suta, rezultat al diminuarii
taxei pe valoarea addugatd de la 19 la suta la 9 la sutd) si servi-
ciile de posta si telecomunicatii, ambele cu ritmuri de crestere
sub medie, pe fondul evolutiei echilibrate a cursului de schimb.

Principala influentd asupra evolutiei preturilor administrate in
semestrul 1 2004 s-a datorat majorarilor de pret operate in cazul
energiei electrice (+9,2 la sutd) si al gazelor naturale (+9,4 la
sutd), explicate de: (i) necesitatea acoperirii pierderilor generate
principalilor producatori de energie electricd de gradul insufi-
cient de colectare a veniturilor si de seceta din anul anterior si
(ii) parcurgerea unei noi etape a programului de aliniere treptata
a pretului de valorificare a gazelor naturale din productia
interna la cel de import.

Marfurile alimentare au Inregistrat cele mai consistente reduceri
ale ritmurilor de crestere a preturilor®, la aceastd evolutie contri-
buind tendinta de atenuare a tensiunilor existente pe piata
graului’, productia abundenti de legume si fructe de primavara,
dar si amplitudinea mult mai mica a deprecierii monedei natio-
nale fatd de EUR (in special in lunile de iarnd, importurile detin
o pondere semnificativd in consumul intern de legume si
fructe). Cresteri de pret peste nivelul celor din ultimele doua
semestre s-au consemnat doar in cazul grupei carne §i produse
din carne, majorarea cererii pentru unele sortimente de carne,
restructurarea activitatii unor producatori si scaderea drastica a
efectivelor de porcine impunand suplimentarea productiei inter-
ne prin importuri, in contextul unei tendinte de crestere a pretu-
lui pe piata internationala. Desi amplitudinea corectiilor de pret
aplicate produselor de mordrit si panificatie a fost mult inferi-
oara celei din semestrele anterioare, acestea au continuat si
exercite presiuni asupra nivelului general al preturilor de

? costuri sporite de obtinere a energiei electrice, rezultat al secetei severe, si
majorarea pretului de import al gazelor naturale

4 +2,6 la suti in perioada analizati comparativ cu 7,5 la suti si respectiv 5,8 la
sutd in semestrele I si I ale anului 2003

5 generata de eliberarea unor cantitati de la rezerva de stat si de estimarile
favorabile privind productia de cereale a anului 2004

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



1. Evolutia inflatiei in semestrul I 2004

consum, situdndu-se cu 2,7 puncte procentuale peste media
grupei si cu 1,6 puncte procentuale peste rata inflatiei.

Cu o intensitate mai scazuta, dezinflatia s-a manifestat si la
nivelul marfurilor nealimentare (exclusiv energia si medica-
mentele, produse cu preturi stabilite administrativ)®. Evolutia a
fost sustinuta in principal de grupele imbrdcaminte si incalta-
minte $i produse de uz casnic, mobila, temperarea ritmului de
crestere a cererii §i concurenta dintre operatorii comerciali de pe
aceste segmente de piatd’ limitdnd preluarea in preturile de
consum a majorarilor operate de producitori; factori de
influentd favorabili au fost, de asemenea, diminuarea preturilor
de import si stabilitatea cursului de schimb. Efecte de sens
contrar au exercitat grupele combustibili (+7,4 la sutd) si tutun
(+5,7 la suta), ambele industrii fiind confruntate cu cresteri ale
preturilor materiilor prime pe plan international.

Procesul dezinflationist nu s-a manifestat si in cazul serviciilor®,
care au reprezentat componenta cosului de consum cu cele mai
mari variatii de pret. Serviciile cu preturi libere s-au scumpit cu
5,1 la suta’ (similar celor cu preturi administrate), evolutia fiind
asociatd cresterii semnificative a preturilor utilitatilor, dar si
majorarilor salariale efectuate.

®+4,6 la suta in semestrul I 2004 in comparatie cu valori de peste 6 la sutd in
cele doud semestre anterioare

Pe ambele segmente se observa extinderea politicilor de marketing de tip
occidental; in primul caz, un exemplu este oferit de utilizarea pe scara mai
larga a practicii soldarilor, stimulatd de expansiunea unor firme cunoscute
specializate In comercializarea articolelor de imbracaminte si incaltaminte.
in cel de-al doilea caz, ilustrativa este flexibilitatea demonstrati de prin-
cipalii retailer-i de produse electronice si electrocasnice care, confruntati cu
o acumulare de stocuri (rezultat al extinderii puternice din anul 2003 si al
unei cereri mai putin dinamice), au recurs la promotii agresive, menite sa
suscite interesul consumatorilor.

Si in acest caz, comparatia cu semestrul II 2003 este afectata de evolutia
conjuncturala a preturilor pentru energie.

®+2.1 la sutd si respectiv +9,4 la suta in semestrele I i I1 2003

7
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Cererea interna

indice fata de perioada similara din anul anterior (%)
115

110

105

100

2002 2003 2004
I o0 mIv I o mIv I I

N cererea internd

consum final total

[ formarea bruta de capital fix
—PIB

Sursa: INS

Contributia principalelor componente ale
cererii la dinamica PIB

puncte procentuale procente

4 4
0 0
4 2002 2003 2004 -4
I 0 m1v I I miIv I I

&= consum final total

[ formarea bruta de capital

I export net

— PIB (scala din dreapta)

Sursa: INS, calcule BNR

Consumul final efectiv

indice fatd de perioada similara din anul anterior (%)

consum final total
------ consumul populatiei
110 —— consumul administratiei publice

105

100

95

90

2002 2003 2004
I o0 m v 1 o mIv I 1

Sursa: INS

2. Factorii determinanti ai inflatiei

2.1. Cererea

Similar anului anterior, in semestrul I 2004 cresterea PIB (6,6 la
sutd)'® a fost sustinuti de cererea interna (+10,4 la sutd in cazul
componentei investitionale si +8,8 la sutad in cazul consumului
final). In cadrul perioadei analizate, o particularitate prezinta
primul trimestru, care a consemnat o extindere mai rapida a
consumului final efectiv al populatiei in comparatie cu formarea
bruta de capital fix (diferenta intre cele doua ritmuri fiind de 1,1
puncte procentuale). Ulterior, cererea de investitii si-a reluat
functia de principal pilon al cresterii economice.

2.1.1. Cererea de consum

Consumul final efectiv al populatiei a inregistrat o crestere
acceleratd, ajungand la 9 la sutd pe ansamblul semestrului I, in
contextul cresterii veniturilor populatiei'' si al conturarii unor
previziuni optimiste ale acesteia asupra situatiei financiare
proprii si a situatiei generale a economiei'’, al utilizarii frec-
vente a creditului bancar, dar si al manifestarii, In prima luna a
anului, a efectului psihologic indus de perspectiva aplicarii unor
reglementiri' care au ridicat standardele prudentiale aplicate in
acordarea creditelor de consum. Incepand cu luna martie, s-a
consemnat insd o temperare a ritmului anual al vanzarilor cu
amanuntul, indeosebi pe segmentul marfurilor nealimentare (cu
2,1 puncte procentuale'*), asociatd incetinirii sensibile a credi-
telor in lei acordate populatiei'’; tendinta nu a caracterizat si
comertul cu autovehicule si carburanti (cu o accelerare de 5,2
puncte procentuale a ritmului anual'®), dezvoltarea acestora
fiind sustinutd in continuare de atractivitatea creditelor n
valuta.

!9 n absenta unei mentiuni exprese, in sectiunea 2. Factorii determinanti ai
inflatiei, ratele de crestere sunt determinate in raport cu perioada
corespunzatoare a anului precedent.

' a se vedea subsectiunea 2.4.2. Veniturile

12 conform Barometrului de incredere a consumatorului realizat de GfK
Romania

'3 Normele BNR nr. 15/2003 privind limitarea riscului de credit la creditul de
consum, in vigoare de la 1 februarie 2004 si Normele CSA privind limitarea
subscrierii riscurilor de credite de consum si ipotecare, in vigoare incepand
cu data de 30 martie 2004

' diferenta calculata prin compararea nivelurilor medii aferente subperioade-
lor ianuarie-februarie si martie-iunie 2004

'3 fn intervalul aprilie-iunie 2004, creditele in lei pe termen scurt si mediu
acordate persoanelor fizice, asimilate creditelor de consum, s-au majorat cu
106,4 la sutd in termeni reali, comparativ cu o crestere de 2,8 ori in
trimestrul L.

10
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

In semestrul 1 2004, consumul final efectiv al administratiei
publice a consemnat o crestere de 6,0 la sutd, cu o accelerare de
ritm In intervalul aprilie-iunie motivata in principal de efortul
bugetar pentru pregatirea alegerilor locale.

2.1.2. Cererea de investitii

Intensificarea formarii brute de capital fix in semestrul I 2004
s-a produs pe fondul actiunii unui complex de factori: (i) rezul-
tatele financiare bune inregistrate de sectorul corporatist in
perioada anterioard; (ii) cresterea in termeni reali a veniturilor
populatiei; (iii) mentinerea unor conditii accesibile de creditare
internd §i externa; (iv) disponibilitatea resurselor financiare
externe cu caracter nerambursabil (SAPARD, ISPA); (v) creste-
rea volumului investitiilor directe ale nerezidentilor'®, destinate
indeosebi sectorului nebancar; (vi) majorarea influxurilor
bénesti private sub forma transferurilor curente externe'’.

Extinderea proiectelor de investitii, derulate In scop privat sau
public, s-a reflectat si in accelerarile de ritm consemnate atat de
achizitiile de utilaje, cat si de lucrarile de constructii noi din
intervalul ianuarie-iunie 2004. In privinta cumpararilor de
utilaje, inclusiv mijloace de transport (+21,3 la sutd comparativ
cu semestrul 1 2003), acoperirea necesarului s-a realizat, pe de o
parte, prin achizitii de pe piata autohtond (+7,4 la sutd in
intervalul ianuarie-iunie 2004), iar pe de altd parte, prin
importuri (+17,9 la suta in cazul bunurilor de capital si +75,9 la
sutd 1n cazul mijloacelor de transport). Dinamizarea lucrarilor
de constructii noi (+8,9 la suta in semestrul I) s-a resimtit in
toate componentele acestei activitati (obiective rezidentiale,
nerezidentiale §i de infrastructurd), evolutie determinatd de
accentuarea, indeosebi in cazul marilor orase, a tendintei de
externalizare a spatiilor industriale, de depozitare si comerciale,
dar si de preferinta populatiei pentru zonele rezidentiale
limitrofe sau suburbane.

2.1.3. Cererea externa neta

Ameliorarea cererii de import a tarilor membre ale Uniunii
Europene si amplificarea absorbtiei interne au generat inten-
sificarea operatiunilor externe cu bunuri si servicii in semestrul
12004 comparativ cu prima jumatate a anului precedent (+17,1
la sutd in cazul exporturilor si +19,1 la sutd in cazul
importurilor). Mentinerea decalajului negativ dintre cele doua
ritmuri de crestere a erodat insd cu 2,7 puncte procentuale
dinamica PIB.

'6 Ritmul consemnat in semestrul I 2004 (+44,2 la sutd) a fost de peste doud
ori mai mare decat cel din perioada corespunzatoare a anului precedent.

7 Ritmul aferent semestrului I 2004 l-a depasit de aproape opt ori pe cel
inregistrat In prima jumatate a anului 2003.

Rata de investire si rata de economisire

procente

2002 2003 2004
I o m v I o m v I I

rata de investire

------ rata de economisire

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

Sursa: INS, calcule BNR

Investitii realizate

variatie fatd de perioada similard din anul anterior (%)

Anii Tr.I Tr.II Tr.HI Tr.1IV

Total 2003 67 70 75 103
2004 72 12,0

- lucrari 2003 0,1 6,3 72 6,3
de constructiinoi 2004 7,6 9,6

- utilaje 2003 13,1 143 39 15,9
2004 149 264

Sursa: INS

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Semestrul /2004
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

Contributia principalelor componente ale
ofertei la dinamica PIB

puncte procentuale procente
8
6 6
4 4
2 2
0 0
-2 2002 2003 2004 2
I oI mIv I I mIv I I
4 . agriculturd 4
[ Jindustrie
I constructii

servicii
— PIB (scala din dreapta)
Sursa: INS, calcule BNR

2.2. Oferta

Accelerarea cu 2,3 puncte procentuale a cresterii economice in
semestrul I 2004 comparativ cu perioada corespunzitoare a
anului precedent a fost sustinutd de toate cele patru sectoare ale
economiei.

Principala contributie a revenit serviciilor (3,1 puncte procen-
tuale), un rol important fiind detinut de activitatea comerciala,
care a cunoscut in perioada analizatd atat modificéri de ordin
cantitativ (majorarea cifrei de afaceri si extinderea retelelor de
magazine), cat si calitativ (imbunatatirea politicilor de promo-
vare si de preturi). Astfel, comertul cu amanuntul de marfuri
alimentare si nealimentare (cu exceptia autovehiculelor) a inre-
gistrat o crestere de volum de 14,1 la sutd (cu un varf de +21,5
la sutd in luna ianuarie 2004, datorat in principal desfacerilor de
produse electronice si electrocasnice). Piata autovehiculelor gi-a
continuat extinderea in semestrul I (+11,7 la sutd in cazul
comertului cu ridicata i cu amanuntul), pe toate segmentele
principale — autoturisme (pe fondul cresterii semnificative a
volumului comenzilor), vehicule comerciale (ca rezultat al
intensificarii transportului de marfuri pe plan intern si inter-
national) si vehicule specializate pentru activitati extractive si
de constructii. Aceastd evolutie a antrenat dezvoltarea unui
intreg sistem de activitati conexe derulate de retele nationale de
dealeri', companii de asigurari, unitati de service auto,
spalatorii, benzinarii, magazine de piese de schimb, agentii de
publicitate etc.

In ceea ce priveste serviciile de piata destinate populatiei, ritmul
semnificativ de crestere (+17,5 la sutd) a fost practic asociat
evolutiei conjuncturale' din subsectorul jocuri de noroc si alte
activitati recreative (+61,8 la sutd), In conditiile unor rezultate
mai modeste Inregistrate de segmentul cu ponderea cea mai
importantd in cadrul grupei — hoteluri si restaurante (+6,1 la
sutd) — si ale diminudrii cu 0,4 procente a cifrei de afaceri
aferente activitatii agentiilor de voiaj si a turoperatorilor. In
ambele cazuri, extinderea substantiald din primul trimestru
(medii lunare de 9 la suta si respectiv 15 la sutd), in principal pe
fondul prelungirii sezonului rece si al majordrii fluxului de
turigti straini, a fost urmatd de ritmuri mult mai scazute sau
chiar negative (+4,1 la sutd si respectiv -9,4 la sutd);
dificultatile create de calitatea serviciilor oferite si conditiile
climaterice nefavorabile 1n perioada estivald au fost doar partial
contrabalansate de actiunea unor factori precum: (i) temperarea

8 furnizarea, pe baze concurentiale, a unor pachete diversificate de servicii
auto incluzand oferte de finantare, credit sau leasing, servicii de intretinere,
garantie si postgarantie, oferte de piese si accesorii

° reportarea pe parcursul a mai multor trageri a castigurilor obtinute in
sistemul jocurilor LOTO
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

ritmului de crestere a tarifelor; (ii) derularea unor programe
sociale guvernamentale in intervalul mai-iunie; (iii) intensifi-
carea turismului de afaceri.

Ritmuri pozitive de crestere au inregistrat si celelalte categorii
de servicii — tranzactiile imobiliare (stimulate de nivelul ridicat
al cererii pentru proprietati imobiliare); serviciile financiare si
de asigurdri (corelate cu dinamica activitatii de creditare); servi-
ciile de transport (pe fondul extinderii schimburilor comerciale
interne $i internationale, dar §i a transportului de calatori);
telecomunicatiile (in conditiile cresterii numarului utilizatorilor
de telefonie fixa si mobild, de Internet si televiziune prin cablu);
serviciile publice (a caror valoare adaugatd brutd a reflectat
majorarile salariale operate in sectorul bugetar).

In ceea ce priveste industria, majorarea cu 5,9 procente a
valorii addugate brute a generat consolidarea aportului pozitiv al
acestui sector la cresterea PIB (de la 1,1 la 1,9 puncte
procentuale).

La nivelul marilor grupe industriale s-au constatat evolutii
divergente ale volumului productiei. Astfel, categoriile bunuri
de folosinta indelungata si bunuri de capital au consemnat
ritmuri de +6,3 la sutd si respectiv +4,7 la sutd, generate, pe de
o parte, de amplificarea cererii de consum si de consolidarea
efortului investitional 1n perioada analizata, iar pe de altd parte,
de cresterea exporturilor. In acest context s-a remarcat evolutia
segmentului mijloace de transport rutier (cu un ritm al
productiei de +30,4 la sutd si al exporturilor de +51,7 la suta).

Grupa industriald cu dinamica cea mai pronuntatd la nivelul
semestrului I 2004 a fost cea a bunurilor intermediare (+12,3 la
sutd), evolutie datoratd, pe de o parte, impulsului dat de cererea
in crestere a producatorilor autohtoni, iar pe de alta parte,
extinderii livrarilor pe piata externa®. Este cazul industriei
metalurgice (+16 procente) ale carei produse au fost destinate
atat acoperirii necesitdtilor suplimentare interne (aferente, de
exemplu, ramurilor producatoare de mijloace de transport si
electrocasnice), cat si exporturilor (+39,5 procente). Un alt
exemplu este industria materialelor de constructii a céarei
crestere de productie (16,9 la sutd) a fost indusa de dezvoltarea
sectorului economic respectiv.

Spre deosebire de semestrele anterioare, grupa bunurilor de uz
curent (-1,9 la sutd) nu a sustinut dinamica pozitiva a productiei
industriale, in principal din cauza cresterii costurilor cu forta de
muncd in ramurile usoard si alimentara, a majorarii pretului cu

20 1n semestrul T 2004, exporturile de bunuri intermediare au crescut cu 30,4
procente, reprezentand peste jumatate din valoarea totala a exporturilor.

Formarea PIB in semestrul I 2004

altele* agricultura
10,5% 5,6%

industrie
31,7%

servicii
47,5%
constructii
4,7%

*) impozite nete pe produs si corectia aferentd serviciilor de
intermediere financiard indirect masurate

Sursa: INS, calcule BNR

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Semestrul /2004
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

Lucriri de constructii

indice fata de perioada similara din anul anterior

110

108

106

104

102

100

2002
I oI m I1v

Sursa: INS

2003

I

onm m Iv

2004

I

I

materiile prime (in cazul industriei de mordrit i panificatie si al
industriei carnii) si a masurilor de reducere a gradului de
utilizare a capacititilor de productie adoptate de o serie de pro-
ducatori importanti de carne si preparate din carne (pe fondul
dificultatilor financiare, adancite de criza furajelor).

Pe parcursul semestrului I 2004, constructiile au consemnat cea
mai accentuatd dinamica a valorii adaugate brute (+8,6 la sutd).
Un ritm sustinut a fost inregistrat incd din primul trimestru
(+7,2 la sutd), crestere datoratd in bund masurd conditiilor
climaterice. Modificarile cantitative au fost Insotite de cele de
ordin structural — orientarea tot mai pronuntatd citre investitii in
obiective nerezidentiale (industriale, social-culturale) si con-
structii ingineresti, iar in ceea ce priveste componenta cladiri
rezidentiale, extinderea proiectelor de ansambluri rezidentiale.
Amploarea castigatd de piata autohtond a constructiilor a
generat reactii pozitive pe verticala, constdnd in intensificarea
activitdtilor de productie si distributie a materialelor de
constructii, In dezvoltarea sectorului serviciilor §i a pietei imo-
biliare (mai ales pe segmentul vanzarilor de terenuri).

Valoarea adaugata brutd din agricultura a inregistrat o crestere
de 5,3 la suta, iIndeosebi ca urmare a rezultatelor deosebit de
bune la productia vegetala.

2.3. Evolutii bugetare si fiscale

Coordonatele majore ale politicii finantelor publice stabilite
prin bugetul aprobat pentru anul 2004 au fost continuarea
reformarii sistemului de impozite si taxe si orientarea, cu priori-
tate, a resurselor bugetare spre asigurarea protectiei sociale,
dezvoltarea infrastructurii, sprijinirea intreprinderilor mici si
mijlocii si Indeplinirea angajamentelor asumate in cadrul nego-
cierilor de aderare. Prin configurarea politicii sale, autoritatea
bugetara si-a propus atat sd stimuleze procesul cresterii econo-
mice si sa reduca rata somajului, cat si sa contribuie la decele-
rarea inflatiei si la mentinerea sub control a deficitului de cont
curent. Prioritatea acordatd initial primei categorii de obiective
macroeconomice a fost reflectata de stabilirea®' deficitului anual
al bugetului general consolidat la nivelul de 3 la suta din PIB
(comparativ cu 2,3 la sut in exercitiul fiscal precedent).

21 %n noiembrie anul anterior
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

Devansarea inca din primele luni ale anului a nivelului asteptat
al incasarilor bugetare, dar si expansiunea riscanta din perspec-
tiva dezinflatiei a cererii interne au determinat autoritatea
publicd sd revina Insad asupra tintei de deficit, nivelul acesteia
fiind redus la 2,1 la sutd din PIB. Rectificarea bugetard* prin
care s-a efectuat aceastd corectie a pastrat ipotezele de baza
privind cadrul macroeconomic general al programului bugetar
initial (o crestere economicd de 5,5 la sutd, o ratd anuald a
inflatiei de 9 la suta, o ratd a somajului de 7,8 la sutd si un
deficit de cont curent de 5,2 la sutd din PIB). Ea a constat in
majorarea incasarilor previzionate si in modificarea structurii
cheltuielilor prin repartizarea catre alte sectoare a economiilor
realizate la unele categorii (in principal, la platile de dobanzi
aferente datoriei publice), nivelul cheltuielilor totale ramanand
aproape neschimbat.

Impactul implementarii unor masuri financiare prevazute pentru
acest an a fost reflectat de parametrii executiei bugetare din
primul semestru. Incasirile din impozitul pe profit au crescut la

Structura veniturilor bugetului consolidat*)

%

Sem.I Sem.Il Sem.I

nivelul de 1,3 la sutd din PIB proiectat pentru acest an (fatd de 1 2003 2003 2004
. < din PIB 3 oad y lui d Venituri 100,0 100,0 100,0
a sutd din in perioada corespunzatoare a anului precedent),  veniour fiscale, din care: 028 933 943
ca urmare a: (i) aplicarii cotei standard de impozit pe profit si Impozit pe profit 7278 90
pentru profitul obtinut din activititile de export; (ii) anularii Impozit pe venit %5 95 103
.. o .. . Contributii sociale 33,1 321 315
obligatiei agentilor economici de a mai plati taxa de exploatare TVA 236 241 237
pentru zacadmintele de petrol si (iii) reducerii cotei contributiei Taxe vamale 2223 22
angajatorului pentru asiguriri sociale, cu 3 puncte procentuale Accize 93 107108
'24) pentru asig ’ p prc¢ " Venituri nefiscale 69 64 51
Diminuarea celei din urmd nu s-a rasfrint negativ asupra  Venituri din capital 03 03 06
volumului veniturilor din contributiile de asigurdri sociale,  Venituri din finantari
n A n - nerambursabile 0,0 0,2 0,0
ponderea lor in PIB situdndu-se in acest semestru la 4,6 la suta *) transferurile ntre bugete au fost eliminate
(fatd de 4,5 la sutd din PIB in intervalul similar al anului  Sursa: calcule BNR pe baza datelor MFP
anterior), datoritd adoptarii unor mdasuri de perfectionare a
cadrului legislativ privind recuperarea arieratelor.
Reducerea cotei de TVA de la 19 la 9 la sutd pentru unele
prestari de servicii si livrari de bunuri (medicamente, carti,
intréri la muzee, cazare in sectorul hotelier etc.) a fost compen-
satd de sporirea volumului vanzarilor cu amanuntul, astfel incat,
pe ansamblul primelor sase Iuni, ponderea in PIB a incasarilor
din aceastd taxd a crescut fatd de acelasi semestru al anului
precedent cu 0,3 puncte procentuale (pand la 3,5 la sutd din
PIB).
Continuarea procesului de aliniere a accizelor la standardele
europene a condus la sporirea volumului incasarilor corespun-
zatoare la 1,6 la sutd din PIB proiectat, comparativ cu 1,3 la
suta in perioada similara a anului anterior.
22 aprobati la inceputul lunii iulie a.c.
RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Semestrul /2004 15



2. Factorii determinanti ai inflatiei

Structura cheltuielilor bugetului consolidat*)

%
Sem.I Sem.II Sem.I
2003 2003 2004

Cheltuieli, din care: 100,0 100,0  100,0
Autoritati publice 5,0 52 5,1
Aparare, ordine publica

si sigurantd nationala 9,7 9,8 10,8
Invatimant 10,8 9,5 107
Sanatate 12,0 11,9 11,8
Cheltuieli social-culturale 38,6 38,9 39,4
Actiuni economice 14,9 18,7 17,1

Dobanzi aferente datoriei publice 72 55 3,8

*) inclusiv ajustarile conform metodologiei FMI;
transferurile intre bugete au fost eliminate
Sursa: calcule BNR pe baza datelor MFP

Evolutia soldului bugetului general consolidat

procente in PIB

Sem.I Sem.II  Sem. I
2003 2003 2004

Deficit conventional -0,89 -1,42 -0,63
Surplus (+)/deficit (-) primar 0,33 -0,53 0,14

Sursa: calcule BNR pe baza datelor MFP si INS

Aceste cresteri de venituri au fost insotite insd de o miscare
ascendentd a subventiilor si transferurilor, a cdror marime rela-
tiva totala a crescut cu 0,7 puncte procentuale (pand la 7,2 la
sutd din PIB), comparativ cu intervalul similar din anul prece-
dent. Ponderea in PIB a subventiilor s-a majorat cu 0,3 puncte
procentuale (cu toate ca valoarea lor anuala a fost proiectata sa
scadd), iar a transferurilor cu 0,4 puncte procentuale; prima
categorie de cheltuieli a fost indreptatd cu prioritate catre
transporturi, sectorul energetic si minier, iar cea din urma spre
finantarea protectiei si asistentei sociale.

Tot in sens crescator a evoluat si ponderea in PIB a cheltuielilor
de personal si cea a cheltuielilor materiale (care au sporit fata de
semestrul I 2003 cu 0,2 si, respectiv, 0,3 puncte procentuale). in
schimb, cheltuielile de capital au suferit o restrangere (de la 1,4
la sutd din PIB in primul semestru al anului precedent, la 1,2 la
sutd), pe ansamblul anului fiind prevazuta insa mentinerea lor
ca procent din PIB la nivelul din 2003 (3,5 la suta din PIB).

Si platile de dobanzi aferente datoriei publice si-au comprimat
valoarea relativa (de la 1,2 la 0,8 la suta din PIB), ca urmare a
diminuadrii ratelor de dobanda la imprumuturile publice.

Receptand toate aceste influente, bugetul general consolidat s-a
soldat la jumatatea anului cu un deficit de 14 303 miliarde lei
(excluzdnd bugetul Companiei Nationale de Autostrdzi si
Drumuri Nationale din Romania), ponderea acestuia in PIB
proiectat (0,6 la sutd) situandu-se cu 0,3 puncte procentuale sub
cea inregistratd in intervalul corespunzitor din anul precedent.
Atat veniturile, cat si cheltuielile acestui buget au sporit ca
marime relativa in PIB fata de valorile consemnate in intervalul
similar din anul precedent, primele inregistrand insa o crestere
mai accentuata (0,8 puncte procentuale).

Soldul primar al bugetului general consolidat, cumulat pe
primele sase luni ale anului, a fost excedentar, insd marimea
relativd a surplusului s-a diminuat considerabil fatd de prima
parte a anului anterior (de la 0,3 1a 0,1 la sutd din PIB). Evolutia
descendenta a acestui sold a fost indusa de ritmul mai alert de
crestere a cheltuielilor care exclud plitile de dobanzi, compa-
rativ cu cel al veniturilor.

Dezechilibrul structural al surselor de finantare a deficitului
bugetar si de refinantare a datoriei publice s-a atenuat prin
reactivarea componentei lor interne. Daci in prima jumatate a
anului precedent finantarea deficitului bugetar s-a realizat
exclusiv din resurse externe, in semestrul analizat, MFP a
utilizat, in acest scop, si fonduri procurate de la investitorii
autohtoni.
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

Finantarea externd a ramas insd majoritard, ea acoperind
aproape doua treimi din decalajul dintre veniturile si cheltuielile
bugetului general consolidat; aceastd finantare a provenit, in
totalitate, din creditele acordate direct ministerelor de diverse
organisme internationale.

Datoria publica externi
- structura pe surse de finantare -

100%

80%

Resursele interne au fost obtinute prin intermediul emisiunilor
de titluri de stat denominate in lei si in valuta destinate bancilor,
clientilor acestora si populatiei si, ocazional, prin atragerea de  49%
depozite de pe piata monetara.

60%

sl =l .

20%
Principalul furnizor de fonduri interne a fost sectorul nebancar,
care a pus la dispozitia autoritatii publice sume noi totalizand
aproape 16 500 miliarde lei. Acest volum l-a devansat substan-
tial pe cel provenit de la banci, care s-a cifrat la mai putin de
1 600 miliarde lei. Fondurile obtinute de MFP au fost utilizate
atdt pentru acoperirea golurilor de resurse, cat si pentru
rambursarea datoriei publice scadente. Ponderea titlurilor de stat
detinute de banci a continuat sd scada, la sfarsitul primului

0%
dec.01 iun.02 dec.02 iun.03 dec.03 iun.04

[ bilaterale
banci private s.a.

multilaterale
obligatiuni
Sursa: calcule BNR pe baza datelor MFP

Emisiunile de titluri de stat
(certificate de trezorerie)

semestru ele detindnd doar 29 la suta din valoarea inscrisurilor 14 000 iltarde et procentepe
publice (lei si valutd) aflate in circulatie (pondere inferioard cu valoarea adjudecatd
6 puncte procentuale celei de la finele anului precedent). 12000 rata dobénzi (scala din dreapta)

10 000 50
Licitatiile de titluri de stat in lei s-au derulat constant pe
scadente de cel mult un an si, padnd in luna aprilie, si pe 8000 40
maturitatea de 5 ani; emiterea obligatiunilor de stat cu terme-
nele de 2 si 3 ani a fost practic sistata, ofertele de cumparare 6 000 30
depuse pentru acestea fiind respinse integral la fiecare licitatie. 4000 2

Pe ansamblul semestrului s-au lansat inscrisuri insumand peste
43 000 miliarde lei, din care aproape 64 la sutd s-au emis pe 2000

termenul de un an.
0 0
Perioadele de subscriere pentru certificatele de trezorerie desti- 2001 2002 2003 2004
nate populatiei au fost deschise in permanenta. in primele sase
luni ale anului, persoanele fizice au achizitionat asemenea

inscrisuri insuméand circa 24 800 miliarde lei, investitorii menti-
100% -

nandu-si preferinta pentru cele cu scadenta la 3 luni, care au o0, \& \

reunit aproximativ 67 la suta din total. 0%

70%
60%
. ... . . . 50%
singurd emisiune de titluri de stat, in valoare de 50 milioane 40%
USD, care a fost adjudecata in proportie de 90 la sutd de banci. 30%
20%
10%
0%

Structura pe detinitori a titlurilor de stat
aflate in circulatie

N\

il

//
__
__

Componenta finantarii interne in valutd s-a materializat intr-o

Pentru a asigura fluiditatea platilor publice, autoritatea publica a

recurs, la fel ca in primul semestru al anului anterior, si la
atragerea de depozite de pe piata monetard, MFP procurand
astfel circa 3 950 miliarde lei, pe scadenta ON.

Seria emisiunilor de obligatiuni municipale a continuat si in
acest semestru, autoritatile locale punand in circulatie inscrisuri

dec.01 1un.02 dec.02 iun.03 dec.03 iun.04

sector bancar [ Ipopulatie
N\ alti clienti nebancari I nerezidenti

Nota: - titlurile in valuta au fost transformate in lei la

cursul de schimb de la sfarsitul perioadei
- structura reflecta miscarile de pe piata secundara.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Semestrul /2004
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

Populatia ocupati pe sectoare de
activitate si rata de ocupare

mii persoane procente

12 000
10 000
8000
6 000
4000
2000

2002 2003 2004

o miImv I o miIv I
servicii

B constructii

[ lindustrie

E=== aoricultura

—O—rata de ocupare (scala din dreapta)

Sursa: INS - AMIGO

—

54
53
52
51
50
49
48

in valoare de circa 219 miliarde lei. Scadenta lor a variat intre 1
si 6 ani, remunerarea fiind compusd din media cotatiilor
BUBID, BUBOR pe termenul de 6 luni si o marjd de dobanda
variind intre 1 §i 3 puncte procentuale. La sfargitul lunii iunie
stocul obligatiunilor municipale se cifra la circa 800 miliarde
lei.

Datoria publica interna totaliza la sfarsitul primelor sase luni
circa 125 869 miliarde lei (cu aproximativ 2 817 miliarde lei
sub valoarea stocului de la mijlocul anului precedent), repre-
zentand circa 5,6 la sutd din PIB proiectat pentru acest an. Fata
de sfarsitul anului anterior, valoarea ei absolutd a consemnat o
crestere de aproximativ 10 928 miliarde lei, in timp ce ponderea
ei In PIB a inregistrat un regres de 0,5 puncte procentuale.
Diminuarea marimii relative s-a datorat restrangerii compo-
nentei directe” (cu 0,4 puncte procentuale), dar si a celei garan-
tate’® (cu 0,1 puncte procentuale).

2.4. Piata muncii

2.4.1. Forta de munca

Datele privind indicatorii pietei muncii furnizate de Ancheta
asupra fortei de munca in gospodarii (AMIGO), dar disponibile
numai pentru trimestrul [ 2004, indicd revenirea pe trend
ascendent a populatiei ocupate, care a consemnat o majorare de
10,3 mii persoane, comparativ cu aceeasi perioadd a anului
anterior. Cererea de fortd de muncid a fost mai accentuata in
constructii si servicii, unde, pe fondul intensificarii activitatii,
numadrul persoanelor ocupate a crescut cu 10,1 la suta si respec-
tiv cu 6,2 la suta, reprezentand un total de 234,5 mii persoane.

Cele mai importante migcari in structura populatiei ocupate,
comparativ cu perioada ianuarie-martie 2003, au vizat urma-
toarele categorii:

(i) numarul lucrdtorilor pe cont propriu s-a redus cu 12 la suta
(-216,7 mii persoane), in principal pe seama reorientarii
celor cu activitate in agriculturd catre alte sectoare, condi-
tiile climaterice nefavorabile care au afectat productia ve-
getald in ultimii ani conducand la diminuarea veniturilor
obtinute din aceastd sursa. Existd totusi o componenta a
lucratorilor pe cont propriu care au beneficiat de o situatie
mai bun, si-au extins activitatea, devenind patroni®;

2 generatd de deficitul bugetar consolidat si de activele neperformante

preluate la datoria publica

2* care include garantiile pentru creditele interne contractate in lei si valut

25 Numarul patronilor cu activitate in agricultura a crescut cu 13,8 la suta fati
de trimestrul I 2003.
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

(i1) dinamica numarului de salariati a consemnat o crestere de
aproximativ 2 la sutd (+111,7 mii persoane), sectorul tertiar
si constructiile reusind sd absoarba forta de munci exce-
dentara eliberatd din industrie si agricultura, pe fondul re-
structurarii si al migratiei populatiei ocupate;

(iii) o parte a populatiei inactive a trecut in categoria populatiei
active, probabil pentru a atenua impactul reducerii numa-
rului lucratorilor pe cont propriu in agricultura, astfel ca
numarul lucratorilor familiali neremunerati a crescut cu 4,8
la sutd (+56,9 mii persoane).

Tendinta relevatd de informatiile AMIGO privind evolutia
numarului salariatilor este confirmata de cifrele raportate de
angajatori, potrivit carora efectivul de salariati s-a marit cu 0,5
la suta (+23,4 mii persoane) in semestrul I 2004, comparativ cu
perioada similard a anului anterior. Potrivit ANOFM, locurile
de munca nou create in comert si Tn majoritatea serviciilor au
absorbit forta de munca excedentard eliberatd din industrie,
transporturi, postd si telecomunicatii in urma procesului de
restructurare, care a condus la cresterea numarului persoanelor
disponibilizate colectiv cu 18,3 la suta, comparativ cu semestrul
I 2003. in ceea ce priveste procesul disponibilizarilor indivi-
duale, numarul celor afectati s-a redus cu 24,8 la sutd fata de
perioada similara din anul anterior, sugerand intensificarea acti-
vitatii economice, precum si reducerea incertitudinilor agentilor
economici privind mediul de afaceri.

Numarul somerilor definiti conform standardelor Biroului Inter-
national al Muncii (BIM) a crescut in trimestrul I 2004 cu 71
mii persoane, corespunzator unei rate a somajului de 8,8 la suta
(cu 0,7 puncte procentuale peste nivelul inregistrat in perioada
ianuarie-martie 2003). Principala sursa a somerilor o reprezinta
populatia ocupata in agricultura, care s-a redus cu 6 la sutd
(167,3 mii persoane), pe fondul diminuarii veniturilor oferite de
acest sector si al reorientdrii catre alte activitati.

Gradul de mobilitate a pietei fortei de munca s-a mentinut la un
nivel redus, in conditiile in care ponderea somerilor pe termen
lung (peste 12 luni) in totalul somerilor a crescut cu 3,7 puncte
procentuale pana la un nivel de 61,4 la sutd. Prin comparatie cu
cele 10 tari devenite membre ale Uniunii Europene in luna mai
2004, Romania inregistreazd cea mai ridicatd incidentd a
somajului pe termen lung, fiind urmata indeaproape de Slovacia
(61,1 la sutd) si depasind cu aproximativ 18 puncte procentuale
media UE15.

Datele ANOFM privind evolutia somajului in perioada ianua-
rie-iunie 2004 releva o situatie deosebitd de cea din ancheta
AMIGO, in conditiile in care numarul mediu al somerilor a

Disponibilizari individuale si colective

mii persoane

48
M colective

42
individuale
36
30
24
18

12

il
heelbb I

ian.03 apr.03 iul.03 oct.03 ian.04 apr.04
Sursa: ANOFM
Rata oficiala a somajului
si rata somajului BIM

procente; valori trimestriale ajustate sezonier

2001 2002 2003 2004
I TmIivI omIvI ITImIvI I

rata somajului BIM
------ rata oficiald a somajului
Sursa: INS - AMIGO
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Rata somajului in functie de durata

procente; valori trimestriale ajustate sezonier

2001 2002 2003 2004
I 0 miIv 1 o miIivi i IomiIv I

pe termen lung (> 1 an)
------ pe termen scurt (< 1 an)

Sursa: INS - AMIGO
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scazut In acest caz cu 80,6 mii persoane (pand la 660,5 mii
persoane), iar rata somajului a coborat la 6,5 la suta, fiind cu 0,8
puncte procentuale sub nivelul consemnat in perioada similara
din anul anterior. Discrepanta dintre informatiile oferite de cele
doud surse poate fi explicatd prin: (i) numarul important al
persoanelor iesite din evidentele ANOFM din motive
subiective, imputabile lor*; (ii) procentul semnificativ detinut
in cadrul somerilor BIM de lucratorii pe cont propriu proveniti
din agricultura, care, data fiind lipsa de calificare si informare,
nu au apelat la sprijinul ANOFM.

Numarul locurilor de munca vacante identificate de ANOFM a
crescut in perioada ianuarie-iunie 2004 cu 29,3 la suta, astfel ca
numarul somerilor ce revin la un loc de munca vacant a scazut
la 1,7 comparativ cu 2,4 in semestrul 1 2003. Cu toate acestea,
numarul persoanelor incadrate a fost in intervalul analizat de
289,8 mii persoane, cu aproximativ 1 la sutd mai putin decat in
aceeasi perioadd a anului anterior, posibil pe seama necon-
cordantei dintre abilitatile persoanelor aflate in cautarea unui
loc de munca si calificarea cerutd de activitatea sectoarelor in
extindere.

2.4.2. Veniturile

Comparativ cu perioada similara din anul anterior, in semestrul
12004, politica salariala s-a dorit mai putin relaxatd — majorarea
aplicata salariului minim brut pe economie®” a fost corelatd cu
rata inflatiei prognozate, iar cotele de contributii de asigurari
sociale datorate de angajati s-au mentinut la nivelurile existente.

Pentru cele 72 de intreprinderi monitorizate prin Hotararea
Guvernului nr. 536/2004, majorarea medie nominala a salariului
brut a fost prevazuta la o ratd de 15,2 la suta pentru anul 2004 si
de 13,3 la sutd in semestrul I 2004, comparativ cu perioadele
corespunzatoare din anul anterior. Concomitent, numarul de
salariati din aceste intreprinderi a fost estimat a se diminua cu
23 328 persoane, din care aproximativ 85 la sutd ca rezultat al
concedierilor colective, realizate in principal In prima jumatate
a anului.

Cu toate acestea, salariul mediu brut pe economie s-a majorat in
semestrul I 2004%® cu 9,3 la sutd in termeni reali, peste ritmurile
de crestere consemnate in ultimii doi ani. Chiar daca reducerea
cu 3 puncte procentuale a contributiilor pentru asigurari sociale
datorate de angajatori a atenuat presiunea asupra costurilor de

26 refuz nejustificat de incadrare in muncé, neprezentari la vize, nereinnoire a
cererii pentru un loc de muncd in cazul somerilor neindemnizati sau la
expirarea perioadei de indemnizare

" Salariul minim brut pe economie a crescut de la 1 ianuarie 2004 la
2 800 000 lei pe luna.

%8 fatd de semestrul 12003
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

productie, evolutiile din primul trimestru® relevi o discrepanta
intre dinamica salariald si cea a productivitatii muncii® din
economie (6 la sutd in trimestrul I 2004 comparativ cu acelasi
trimestru al anului anterior), care sugereaza manifestarea unor
presiuni inflationiste. Acestea ar putea avea ca principald sursa
evolutiile din servicii si constructii, sectoare confruntate cu
pierderi de productivitate (-2,7 si respectiv -0,5 la sutd in tri-
mestrul 1 2004 fata de intervalul similar din anul 2003°"), dar
beneficiare ale unor majorari salariale consistente (+9,9 si
respectiv 3,8 la sutd in termeni reali). Trebuie precizat insa ca
este posibil ca decalajul dintre dinamica salariald si indicatorii
de productivitate din servicii §i constructii si fie supradi-
mensionat 1n conditiile in care o parte a populatiei ocupate in
aceste sectoare apartine economiei ascunse si, probabil, este
remuneratd la un nivel inferior celui comunicat de angajatori
pentru salariati.

Presiuni s-au manifestat insa si in cadrul industriei, cea mai
mare parte a ramurilor inregistrand rate pozitive de crestere a
costului nominal unitar cu forta de munca® (+11,1 la suti la
nivelul intregii industrii, +11,7 la sutd la nivelul sectorului pre-
lucritor). In majoritatea cazurilor, presiunile exercitate asupra
costurilor de majorarile salariale acordate au fost absorbite de
preturile curente, costul real unitar al fortei de munca®® scizand
in perioada analizatd cu 6 la sutd pe ansamblul industriei si cu
5,8 la sutd in industria prelucratoare. Au existat totusi ramuri
industriale (cele mai multe cu influentd asupra bunurilor si
serviciilor incluse in cosul de consum — produse textile,
confectii, prelucrarea titeiului, captarea, tratarea si distributia
apei) care au inregistrat rate pozitive de crestere a costului real
unitar cu forta de munca (intre 1,7 la sutd si 9,2 la sutd),
sugerand astfel acumularea unui potential inflationist care ar
putea greva evolutia viitoare a preturilor de productie.

% Datele privind populatia ocupatd sunt disponibile numai pentru trimestrul I
2004.
30 S 778
Rata de crestere a productivitatii a fost calculata dupa formula: % (%)
(/-1

unde [ t]j[tl: = indicele de volum al PIB in perioada ¢ fata de perioada #-1;

PO . .. N . <
1 ¢/¢—1 = indicele populatiei ocupate in perioada ¢ fatd de ¢-1.

3! s-au utilizat valoarea addugati brutd si populatia ocupati din sectoarele

respective

2 Exceptie au facut, de exemplu, metalurgia, industria chimica, prelucrarea
tutunului, industria mijloacelor de transport rutier, edituri si poligrafie, alte
minereuri nemetalice, cu scaderi ale costului nominal unitar cu forta de
munca variind intre 8,6 si 22,6 la suta.

3 Deflatorul utilizat este indicele preturilor productiei industriale (piati
interna i externa).

Evolutia in termeni reali
a castigurilor salariale brute si nete

variatie fata de perioada similara din anul anterior (%)

Brut Net

Sem.I Sem.I Sem.I Sem.I
2003 2004 2003 2004

Total economie 7,3 9,3 9,0 8,9
Agricultura, vanatoare
si servicii anexe 4,7 4.8 74 4.4
Industrie* -0,1 4,5 5,6 9,7
din care:
Industria extractiva 0,4 7,0 3,7 3,7
Industria prelucratoare 0,3 6,3 7,0 11,7
Industria energetica -3,0 -4.3 34 4,0
Constructii 7,7 3,8 9,5 42
Servicii** 9,7 9,9 11,0 9,1
din care:
Administratie publica 15,6 8,2 14,9 7,6
Invatimant 139 106 160 8,7
Sanatate 4,1 11,9 6,9 10,8

* castigurile salariale brute din industrie au fost deflatate
cu indicele preturilor de productie pentru piata interna

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

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

Sursa: calcule BNR pe baza datelor INS

Evolutia salariului brut si a productivitatii
muncii in industrie

variatie fatd de perioada similara din anul anterior (%)

salariul mediu brut real (euro)
------ salariul mediu brut real (IPPI)
productivitatea muncii

-5

-10
2002 2003 2004
I o m v 1 o mI1v 1 1

Sursa: INS, calcule BNR
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In semestrul I 2004, castigurile salariale medii nete pe economie
au inregistrat un ritm anual de crestere similar cu cel atins in
perioada corespunzitoare a anului 2003 (+8,9 la suta)*, contri-
buind semnificativ la amplificarea cererii de consum.

Influente similare au exercitat si alte categorii de venituri ale
populatiei, majorérile aplicate depasind in cele mai multe cazuri
rata inflatiei; puterea de cumparare a pensiei medii lunare a
crescut in semestrul 1 2004 cu 11,6 la sutd, comparativ cu
aceeasi perioada a anului anterior, ca urmare a parcurgerii unei
noi etape a procesului de recorelare™, a indexarilor acordate in
lunile martie si iunie®® (cate 2 la sutd) si a dublarii pensiilor
acordate agricultorilor’’, iar cuantumul mediu lunar al indemni-
zatiei de somaj a fost superior cu 5,2 la sutd in termeni reali
celui din perioada similara a anului anterior.

Cresteri reale semnificative s-au consemnat si In ceea ce
priveste principalele forme de ajutor social acordate de
Ministerul Muncii, Solidaritdtii Sociale si Familiei, in conditiile
in care: (i) sumele totale acordate ca indemnizatie pentru
cresterea copilului pana la varsta de 2 ani au crescut cu 92,6 la
sutd, in termeni reali, in principal pe seama modificarii
sistemului de plata, prin acordarea unei sume fixe de 6 500 000
lei/persoand; (ii) numarul mediu de persoane care au beneficiat
de ajutoare pentru incélzirea locuintei acordate lunar in sezonul
rece 2003-2004 a fost de aproximativ doud ori mai mare decat
in perioada similara din anul anterior.

In ceea ce priveste venitul minim garantat acordat potrivit Legii
nr. 46/2001, nivelul lunar al acestuia s-a majorat de la 1 ianuarie
2004 in acelasi ritm cu inflatia medie prognozata (11,5 la sutd in
termeni nominali), iar numarul mediu al beneficiarilor a crescut
cu 20,5 la sutd in semestrul I 2004 comparativ cu aceeasi
perioada din anul anterior.

Similar anilor anteriori, si 1n semestrul I 2004 veniturile
populatiei au fost considerabil suplimentate de intrérile din
transferuri private rezidenti-nerezidenti (in majoritate sume tri-
mise 1n tard de catre muncitorii romani in straindtate), In crestere
cu 37,5 la sutd comparativ cu perioada corespunzitoare a anului
2003.

34 Evolutia reflectd atat majorarile salariale acordate, cat si extinderea siste-
mului tichetelor de masa (conform datelor MMSSF, valoarea tichetelor de
masa achizitionate de angajatori a crescut cu 25 la sutd In termeni reali, ca
urmare a cresterii numarului de beneficiari, dar si a valorii nominale a unui
tichet).

3% Hotararea Guvernului nr. 1433/2003

3¢ Hotararile Guvernului nr. 263 si 808/2004

37 Aceastd mésurd a vizat numai persoanele pensionate pana la 1 aprilie 2001
si care nu beneficiau de alte categorii de pensii stabilite in sistemul asigu-
rarilor sociale de stat.
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

2.5. Mediul extern

2.5.1. Cererea externa

Dupa rezultatele peste asteptari obtinute in a doua parte a anului
2003, in semestrul I 2004 economia mondiala a continuat sa
inregistreze un ritm alert de crestere, in principal datorita evolu-
tiillor consemnate in Statele Unite (rate de crestere economica
de 5 la suta si respectiv 4,7 la suta in trimestrele I si 11 2004,
sustinute de cererea de consum si de investitiile private) si in
tarile asiatice (Japonia, dar mai ales China, al cérei PIB a inre-
gistrat o dinamica semestriald de 9,7 la sutd)™.

Desi la nivelul UELS s-au Inregistrat rate de crestere economica
net inferioare (1,6 la suta si respectiv 2,2 la suta in primele doua
trimestre ale anului 2004), si in acest bloc comercial s-a mani-
festat o tendintd de consolidare a semnalelor de revigorare
economica observate incd din a doua jumatate a anului 2003. in
conditiile in care consumul privat a constituit unul dintre pilonii
relansarii economice, cererea de import a UE15 s-a majorat in
perioada analizatd cu 5 la sutd, ceea ce a permis consolidarea
cotei detinute de produsele romanesti pe piata europeana (1,35
la suta*, usor peste nivelul din semestrul I 2003).

Dezvoltarea economicad a continuat si in cazul partenerilor
comerciali din grupul tarilor CEFTA, ritmurile de crestere
consemnate 1n prima jumatate a anului 2004 fiind net superioare
celor din perioada similara a anului anterior, cu un maximum de
6,9 la suta Inregistrat de Polonia in trimestrul 1 2004.

2.5.2. Comertul exterior®’

Semestrul 1 2004 s-a confruntat cu aceeasi tendintd de deterio-
rare a echilibrului extern observatd inca din trimestrul II al
anului anterior, alimentatd de cresterea rapida a absorbtiei
interne. Dupd un puseu puternic in luna ianuarie, acest proces
s-a temperat treptat, pe masurd ce, datoritd relansarii econo-

Balanta comerciala

milioane EUR procente
grad de acoperire a importului prin

miilor partenerilor comerciali, ritmul de crestere a exporturilor 6000 export (scala din dreapta) 110
romanesti s-a intensificat. Tendinta de detensionare a balantei —O—export fob
comerciale s-a intrerupt insa in luna iunie, cand importurile au 5000 import fob 100
cunoscut o crestere abrupta. Astfel, la nivelul intregului semes-
tru, cu toate ca exporturile au consemnat un ritm de crestere 4000 90
consistent (20,2 la suta, superior cu 12 puncte procentuale celui 3000 %0
inregistrat in semestrul I 2003), acesta a fost devansat de cel al
importurilor (22 la sutd), conducand la majorarea cu 30,9 lasutd ;o 70
a deficitului comercial.

1000 60
38 Ritmurile sunt calculate fatd de aceleasi perioade ale anului anterior.
39 exprimati ca raport intre exporturile Romaniei citre UE si importurile UE 0 50
40 pcrgl\’ceuliglz(E?HEZZIQZS?TS&EZZHHG se bazeaza pe datele din balanta de plati, 2010 lﬂ m IV2010 2]1 i N2010 3H m IV20104II
exprimate in EUR.
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Evolutia exporturilor
si a cursului real de schimb

variatie fata de perioada similara din anul anterior (%)
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*) deflatat cu indicele costului unitar al fortei de muncd
Sursa: INS, calcule BNR

Dinamica sustinutd a importurilor in semestrul I 2004 poate fi
asociatd urmdtorilor factori:

(i)  accelerarea procesului investitional*', reflectata de creste-
rea cererii de import pentru bunurile de capital, cu excep-
tia mijloacelor de transport (+17,9 la sutd fata de semes-
trul I 2003);

(i) extinderea cererii pentru bunuri de folosinta indelungata —
importurile pentru astfel de produse s-au majorat cu 75,2
la sutd comparativ cu primele sase luni ale anului ante-
rior, In principal pe seama achizitiilor de automobile de
pe pietele externe, facilitate de accesibilitatea creditarii si
de dezvoltarea leasing-ului financiar (ritm de crestere de
+147,8 la suta inregistrat de grupa autoturisme, biciclete
si motociclete);

(ii1) insuficienta productiei interne de cereale in anul 2003,
care a impus majorarea importurilor de produse vegetale
cu 63,2 la suta;

(iv) cresterea importurilor de energie electrica (de 5,4 ori fata
de acelasi interval al anului precedent), posibile explicatii
ale acestei evolutii fiind nivelul mai atractiv al pretului
extern*” si continuarea procesului de liberalizare a pietei
de energie electrica (gradul de deschidere crescand de la
33 la sutd in 2002 la 40 la sutd in 2004). In ceea ce
priveste celelalte resurse energetice primare, importurile
de titei s-au majorat cu 31,7 la suti®, iar cele de
combustibili minerali cu 74,7 la sutd. Spre deosebire de
semestrul II 2003, importurile de gaze naturale nu au
exercitat presiuni asupra facturii energetice in conditiile
in care volumul acestora a scizut cu 18,4 la suta*, iar
pretul de achizitie s-a mentinut relativ stabil.

In ceea ce priveste exporturile, acestea au fost dominate in
continuare de grupa fextile, confectii §i incaltaminte, desi
ponderea acestora in totalul vanzarilor externe s-a diminuat cu 4
puncte procentuale (pana la 29,3 la sutd), ritmul de crestere

*I'a se vedea subsectiunea 2.1.2. Cererea de investitii

42 Restrangerea productiei interne de energie nucleard si hidroelectricd pe
fondul secetei din anul anterior a impus majorarea productiei obtinute in
termocentrale, costurile de productie fiind in acest caz semnificativ mai
ridicate.

in principal pe seama cresterii consumului, dar, posibil, si ca urmare a
tentativei de consolidare a stocurilor in contextul trendului ascendent al
preturilor pe plan international

4 ca urmare a cererii scazute in conditiile unei ierni blande §i a cresterii
productiei interne cu 5 la suta fatd de semestrul 1 2003

43
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

inregistrat fiind net inferior* celui consemnat de grupele metale
comune (+38,6 la sutd'®) si masini, aparate, echipamente si
mijloace de transport (+35,2 la suta).

2.5.3. Inflatia importata

Presiunile inflationiste exercitate de preturile externe au
continuat si in semestrul I 2004. Astfel, pe fondul cresterii
cererii de petrol a Statelor Unite si a Chinei® si al atacurilor
teroriste din Orientul Mijlociu, care au provocat temeri cu
privire la siguranta ofertei, cotatiile petrolului au urcat la cel
mai inalt nivel din ultimele doud decenii**. Aceste evolutii au
fost insa doar partial preluate de preturile interne ale combus-
tibililor in conditiile in care piata este dominatd de SNP Petrom,
companie care obtine din productie interna peste doud treimi
din titeiul destinat rafinarii.

Tensiunile acumulate pe piata internationald a cerealelor in a
doua jumatate a anului 2003 s-au mentinut §i in perioada
analizatd, pretul graului la Bursa din Chicago crescand constant
pana la un maximum de 159,7 USD/tond in luna martie. Desi
estimarile favorabile privind productia mondiald de cereale din
anul curent au contribuit la relaxarea cotatiilor in ultimele doua
luni ale perioadei analizate, media semestrului a rimas ridicata
(143,7 USD/tond), depasind cu 18 la suta valoarea din semestrul
12003. in plus, epuizarea posibilititilor de import din Europa si
Rusia a impus reorientarea catre tari din America de Nord si de
Sud (SUA, Canada, Brazilia, Argentina), ceea ce a crescut
semnificativ costurile de transport. In aceste conditii, pretul
mediu al unei tone de grdu importat a ajuns in perioada
analizata la 208 USD/tona, cu aproape 80 la sutd mai mult decat
in semestrul 1 2003.

Presiunile inflationiste exercitate de dinamica pretului graului
pe piata mondiald au fost atenuate spre finele lunii februarie de
eliberarea de la rezerva de stat, cu titlu de imprumut, a 150 mii
tone de grau, destinat aproviziondrii agentilor economici cu
activitate de mordrit gi/sau panificatie.

Spre deosebire de anul anterior, pretul gazelor naturale impor-
tate din Rusia nu a reprezentat un factor de presiune major —
dupa ritmurile anuale de crestere de 25,9 la suta si respectiv

# datoritd refacerii lente a cererii pe pictele europene, dar si ca urmare a
deteriorarii costului unitar cu forta de munca

% segment sustinut de cresterea cererii mondiale de otel, in special din partea
Chinei, si de restructurarea industriei siderurgice pe piata interna

47 care a devenit al doilea mare consumator de petrol dupa Statele Unite

839,07 USD/baril, pe piata Londrei, in luna mai 2004. Media semestrului s-a
situat la 33,8 USD/baril, cu 16,4 la sutd peste media semestrului I 2003; in
cadrul semestrului (iunie 2004/decembrie 2003), cresterea a fost de 20 la
suta.

Preturile petrolului brut pe piata
internationala

USD/baril; pret mediu saptamanal - spot FOB
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

Evolutia valorii unitare si a volumului
fizic aferente importurilor*
variatie fata de perioada similara din anul anterior (%)
volum fizic total
iz volum fizic UE
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------ valori unitare UE (scala din dreapta)
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Evolutia indicelui preturilor de productiei
industriale si a componentelor acestuia in
UE 15

variatie fata de perioada similara din anul anterior (%)

total
----- bunuri intermediare
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Sursa: Eurostat
Evolutia cursului de schimb al euro
in raport cu dolarul american
USD/EUR
1,25
1,20
1,15
1,10
1,05
1,00
0,95
0,90
0,85

ian.02 mai.02 sep.02 ian.03 iun.03 oct.03 feb.04 iun.04

Sursa: BCE

35,6 la sutd in semestrele I si 11 2003, in perioada analizata
variatia acestuia fatd de perioada similard a anului anterior s-a
limitat la +2 la suta.

In ceea ce priveste inflatia importata prin intermediul bunurilor
industriale achizitionate de pe piata externa, in principal pe
relatia cu Uniunea Europeand, aceasta a sprijinit procesul intern
de dezinflatie in trimestrul I 2004, inregistrind insa o evolutie
mai putin favorabila in trimestrul II. Astfel valoarea unitara a
importurilor din UE15 a scazut in intervalul ianuarie-martie cu
2,2 la sutd comparativ cu primele trei luni ale anului 2003 si a
vizat toate cele trei categorii de produse (bunuri intermediare,
de capital, de consum). La nivelul trimestrului II insd, desi
indicii de valori unitare pentru import nu sunt inca disponibili,
situatia pare sd fi devenit mai putin favorabila decat cea
consemnata in prima parte a anului, in conditiile in care rata
anuald de crestere a preturilor productiei industriale in UE15 a
atins 2,2 la sutd (de la 0,4 la sutd in trimestrul I). Trebuie
semnalat totusi cad, desi observabilda la nivelul tuturor
categoriilor de produse, majorarea a afectat mai ales bunurile
intermediare, ale caror preturi au inregistrat un ritm anual de 2,9
la sutd, fata de 1,3 la sutd in primul trimestru. In cazul bunurilor
de capital si al celor de consum atat variatiile de pret, cat si
diferentele dintre cele doua subperioade au fost de mai mica
amploare (de la 0,3 la 0,6 la suta si respectiv de la 0,4 1a 0,5 la
sutd), presiunea asupra preturilor interne fiind nesemnificativa.

2.5.4. Cursul de schimb

Evolutia cursului de schimb in semestrul 1 2004 a fost marcata
de accentuarea surplusului existent pe piata valutard, ca urmare
a cresterii semnificative a fluxurilor de capital® (+97 la suta
fatd de semestrul 1 2003) si a intrarilor din transferuri curente
private rezidenti-nerezidenti (+37,5 la suta).

Pentru a mentine aprecierea cursului de schimb in limite
sustenabile, banca centrald a recurs la cresterea frecventei si a
dimensiunii interventiilor sale pe piata valutara, achizitiile nete
realizate in perioada analizatd (1 278,7 milioane EUR) fiind
sensibil mai mari decat cele realizate in cele douad semestre
anterioare. Astfel, aprecierea reald a leului in raport cu EUR a
fost limitata la 1,5 la suta®, iar volatilitatea cursului de schimb
sensibil atenuata, in pofida accentudrii fluctuatiilor inregistrate
de cotatiile EUR-USD.

O apreciere realda mult mai consistentd a consemnat insa cursul
de schimb leu-dolar (12,8 la suta fatd de aceeasi perioada a anu-

? investitii directe ale nerezidentilor in Roménia, imprumuturi pe termen
scurt, depozite ale nerezidentilor in Roméania
50 valoare medie fatd de semestrul 1 2003
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

lui 2003), pozitia monedei americane pe pietele internationale
fiind in continuare afectatd de perpetuarea tensiunilor geopo-
litice si accentuarea dezechilibrului extern al SUA.

Reflectand ponderea dominanta a EUR in structura tranzactiilor
comerciale externe, dar si exigentele procesului de integrare,
banca centrali a decis modificarea® componentei cosului
valutar implicit prin cresterea importantei relative a monedei
europene (de la 60 la 75 la sutd). Fatd de noul cos valutar,
cursul de schimb s-a apreciat comparativ cu semestrul I 2003 cu
3,9 la sutd in termeni reali, contribuind la atenuarea presiunilor
exercitate asupra preturilor interne de costul ridicat al importu-
rilor de resurse energetice, cereale si bunuri intermediare, de
accize si de preturile administrate ancorate la cele doua valute.

5l de la 1 ianuarie 2004
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Rata dobanzii de politici monetara*

procente pe an
28

26

24

22

20

16 - T T T

3. Politica monetara

ul.02 ian.03 ul.03 ian.04

*) rata maxima a dobdnzii pentru depozitele atrase
de BNR pe termen de I lund

3.1. Caracteristici generale ale politicii
monetare

Programul economic pe anul 2004 a fost configurat din
perspectiva imperativului strategic al accelerarii procesului de
convergentd nominald §i reald a economiei romanesti. Tintele
majore ale acestui program anual — coborarea ratei inflatiei pe
palierul cu o singura cifrd, accelerarea cresterii PIB si menti-
nerea sustenabilitatii balantei de plati — s-au subsumat, totodata
obiectivului de asigurare a cresterii economice robuste pe ter-
men mediu si lung.

In primul semestru al anului 2004, implementarea programului
economic s-a soldat cu rezultate peste asteptari in ceea ce pri-
veste dezinflatia si, mai ales, cresterea economicd, ambele pro-
cese devansand ritmurile proiectate. Pe parcursul primelor sase
luni, rata anuald a inflatiei a scazut cu peste 2 puncte procen-
tuale (pana la 12 la sutd), in timp ce, impulsionat de expansiu-
nea cererii interne, PIB s-a majorat fatd de aceeasi perioadd a
anului anterior cu 6,6 la sutd; astfel, au fost create premise
solide pentru depasirea a cel putin unuia dintre obiectivele
anuale. Trendul constant ascendent al absorbtiei interne a avut
insa si efecte negative, materializate In majorarea cu 30,9 la suta
a deficitului balantei comerciale fatd de aceeasi perioada a
anului precedent si In amplificarea riscului amorsarii potentia-
lului inflationist al acestuia.

Prin urmare, contextul macroeconomic al primului semestru a
necesitat accentuarea usoarda a caracterului restrictiv imprimat
politicii monetare in a doua parte a anului 2003. Astfel, in
pofida declinului treptat al ritmului anual al inflatiei, rata
dobanzii de interventie a BNR a fost mentinutd constanta pe
parcursul celei mai mari parti a perioadei, decizia de reducere
prudenta a acesteia fiind adoptatd abia in prima parte a lunii
iunie. Ca urmare, nivelul real pozitiv al ratei dobanzii de
politici monetara s-a majorat treptat, determinand inasprirea
conditiilor monetare; un efect similar a avut traiectoria cursului
de schimb al leului, moneda nationald castigand in ultimele 12
luni in termeni reali 4,6 la suta fatd de EUR si 8,8 la suta fata de
USD’%. Totodatd, controlul monetar si-a pastrat fermitatea,
banca centrald reusind sa absoarba o mare parte a excedentului
de lichiditate, in pofida amplificarii substantiale a acestuia.

52 comparativ cu o depreciere anuali in termeni reali de 3,7 la sutd fatd de
EUR si, respectiv, o apreciere in termeni reali fatd de USD de 16,3 la suta la
finele lunii decembrie 2003
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3. Politica monetarad

Justificata in principal de majorarea potentialului inflationist al
cererii interne, adoptarea unei atitudini prudente de catre banca
centrala 1n acest interval a mai vizat si evitarea utilizarii politicii
de dobanzi a BNR intr-o maniera stop-and-go. Din aceasta
perspectiva, banca centrald a preferat sa astepte aparitia si
consolidarea efectelor cresterilor de ratd de dobanda operate in
a doua jumatate a anului trecut (primele din ultimii trei ani) si
ale masurilor cu caracter prudential aplicate in februarie 2004.

Caracterul prudent al politicii monetare a mai fost motivat 1n
primul semestru de:

(1) necesitatea limitarii efectelor propagate ale ajustarilor de
preturi administrate, initiate chiar din ianuarie;

(i) prezenta incertitudinilor privind atitudinea politicii fiscale,
specifice unui an electoral;

(ii1) conturarea caracterului lax al politicii veniturilor;

(iv) dificultatea evaluarii impactului inflationist al cresterii
pretului extern al petrolului si al unor materii prime data
fiind evolutia eratica a indicelui preturilor produselor
industriale pentru piata interna.

3.2. Contextul implementarii politicii monetare

Elementul central al contextului de implementare a politicii
monetare in primul semestru l-a constituit accelerarea cresterii
economice si amplificarea potentialului efect advers al acesteia
asupra sustenabilitdtii dezinflatiei. Sporul real al PIB a fost
neasteptat de puternic, expansiunea cererii interne, regasitd
deopotriva la nivelul consumului populatiei si al investitiilor
publice si private, atingdnd cel mai Inalt ritm de pana acum (a
se vedea subsectiunea 2.1. Cererea). Pe termen scurt, cresterea
rapidd a absorbtiei interne s-a regasit insd preponderent in
deteriorarea soldului balantei comerciale (a se vedea
subsectiunea 2.5.2. Comertul exterior). Pe partea ofertei, un
factor de risc potential pentru procesul dezinflatiei 1-a constituit
in acest interval profilarea unei tendinte de majorare a costului
unitar cu forta de munca in industrie, in conditiile in care in
anumite ramuri, productivitatea muncii a ramas relativ
constantd sau a consemnat reduceri ale ritmului de crestere
(vezi subsectiunea 2.4.2. Veniturile).

in pofida cresterii potentialului inflationist al factorilor cererii si
ai ofertei, In al doilea trimestru dezinflatia s-a accelerat
semnificativ, mix-ul format din intarirea graduala a politicii
monetare initiatda in a doua parte a anului 2003 si relativa
austeritate bugetara impusa in semestrul 1 2004 reflectdndu-se
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Rata dobanzii pentru clientii nebancari
neguvernamentali

procente pe an
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atat in temperarea dinamicii preturilor neadministrate si a celor
ale bunurilor comercializabile, cat si in diminuarea substantiala
a efectelor propagate ale ajustarilor de preturi administrate.

In acelasi timp, s-au conturat o serie de indicii ale unei posibile
incetiniri viitoare a cresterii cererii de consum, datorita,
probabil, si producerii unor ajustari de comportament la nivelul
segmentului populatiei. In perioada martie-mai, dinamica
vanzarilor cu amdnuntul s-a restrdns lent™, consecinti a
comprimarii treptate a ritmului anual de crestere a creditelor in
lei acordate acestui segment (in termeni reali, dinamica acestora
s-a redus de la 206,3 la sutd In decembrie 2003 la 81,6 la sutd in
iunie 2004). Exceptia a constituit-o, cel putin temporar, cifra de
afaceri pentru comertul cu amanuntul al carburantilor si pentru
vanzarea, Intretinerea si repararea autovehiculelor si a
motocicletelor, a carei crestere robusta™ a fost sustinutd si de
majorarea imprumuturilor in devize, percepute ca fiind mai
avantajoase din punct de vedere al costurilor; ca urmare, in
prima jumadtate a anului, decalajul dintre dinamica Tmprumu-
turilor in lei (4,4 la sutd in termeni reali fatd de decembrie 2003)
si cea a creditelor in devize (23,8 la sutd) s-a adancit constant.
La randul ei, economisirea financiari bruta>* a populatiei a
cunoscut un reviriment (+9,4 la sutd in termeni reali in semes-
trul I, fatd de 1,3 la sutd in semestrul II 2003), datorat, in
special, trendului ascendent al depozitelor in lei. Remunerarea
avantajoasd a acestor depozite a transformat plasamentele
bancare la termen intr-o investitie atractiva si pentru companii,
fiind posibil ca unele dintre acestea, din dorinta de a-si conserva
economiile in lei, sa fi preferat sa solicite credite in valuta pe
termen foarte scurt (purtatoare ale unor rate de dobanda reduse)
pentru finantarea activitatii curente.

=53
a

Avand in vedere aceste tendinte, BNR a decis, spre finele se-
mestrului, sd reduca cu 0,5 puncte procentuale rata dobanzii de
politicd monetara, aceasta fiind stabilitd la nivelul de 20,75 la
suta incepand cu data de 7 iunie. Amplitudinea redusa a acestei
ajustari a ratei dobanzii a avut ca scop temperarea asteptarilor
prea optimiste ale publicului si ale bancilor si prevenirea unei
suprareactii a procesului de creditare.

Decizia de reducere a ratei dobanzii la operatiunile de sterilizare
a tinut cont si de riscurile generate de amplificarea fluxurilor de
capital cu potential speculativ, atrase de diferentialul nalt de
dobandd dintre piata financiara internd si cea internationald;
astfel, triplarea sumei dintre soldul imprumuturilor pe termen
scurt acordate de nerezidenti rezidentilor si cel al depozitelor

53 a se vedea subsectiunea 2.1.1. Cererea de consum
* insuménd depozitele bancare si portofoliul de titluri de stat apartinind
acestui segment
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detinute de nerezidenti (inclusiv societiti bancare)> s-a numarat
printre determinantii supraofertei de devize pe piata valutara.
Sterilizarea acestor intrari a impus sporirea substantiala a
interventiilor BNR, cumpararile nete de valuta ale bancii cen-
trale fiind de peste 2,4 ori mai mari decat cele din intregul an
2003. Totodatd, BNR a acceptat o apreciere reald mai consis-
tentd a leului, acesta cagtigand in medie fatd de cosul implicit
EUR-USD 3.9 la suta> (comparativ cu 1,6 la sutd in semestrul I
2003).

Necesitatea neutralizarii impactului expansionist exercitat asu-

pra lichiditatii de acumularea de active externe in bilantul bancii

centrale a impus suplimentarea operatiunilor de drenare a exce-

dentului de lei; acestea au fost favorizate atat de diversificarea

de facto a gamei de instrumente oferite bancilor — prin initierea

emiterii de certificate de depozit de catre BNR —, cat si de

interesul crescAnd al institutiilor de credit pentru aceste Tranzactii pe piata monetari
plasamente, in conditiile anticiparii declinului ratei dobanzii de interbancard

. . miliarde lei; medii zilnice
Interventie. 8000

Pe acest fond, rulajul pietei depozitelor dintre institutiile de 7000

credit (inclusiv BNR) a crescut substantial, determinand spori- ¢
rea la cel mai 1nalt nivel din ultimele 10 semestre a adancimii

pietei monetare (calculatd ca pondere in PIB). > 000

4000
Volumul mediu zilnic al tranzactiilor segmentului interbanci a

crescut cu circa 40 la sutd fatd de semestrul II 2003, atingdnd 3000
valoarea de 3 415 miliarde lei. Sporul de cerere a pietei a
provenit atat de la bancile care utilizeaza in mod constant resur-
sele interbancare pentru acoperirea nevoilor temporare de 1 000
trezorerie, cat si de la unele banci care gi-au amplificat plasa-
mentele Tn depozite la BNR, finantandu-si golurile temporare de
lichiditate prin atragerea de resurse pe termen foarte scurt.

Oferta de plasamente interbancare s-a marit, in special datorita
randamentelor relativ ridicate practicate la aceste depozite.

2000

2001 2002 2003 2004

Fluxul mediu zilnic al depozitelor atrase de BNR a crescut la
randul sau cu 15 la sutd, ponderea operatiunilor bancii centrale
in rulajul pietei depozitelor restrAngandu-se. Prin operatiunile
sale, BNR a conferit stabilitate pietei, utilizdnd in primele 5 luni
ca unic instrument open market depozitele atrase cu scadenta de
o luna, a caror ratd de dobanda a fost conservata la nivelul de
21,25 la suta. In plus, bancile si-au gestionat mai riguros resur-
sele, inclusiv datoritd anticipdrii initierii migcarii descrescédtoare
a ratei dobanzii BNR.

In acest context, volatilitatea randamentelor a scdzut fata de
semestrele precedente. Randamentele medii zilnice s-au inscris

55 . S .
comparativ cu prima jumatate a anului precedent
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de-a lungul intregii perioade intr-un interval de variatie de
numai 8,8 puncte procentuale (fatd de 14,2 puncte procentuale
in ultima jumatate a anului 2003) datoritd urcarii cu 5 puncte
procentuale a limitei inferioare a acestui coridor. In cazul celor
doua scadente principale de tranzactionare (ON si o saptdmana),
care au detinut o pondere cumulatd de 89,2 la sutd din rulaj,
amplitudinea coridoarelor specifice s-a injumatatit (la 9,1 si
respectiv 4,1 puncte procentuale). Ecartul dintre rata dobanzii
BNR si rata medie a dobanzii interbancare s-a mentinut la
nivelul semestrului precedent (1,4 puncte procentuale).

La randul lor, ratele dobanzilor la titlurile de stat au fost
aproape constante, coborand doar in ultima lund a semestrului
cu valori aproape identice nivelului ajustirii descrescatoare
operate de BNR.

Ratele dobanzilor practicate de banci in relatiile cu clientii
nebancari au avut Insd comportamente diferite, reflectand
accentuarea concurentei din sistemul bancar si reorientarea cel
de credit. Ratele dobanzilor la creditele noi acordate pe termen
scurt (destinate in proportie de 97,1 la sutd persoanelor juridice)
s-au redus pe ansamblul semestrului cu circa 1 punct procen-
tual; in schimb, ratele dobanzilor la creditele noi pe termen
mediu si lung (destinate in proportie de 71,2 la suta persoanelor
fizice) s-au majorat in primele cinci luni ale anului cu aproape
3,5 puncte procentuale, comprimandu-se apoi cu circa 1 punct
procentual. La randul ei, rata medie a dobanzii la depozitele noi
la termen a manifestat tendinte divergente pe principalele benzi
de scadentd. Randamentele medii au stagnat sau chiar s-au
redus pe termenele de pana la un an, majorandu-se insd cu peste
0,7 puncte procentuale pe termenele superioare, ceea ce reflecta
o crestere a cererii de resurse autohtone pe termen mai lung la
nivelul bancilor’, in conditiile in care populatia a fost tot mai
putin interesatd de plasamentele pe termen mai indelungat
(ponderea depozitelor noi la o luna in totalul celor pe termen a
urcat, aproape constant, de la 65,4 la sutd in decembrie 2003 la
73,1 la sutd 1n iunie 2004); un indiciu in acest sens 1l constituie
si lansarea primelor emisiuni de obligatiuni ale institutiilor de
credit. Un alt motiv a fost intensificarea concurentei dintre
sistemul bancar si MFP in atragerea economiilor sectorului
privat (volumul de titluri de stat aflat in afara sistemului bancar
s-a majorat in termeni reali cu 29,8 la sutd in luna iunie 2004
fatd de iunie 2003, 1n timp ce cresterea similara a cvasibanilor a
fost de 14,7 la sutd).

Piata valutara a consemnat o puternica intensificare a activitatii,
rulajul segmentului interbancar consemnand cea mai consistenta

%8 in conditiile anticiparii unei scumpiri relative a surselor externe de finantare
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crestere a semestrului I din ultimii patru ani. Determinantul
acestei performante l-a constituit dinamica ridicatd a tranzac-
tiilor financiare cu strdinitatea’’, contributia componentei
schimburilor comerciale din balanta de plati la alimentarea
pietei valutare interne fiind in acest interval mult inferioara>.
Fluxul sporit al intrarilor de capital pe termen scurt a fost pre-
ponderent atras de nivelul substantial superior al randamentelor
oferite de piata internd in conditiile persistentei ratelor ridicate
de dobanda si ale mentinerii cursului nominal de schimb al
monedei nationale pe o traiectorie relativ stabila™.

Rolul principal in dinamizarea tranzactiilor pietei valutare
interbancare 1-au detinut institutiile de credit, ale céror opera-
tiuni in devize au fost stimulate de oportunitatile temporare de
arbitrajare oferite de variatiile ratelor dobanzilor si ale rapor-
tului dintre moneda europeand si cea americand, dar, mai ales,
de interventiile masive efectuate de autoritatea monetara.

Pe un trend ascendent s-a plasat si valoarea tranzactiilor
valutare ale clientilor bancilor (majorare cu 11,4 la suta a cererii
si cu 21,5 la sutd a ofertei de devize), un aport considerabil la
sporul de lichiditate al pietei valutare interbancare avandu-1
operatiunile derulate de persoanele fizice; ponderea volumului
acestor operatiuni in rulajul pietei in primul semestru a atins un
maxim istoric.

In aceastd perioada, raportul dintre cererea si oferta de valuta
ale pietei interbancare a cunoscut o modificare radicala,
deficitele consistente din prima parte a intervalului fiind inlo-
cuite in cursul celui de-al doilea trimestru cu surplusuri valutare
lunare in crestere. Presiunile exercitate de acestea asupra cursu-
lui de schimb al monedei nationale au fost amplificate de volu-
mul record al achizitiilor nete de valutd ale caselor de schimb
apartinand bancilor (1 153 milioane EUR); pentru a atenua
aceste presiuni, BNR a fost nevoita sa absoarba o mare parte din
oferta excedentara de valutd, volumul achizitiilor nete efectuate
de banca centrald pe ansamblul semestrului reprezentand un
varf al indicatorului (1 279 milioane EUR).

7 investitii striine directe si de portofoliu si fluxuri financiare pe termen scurt

58 Fata de semestrul anterior, cresterea volumului mediu zilnic al tranzactiilor
pietei valutare interbancare a fost de 34 la suta, net superioara sporului con-
semnat de volumul tranzactiilor comerciale cu exteriorul (7,6 la sutd). O
situatie similard s-a consemnat si fatd de primul semestru al anului prece-
dent, dinamica volumului mediu zilnic al tranzactiilor pietei valutare inter-
bancare fiind de 55 la sutd, iar cea a tranzactiilor comerciale cu exteriorul de
20,9 la suta.

% Aceste intrari de capital au cipitat amploare incepand cu luna aprilie.
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Volatilitatea in scddere a raportului EUR/USD®, modificarea
cosului informal de devize, precum si interventiile sporite ca
amploare si de frecventa relativ mai mare ale bancii centrale au
contribuit la diminuarea aproape constantd pe parcursul inter-
valului a variabilitatii leului fati de EUR®'. Un trend descres-
cator a consemnat §i spread-ul relativ dintre cotatiile medii bid
si ask ale bancilor, In luna iunie inregistrandu-se cea mai sca-
zuta valoare a acestuia din ianuarie 2003.

3.3. Mix-ul de instrumente de politica monetara

Banca centrald a validat continuarea procesului de remone-
tizare, astfel incat baza monetard® si-a amplificat ritmul de
crestere in termeni reali (+15,1 la sutd), preponderent pe seama
cresterii cererii de rezerve de cont curent a bancilor. Sursa unica
de sporire a ofertei de moneda centrald a fost majorarea active-
lor externe nete ale BNR, componenta internd a contrapartidei
bazei monetare continuandu-si declinul.

Sterilizand masiv fluxurile de capital, BNR a reusit sd mentina
excedentul de lichiditate la un nivel extrem de redus. Efortul
bancii centrale a fost amplificat nu doar de cresterea volumului
intrarilor de devize, ci si de pierderea relativd de eficacitate a
mecanismului rezervelor minime obligatorii, provocatd de
extinderea ponderii in baza de calcul specificd a pasivelor
externe cu maturitate reziduald de cel putin doi ani (de la 11,0 la
14,7 la sutd). Un aport benefic din perspectiva drendrii exce-
dentului de lichiditate a avut insd comportamentul Trezoreriei,
imprumuturile noi lansate in acest interval pe piata interna fiind
destinate partial efectuarii de plati in contul datoriei externe
publice si public garantate.

Intrucat neutralizarea impactului factorilor autonomi ai lichidi-
tatii impunea suplimentarea substantiald a operatiunilor de
sterilizare, BNR a decis sa-si diversifice instrumentarul utilizat
efectiv in implementarea politicii monetare, recurgand incepand
cu luna iunie la emiterea de certificate de depozit; avand o
scadentd superioara celei a depozitelor (3 luni) si putand fi tran-
zactionate Intre banci, certificatele de depozit prezintd avantajul
de a permite prelungirea orizontului sterilizarii, in conditiile
unei prime de lichiditate relativ mai reduse. Criteriile de defi-
nire a caracteristicilor noului instrument au inclus si stimularea
gestiondrii mai eficiente a resurselor de care dispun institutiile
de credit; in acest scop, operatiunile BNR cu certificate de

60 Exceptand luna mai, aceasta s-a diminuat in fiecare lund, pentru ca in luna
iunie s se consemneze cea mai scazuta volatilitate din octombrie 2002.

%! Singura lund in care s-a consemnat o usoard crestere a acesteia a fost luna
februarie.

62 nivel mediu lunar; iunie 2004 fati de decembrie 2003
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depozit au un grad mai ridicat de standardizare decat depozitele
(organizarea unei singure licitatii Tn cadrul fiecérei luni,
prestabilirea datei acesteia, incadrarea volumului acceptat de
BNR in limitele a = 25 la sutd din volumul anuntat). In plus,
spre deosebire de depozite, rata dobanzii aferente certificatelor
de depozit nu are rol de semnal, banca centrald actionand pe
piata primara a acestor titluri ca price-taker.

Principalele categorii de operatiuni ale BNR care au exercitat
un impact semnificativ asupra variabilelor monetare in acest
interval au fost:

Interventii nete* ale BNR pe piata
valutara
milioane EUR; medii zilnice

1. Interventiile pe piata valutara. De-a lungul semestrului,
banca centrald a intervenit substantial pe piata valutara,
suplimentand — cu exceptia lunii ianuarie — cererea de devize. In
aceste conditii, dupa ce in prima luna a anului a vandut 93,2
milioane EUR, BNR a achizitionat net in urmatoarele cinci luni
1371,9 milioane EUR, suma netd cumpiratd de autoritatea 10
monetara n acest semestru constituind un nou maxim istoric.

20

15

2. Operatiunile open market avind drept scop drenarea

excesului de lichiditate. Pentru a contrabalansa efectul nefa-
vorabil asupra lichiditatii al interventiilor sale pe piata valutara, -5
BNR si-a majorat substantial operatiunile de absorbtie, realizate
atat prin atragerea de depozite cu scadenta la o luna, cat si prin
emiterea de certificate de depozit. Astfel, fluxul mediu zilnic al 5

operatiunilor pe piata monetard ale BNR a sporit cu 16,4 la suta 2001 2002 2003 2004
fatda de ultimul semestru al anului trecut, In timp ce soldul
mediu zilnic aferent s-a majorat cu 24,1 la sutd. Rolul principal
a continuat sd apartind depozitelor, certificatele de depozit
reprezentdnd in iunie doar 3,3 la sutd din stocul mediu al
tranzactiilor bancii centrale. Totodata, anticiparea de catre banci
a reducerii ratei dobanzii de politicAi monetard a ameliorat
eficacitatea interventiilor bancii centrale, astfel incat raportul
dintre suma adjudecatd in cadrul licitatiilor de depozite si cea
anuntatd s-a majorat constant de-a lungul celui de-al doilea
trimestru, devenind chiar supraunitar in luna iunie.

-10

*) cumparari (+), vanzari (-)

3. Scadente ale unor linii de credit speciale. Procesul de steri-
lizare a beneficiat de scadentele partiale in contul liniilor de cre-
dit acordate FGDSB si CreditBank, totalizand 348 miliarde lei.

4. Apelarea facilititilor oferite de banca centrali. Institutiile
de credit au fost mult mai putin interesate de facilitatea de depo-
zit, in timp ce facilitatea de credit nu a fost solicitatd; compa-
rativ cu a doua jumdtate a anului anterior, numarul apelantilor
s-a redus de la 21 la 7, iar numarul apelarilor a scazut de la 57 la
12. Sumele depuse ON la BNR au variat intre 17 si 600 mili-
arde lei, valoarea medie a unui plasament fiind de 118 miliarde
lei (fata de 251 miliarde lei in semestrul precedent).
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Masa monetara (M2)

(% in PIB)

procente; sfarsitul perioadei

2000 2001

Sursa: INS, BNR

2002

2003

2004*

3.4. Principalele evolutii monetare

In prima jumatate a anului 2004, cererea de bani s-a caracterizat
printr-o tendintd generald de crestere, desi a fluctuat semnifica-
tiv, ca urmare a actiunii unor factori sezonieri si conjuncturali.
Acestia au afectat cu precadere comportamentul agentilor eco-
nomici, depozitele lor bancare consemnand oscilatii lunare rela-
tiv abrupte. In schimb, cererea de bani a populatiei a avut o evo-
lutie mai stabild, mentindndu-se pe un trend constant ascendent.

In aceste conditii, stocul real de monedi din economie (M2) a
atins in prima parte a anului 2004 nivelul maxim din ultimii
noud ani® al ritmului sau de crestere (6,0 procente), ceea ce ar
putea fi considerat un indiciu al consolidarii procesului de
monetizare a economiei romanesti. Majorarea in termeni reali a
masei monetare s-a realizat in proportie de 58,5 procente pe
seama depozitelor destinate economisirii in lei®, numerarul in
circulatie si depozitele in valuta® contribuind cu 30,5 procente
si respectiv 12,1 procente la acest spor.

Stocul titlurilor de stat aflate In portofoliul sectorului nebancar a
crescut substantial in semestrul analizat (30,6 procente in
termeni reali, fatd de 2,8 procente in semestrul 1 2003), astfel
incat pseudoagregatul monetar care internalizeaza substitutia
dintre investitiile bancare si titlurile de stat (M2T) a inregistrat
un record absolut al cresterii aferente primelor sase luni ale
anului (8,3 procente 1n termeni reali).

Cvasibanii au depasit cu 5,6 procente, in termeni reali, soldul
corespunzator din luna decembrie a anului precedent, consem-
nandu-se din acest punct de vedere un maxim al ultimilor opt
ani. Aceste evolutii pot fi asociate Indeosebi cu cresterea inte-
resului pentru economisirea in lei (remarcata att in cazul agen-
tilor economici, cét si al populatiei), pe fondul sporirii atracti-
vitatii randamentelor oferite de depozitele Tn moneda nationala,
comparativ cu cele ale plasamentelor in valuta.

Economiile in lei ale populatiei au avut o evolutie clar
ascendentd, dinamica acestora din semestrul I reprezentand, de
asemenea, un varf al semestrelor similare din ultimii opt ani
(12,5 procente in termeni reali). Revigorarea cererii pentru
astfel de depozite s-a datorat atat cresterii veniturilor
populatiei®’, inclusiv pe calea sporirii vanzarilor lor nete de
valuta, cat si majorarii randamentelor medii asociate depozitelor

83 semestrul I al anilor respectivi

% Depozitele la vedere in lei au avut o contributie negativi, de -1 la suti.

% cuprind influenta cursului de schimb lew/EUR

% M2 + titlurile de stat detinute de sectorul nebancar

87 Castigul salarial real net a crescut in perioada ianuarie-iunie 2004 cu 8,9
procente fatd de semestrul 1 2003 si cu 8,7 procente fata de intregul an 2003.
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la termen nou constituite (+2,2 puncte procentuale in termeni
reali®®). In acelasi timp, persoanele fizice si-au suplimentat in
semestrul I si stocul titlurilor de stat denominate in lei (4,6
procente in termeni reali). Beneficiind de influxuri masive de
valutd din straindtate, populatia a continuat sd dispuna de
suficiente resurse in devize pentru a-si majora atit activele
bancare, cat si titlurile de stat in valutd (10,0 procente si
respectiv 14,7 procente, ambele exprimate in EUR).

Depozitele la termen ale agentilor economici au inregistrat pe
ansamblul intervalului analizat o majorare in termeni reali de
5,0 procente, in pofida reducerilor semnificative — de natura
sezoniera — pe care le-au consemnat in lunile ianuarie si aprilie.
O parte din resursele in lei ale agentilor economici a fost
investita si in titluri de stat, al caror volum s-a majorat substan-
tial comparativ cu finele lunii decembrie 2003 (58,7 procente in
termeni reali). In schimb, depozitele in valuti ale companiilor
au fost, in general, in scadere, evolutia lor reflectand, printre
altele, adancirea deficitului balantei comerciale si cresterea
soldului titlurilor de stat in valuta ale persoanelor juridice (23,3
procente, exprimat in EUR). Totusi, ca urmare a sporului de
natura preponderent conjuncturala pe care l-au acumulat in luna
martie®, depozitele in valuta ale agentilor economici au crescut
de la inceputul anului cu 4,0 procente (exprimat in EUR).

Cu toate cd, influentate de aceste evolutii, depozitele totale in
valutd ale rezidentilor au crescut substantial pe ansamblul
semestrului (7,0 procente, exprimat in EUR), ponderea lor in
masa monetara s-a plasat pe un trend descendent (37,8 procente,
reprezentdnd cea mai scazutd valoare medie lunara a semes-
trului I, din anul 2000 pana la momentul analizei).

Stocul banilor pentru tranzactii curente (M1) a fost suplimentat
cu 10,8 procente in termeni reali comparativ cu finele anului
2003. Totodata, ponderea sa iIn M2 s-a plasat la cel mai ridicat
nivel aferent acestei perioade din ultimii sase ani® (23,4
procente, medie lunard). Traseul ritmurilor lunare reale consem-
nate de M1, care a fost cel mai stabil din ultimii opt ani, ar
putea fi o consecintd a cresterii gradului de substitutie dintre
cele doua componente ale acestui agregat monetar.

Numerarul in circulatie, exprimat in termeni reali, a inregistrat
cel mai mare spor consemnat in semestrul I n ultimii 15 ani
(14,6 procente). Cererea de numerar a primului semestru a fost
impulsionata, pe de o parte, de actiunea unor factori sezonieri,

% pe baza IPC fata de aceeasi perioada a anului anterior

% Majorarea a fost determinati de riscumpararea obligatiunilor “Termo-
electrica”, in valoare de 150 milioane EUR. Simultan cu aceastd crestere a
avut loc diminuarea soldului contului Trezoreriei statului, din care s-a
acordat imprumutul 1n lei necesar achizitionarii acestor devize.

Structura masei monetare
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iar pe de altd parte, de efectuarea unor plati bugetare si
cheltuieli publice, precum si de sporirea vanzarilor de valuta ale
persoanelor fizice catre casele de schimb. Utilizarea mai intensa
a numerarului a avut un impact negativ asupra valorii tranzac-
tiilor in lei efectuate prin carduri, care a crescut mai lent decat
in urma cu un an (22,6 procente, in termeni reali, calculat pe
baza soldului).

Pe fondul Tmbunatatirii performantelor economice ale societa-
tilor comerciale™, depozitele la vedere, exprimate in termeni
reali, au scazut cu doar 0,5 procente, reusind sd compenseze in
mare masurd reducerile sezoniere pe care le-au inregistrat la
inceputul anului.

In prima parte a anului 2004, principalele surse ale creatiei
monetare le-au constituit extinderea creditului neguvernamental
si majorarea activelor externe nete ale bancii centrale.

Activele interne nete ale sistemului bancar au crescut in primul
semestru cu 6,2 procente in termeni reali, sporul lor reflectand
divergenta dintre evolutia creditului intern net (+10,8 procente
in termeni reali) si, respectiv, a indicatorului “alte active interne
nete”. Acesta din urma a continuat sa reprezinte un factor de
contractie monetard, majorandu-si valoarea negativd fata de
finele anului 2003 (21,2 procente in termeni reali).

Creditul neguvernamental si-a temperat cresterea viguroasa
din anul precedent, consemnind pe ansamblul intervalului o
majorare In termeni reali de 11,9 procente. Un impact puternic
asupra evolutiei creditului neguvernamental 1-a avut ritmul zero
de crestere inregistrat, in luna februarie, de componenta sa in
moneda nationala (exprimatd 1n termeni reali), cand au intrat in
vigoare normele prudentiale’' emise de BNR, privind creditarea
persoanelor fizice. In aceste conditii, sporul creditului neguver-
namental in lei a devansat doar cu 4,4 procente rata inflatiei din
primele sase luni ale anului (fatd de 34,9 procente in semestrul I
2003), iar structura pe monede a creditului neguvernamental s-a
modificat substantial In favoarea componentei sale in devize
(care a detinut o pondere medie lunara de 56,1 la suta din total).

" Volumul cifrei de afaceri din industrie (piata interni si piata externi) a
crescut 1n perioada ianuarie — mai 2004 cu 10,3 procente fata de perioada
similard din 2003, iar volumul cifrei de afaceri pentru comertul cu ama-
nuntul (cu exceptia autovehiculelor si motocicletelor) s-a majorat in inter-
valul ianuarie — mai 2004 cu 14,1 procente fatd de aceeasi perioada a anului
anterior.

! Norma nr.15/2003 privind limitarea riscului de credit la creditele de consum
si Normele nr.16/2003 si nr.1/2004 privind creditul ipotecar (modificari la
Norma nr.3/2000)
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Creditul guvernamental net a avut pe ansamblul semestrului
un efect contractionist asupra masei monetare, acesta majo-
randu-si valoarea negativa (+179,0 procente in termeni reali), in
principal datoritd imbunatatirii sezoniere a soldului Trezoreriei
statului’”? §i inregistrdrii sumelor provenite din privatizarea
BCR”. in aceasta perioadi a crescut si finantarea bancari a
sectorului guvernamental, atat cea sub forma titlurilor de stat in
lei, cat si cea asiguratd prin emiterea obligatiunilor de catre
administratia locala. In schimb, soldul titlurilor de stat denomi-
nate in devize al bancilor s-a diminuat, acesta fiind influentat
indeosebi de o operatiune reversibila masiva, efectuatd in luna
februarie intre o banca si un client nerezident.

Contrapartida externa a masei monetare a sustinut majorarea

Active externe nete

milioane EUR; sfdrsitul perioadei

agregatului monetar M2 (10,6 procente, exprimat in EUR) prin 9000 total
evolutia crescitoare a activelor externe nete ale BNR (20,2 8000 ———I1BNR
procente, exprimat in EUR). In timp ce plasamentele externe ale 7,000 la bénci
bancii centrale s-au majorat (18,0 procente, exprimat in EUR) 6000
in special pe seama cumpdrarilor nete masive de valuta si 5000
incasarii sumelor provenite din privatizarea BCR, pasivele sale 4000
externe s-au diminuat (-14,4 procente, exprimat in EUR) ca
urmare a platii ratelor si dobanzilor aferente Tmprumuturilor 3000
acordate de FMI. Activele externe nete ale institutiilor de credit 2000
au continuat sd-si amplifice valoarea negativa, care a fost de I
aproape doud ori mai mare decat cea din luna decembrie 2003 0 =
(exprimat Tn EUR). Aceasta situatie s-a datorat vitezei mult mai 1000 ’
mari de crestere a pasivelor externe ale institutiilor de credit fata .
de cea a activelor plasate in strdinatate de catre acestea: 45,6 2000
. ) 2001 2002 2003 2004
procente si respectiv 2,8 procente.
™ in luna aprilie 2004 soldul Trezoreriei statului a consemnat un record
absolut pentru seria de date disponibila pana la finele semestrului I 2004.
7 incasdri din privatizarea BCR in valoare de 179,6 milioane EUR (in luna
iunie 2004)
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Previziuni privind evolutia inflatiei

in perioada septembrie 2004 - martie 2005

variatie fatd de luna similara din anul anterior (%)

4. Perspective privind evolutia inflatiei

Elaborarea prognozei privind rata inflatiei pentru perioada sep-
tembrie 2004-martie 2005 s-a bazat pe urmatoarele ipoteze:

(i) Politica monetard va continua sa acorde prioritate obiecti-
vului de dezinflatie, prin aplicarea unui control monetar
strict si a unei politici de dobanzi prudente, rata dobanzii de
politicd monetara urmand a scadea gradual pe masura con-
solidarii trendului dezinflationist.

(i) Politica de curs de schimb va urmari sustinerea procesului
dezinflationist prin mentinerea trendului anual de apreciere
reald a leului fatd de principalele monede, acceptandu-se
totodata o variabilitate zilnica mai pronuntata a cursului de
schimb, in vederea protejarii impotriva riscului fluxurilor
de capital volatile.

(ii1) Politica fiscala va ramane pe coordonate prudente, desi va
cunoaste in semestrul II 2004 o relativa relaxare compara-
tiv cu perioada analizatd, sugerata, pe de o parte, de dife-
renta dintre tinta revizuitd a deficitului bugetului general
consolidat pentru anul 2004 (1,64 la sutd din PIB) si
realizarile la nivelul semestrului I (0,6 la sutd din PIB), iar
pe de alta parte de cheltuielile legate de organizarea alege-
rilor parlamentare si prezidentiale; avand in vedere ca, in
anul 2005, obiectivul de deficit bugetar va fi mentinut la un
nivel scazut (1,5-1,6 la sutd din PIB), se anticipeaza ca
imbunatatirea gradului de colectare a veniturilor, pe fondul
cresterii economice sustinute si al intaririi disciplinei
financiare, va contrabalansa masurile de reducere a sarcinii
fiscale incepand cu 1 ianuarie 20057,

(iv) Politica veniturilor va asigura o majorare in termeni reali a
salariilor; salariile medii brute in sectorul bugetar vor fi
indexate cu 6 la sutd in luna octombrie 2004 si cu un
procent similar in luna ianuarie 2005, cand si salariul
minim brut pe economie va fi marit la 3,1 milioane lei; in
ceea ce priveste salariile din companiile de stat monitori-
zate conform Hotararii Guvernului nr. 393/2004, cresterea
acestora nu va depasi rata medie prognozatd a inflatiei.
Intrucat de la data de 1 septembrie 2004, pensiile din
sistemul public au crescut cu 9,5 la sutd, iar cele pentru

" prin diminuarea cotei impozitului pe profit de la 25 la sutd la 19 la sutd, a
numarului de transe de impozit pe venit de la 5 la 3 si prin reducerea cotelor
de impozitare de la 18-40 la sutd in prezent la 14-38 la suta, precum si prin
scaderea cotelor de contributii de asigurdri sociale cu 1,25 puncte
procentuale

75 in conditiile in care, pe ansamblul anului 2005, cresterea salariului mediu
nominal va fi de 12 procente, indexarile urmand a avea loc, ca i in anii
anteriori, n lunile ianuarie si octombrie
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4. Perspective privind evolutia inflatiei

V)

agricultori cu 8,3 la suta, in anul 2005 ajustarea pensiilor va
fi limitatd la 3 procente. De asemenea, se va majora
valoarea altor transferuri sociale (de exemplu, cuantumul
ajutorului pentru incalzirea locuintei in perioada sezonului
rece a fost indexat cu 12 la sutd, pentru a se acoperi
cresterea tarifelor la energie termica, iar numdrul de
beneficiari este prognozat de autorititi a creste cu peste 10
la sutd).

Se vor mentine tensiunile pe piata petrolului, ceea ce ar
putea avea influente negative asupra pretului combustibi-
lilor pe piata internd, la care s-ar adauga cele induse de
alinierea treptatd a acestuia la nivelul existent in UE si de
deprecierea nominald a leului fatd de EUR (acciza aferenta
combustibililor fiind exprimata in moneda europeana).

(vi) Preturile produselor administrate vor continua sa exercite

presiuni inflationiste. Astfel, in anul 2004, cresterea cu 12
la suta a tarifelor energiei termice, realizatd in luna august,
va afecta preturile de consum in lunile octombrie si
noiembrie’’, iar tarifele gazelor naturale vor fi majorate cu
5 la suta in luna octombrie; in schimb, nu va mai avea loc o
alta ajustare a tarifelor energiei electrice, dupa cea din luna
iulie (+7,8 la sutd). Conform acordului de supraveghere
preventiva incheiat cu FMI in luna iulie 2004, incepand din
anul urmator tarifele la energie electrica si termica vor fi
ajustate semestrial (la 1 ianuarie si 1 iulie), iIn vederea
asigurarii acoperirii costurilor; majorarea pretului gazelor
naturale pentru consumatorii finali se va face o datd pe an,
in luna ianuarie, pe baza unei metodologii noi, astfel incat
pretul la producitor al gazelor naturale’’ si atingd nivelul
pretului de import pand in luna ianuarie 2007. Celelalte
preturi si tarife administrate vor continua sd fie ajustate
periodic, 1n functie de evolutia cursului de schimb si a
inflatiei.

(vii) Nu vor mai exista majorari ale nivelului accizelor inainte

de 1 iulie 2005.

In aceste conditii, pentru ultimul trimestru al anului 2004 se
preconizeaza continuarea dezinflatiei, fiind insa posibild o
abatere temporara de la acest trend in trimestrul I 2005,
imputabild, in principal, socului indus de corectiile aplicate
in luna ianuarie preturilor pentru energie si de presiunile
generate de majorarea pretului petrolului.

76 presupunand cd livrarea agentului termic catre populatie va incepe la
jumatatea lunii octombrie

77 care urmeazi si creascd de la 60 USD/1000 mc la circa 85 USD/1000 mc la
1 ianuarie 2005
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