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Sinteza

* Rata inflatiei a continuat sa se reducd. Ritmul de majorare a preturilor de consum s-a incetinit
semnificativ in semestrul I 2003, toate cele trei grupe principale de marfuri si servicii contribuind la
aceasta evolutie. Diminuarea ratei inflatiei a fost favorizatd de consolidarea evolutiilor macroeconomice
pozitive, de implementarea mai ferma a politicilor de ajustare structurald si de reducerea incertitudinii

agentilor economici privind mediul de afaceri.

=  Cresterea economica a rimas robusta. Spre deosebire de anul 2002, in care cererea externd si
investitiile au constituit factorii determinanti ai dezvoltarii economiei, in semestrul I 2003 dinamica PIB
a fost sustinutd de amplificarea cererii de investitii §i a consumului populatiei, contributia exportului net
devenind negativa. Cresterea cererii de investitii a avut loc pe fondul expansiunii productiei industriale
si al extinderii creditarii. Consumul populatiei a inregistrat o majorare semnificativd, ca urmare a
cresterii puterii de cumparare a castigurilor salariale nete, insa potentialul inflationist al acesteia a fost
limitat de concentrarea cererii suplimentare asupra achizitiilor de bunuri durabile si imobiliare, cresterea
lentd sau chiar reducerea preturilor produselor importate si intensificarea concurentei intre comerciantii

cu amanuntul.

= Cererea externi s-a situat la un nivel redus. In pofida tensiunilor geopolitice, evolutia de ansamblu a
economiei mondiale a fost usor ascendentd, fiind sustinuta in principal de cresterea economica din SUA
si din unele tari asiatice (inclusiv Japonia). Climatul de recesiune care a afectat economiile principalilor
parteneri comerciali ai Romaniei (tirile din Uniunea Europeand) a atenuat insa dinamica exporturilor

romanesti in trimestrul I, cand aceasta a fost devansata de ritmul de crestere a importurilor.

*  Creditul neguvernamental s-a majorat substantial. Expansiunea creditului a fost stimulatd de
stabilizarea macroeconomica, de reducerea ratelor dobanzilor si de cresterea interesului bancilor pentru
consolidarea cotelor de piatd detinute pe segmentul de retail. Principalele surse ale ofertei de credite au
fost atragerea de linii de finantare externe (preponderent pe termene de peste doi ani) si ajustarea
portofoliilor de active ale bancilor (in defavoarea plasamentelor externe). Cererea de credite a

consemnat o dinamizare semnificativd a componentei in lei, concentrata mai ales la nivelul populatiei.

* Adoptarea unei conduite prudente in conducerea politicii monetare si a celei fiscale a sprijinit
dezinflatia. Parametrii monetari s-au situat la finele semestrului I la niveluri compatibile atit cu
indeplinirea obiectivului de inflatie, cat si cu asigurarea unei remonetizari graduale a economiei.
Deficitul bugetului general consolidat a fost inferior celui consemnat iIn prima jumatate a anului
anterior, ca urmare a imbunatatirii gradului de colectare a veniturilor si a economiilor realizate la unele

posturi de cheltuieli.
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Sinteza

* Perspectivele privind evolutia inflatiei sunt pozitive. Avand in vedere climatul macroeconomic de la
finele anului 2003 si ipotezele de fundamentare a prognozei de inflatie pentru primul semestru al anului
2004 (programul de ajustare a preturilor administrate, modificarile ce urmeaza a fi operate in regimul
fiscal, influentele sezoniere) se estimeaza ca traiectoria inflatiei va confirma continuarea trendului

dezinflationist.

= Conditiile macroeconomice interne si mediul extern impun mentinerea caracterului prudent al
politicii monetare. Cresterea rapida a volumului creditului reprezintd o preocupare importantd pentru
politica monetara, care trebuie sd urmareasca limitarea impactului acestei evolutii asupra inflatiei si a
contului curent al balantei de plati. Pe langad continuarea exercitarii unui control monetar riguros prin
sterilizarea excesului de lichiditate, este necesara si conducerea ferma a politicii de dobanzi, in vederea
stimuldrii procesului de economisire. Totodata, ritmul lent al ameliorarii mediului extern si instabilitatea
pietelor valutare internationale impun o conduitd prudentd a autorititii monetare, care si permita

contracararea posibilelor presiuni inflationiste exercitate de evolutia cursului de schimb.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



1. Evolutia inflatiei In semestrul I 2003

Pe fondul consolidérii evolutiilor macroeconomice pozitive, al
aplicarii mai ferme a politicilor de ajustare structurald si al
reducerii incertitudinilor agentilor economici privind mediul de
afaceri, preturile de consum s-au majorat cu doar 5,7 la sutd
(iunie 2003/decembrie 2002), evolutie care a validat asteptarile
privind incadrarea inflatiei in tinta anuald de 14 la suta.

Ritmul de crestere a preturilor de consum s-a incetinit in
intervalul analizat cu 3,6 puncte procentuale comparativ cu
aceeasi perioada a anului precedent (2,1 puncte procentuale fata
de semestrul anterior), toate cele trei grupe principale de
marfuri §i servicii contribuind la continuarea dezinflatiei;
aportul principal a revenit serviciilor, ale caror preturi si-au
redus ritmul de crestere cu 6,8 puncte procentuale.

Marfurile alimentare s-au scumpit in cursul semestrului I 2003
cu 7,5 la sutd, cu 2,6 puncte procentuale mai putin decat in
aceeasi perioadd a anului anterior, in principal ca urmare a
evolutiei preturilor produselor sezoniere (legume si fructe,
proaspete si conservate). Desi acestea au continuat sa
consemneze scumpiri semnificative (in medie, 23,1 procente),
amplitudinea variatiei s-a redus la mai putin de jumatate fata de
perioada similara a anului 2002.

Tensiunile de pe piata agroalimentard au fost generate de
reducerea stocurilor de cereale si de perspectivele nefavorabile
privind productia vegetala din anul curent. Randamentele
scazute inregistrate in agriculturd in ultimii doi ani se explica
prin conditiile climaterice nefavorabile (iarnd geroasd, seceta
prelungita, furtuni si ploi torentiale), dar si prin valoarea redusa
a investitiilor in tehnologii performante.

Oferta internd insuficientd a determinat, in perioada analizata,
scumpirea produselor de morarit si panificatie, a zaharului, a
laptelui si a produselor lactate' cu procente cuprinse intre 7,8 la
sutd si 17,7 la sutd comparativ cu sfarsitul anului anterior si
cresterea importurilor de produse vegetale cu 46,4 la suta fata
de semestrul 1 2002.

O influentd pozitivd asupra evolutiei preturilor alimentelor a
exercitat stabilitatea preturilor carnii, preparatelor si conservelor
din carne’, crescitorii de animale fiind confruntati att cu lipsa

' cu o pondere cumulat in cosul de consum de 16,9 la suti
% cu o pondere de 10,9 la suti in cosul de consum

Preturile de consum
pe categorii de produse

variatie procentuald

dec.01/ 1un.02/ dec.02/ iun.03/
iun.01 dec.0l iun.02 dec.02
Produse de morarit si
panificatie 0,9 4,6 54 13,0
Legume si fructe -9,9 50,8 -1,5 23,1
Carne si peste 12,8 2,8 2,0 0,4
Lapte si produse lactate 13,2 6,2 10,4 7,8
Bauturi alcoolice si tutun 8,5 3,0 11,8 10,7
fmbracaminte si incaltaminte 8,7 5,7 73 4.8
Produse de uz casnic si
menaj, mobild 10,4 7,1 6,0 4.4
Combustibili 14,1 10,2 16,4 55
intreginerea locuintelor* 41,6 12,6 12,0 4,1
Igiena, sanatate 9,0 8,3 8,8 53
Transport 24,6 10,5 5,6 8,9
Posta si telecomunicatii 16,6 6,2 74 -6,1
Recreere si cultura 10,9 7,6 6,6 5,7
Bunuri si servicii diverse 17,2 5,8 13,6 1,4

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

termicd, gaze naturale
Sursa.: INS, calcule BNR
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1. Evolutia inflatiei in semestrul I 2003

Evolutia preturilor administrate

variatie procentuald

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

dec.Ol 1n.02 dec.02
1. Rata inflatiei 9,3 7.8 5,7
2. Preturi administrate ancorate la
inflatie, din care: 16,3 13,6 10,3
- transport CFR 0,0 0,0 9,2
- apa, canal, salubritate 19,0 18,1 10,9
3. Pondere in cosul de consum 4,7 4,7 4,5
4. Curs de schimb ROL/USD
(+ depreciere, - apreciere) 55 08 32
5. Preturi administrate ancorate la
cursul ROL/USD, din care: 10,7 12,5 1,1
- energie electrica 15,0 1,1 0,6
- energie termica 4.6 39,1 0,0
6. Pondere in cosul de consum 9,5 9,5 10,1
7. Preturi administrate ancorate la
inflatie si la cursul ROL/USD, din
care: 79 6,6 1,7
- telefon 75 10,1 -1,1
- servicii postale 19,7 17,7 21,0
- gaze naturale 84 0,0 75
8. Pondere in cosul de consum 53 53 7,1
9. Preturi administrate (total) 11,3 11,1 32
10. Pondere in cosul de consum 19,5 19,5 21,7
11. Contributie la rata inflatiei
(puncte procentuale) 22 22 0,7
Sursa: INS, calcule BNR
Rata inflatiei
puncte procentuale procente
60 preturi libere (fard produse sezoniere) 60
preturi produse sezoniere
30 I preturi administrate 30
rata anuald a inflatiei (scala din dreapta)
40 40
30 30
20 20
10

2001

Sursa: INS, calcule BNR

2002

2003

|| 10
R

furajelor necesare, care i-a determinat s mareasca numarul
animalelor sacrificate, cat si cu scaderea pretului carnii din
import.

Preturile marfurilor nealimentare s-au majorat cu 4,8 la suta in
semestrul I 2003, comparativ cu 8 la sutdi in intervalul
corespunzator al anului precedent. In cadrul acestei grupe de
marfuri, dezinflatia a fost sustinutd indeosebi de Incetinirea cu
circa 4,4 pana la 14,4 puncte procentuale a dinamicii preturilor
energiei electrice si termice’, combustibililor, medicamentelor
si articolelor chimice, a caror pondere cumulati in cosul de
consum este de aproape 19 la suta.

Aceastd tendintd s-a manifestat si in cazul celorlalte marfuri
nealimentare, Insa a avut o amploare mai redusd (maximum 3
puncte procentuale). Exceptie au facut preturile tutunului si ale
tigarilor, care au crescut cu 12 la suta 1n perioada analizata, fata
de 0,5 la sutd in semestrul I 2002. Acestea, ca si preturile
celorlalte produse supuse accizarii, au continuat sa fie
influentate de deprecierea leului fatd de moneda euro (cu 10 la
suta in iunie 2003 comparativ cu decembrie 2002), in conditiile
in care nivelul accizelor (exprimat in euro) a ramas nemodificat
in perioada analizata.

Desi, in semestrul I 2003, majoritatea serviciilor au inregistrat
scumpiri peste rata medie a inflatiei (5,7 la sutd), cresterea
preturilor pe ansamblul grupei a fost de numai 3,4 la suta’
datorita ieftinirii serviciilor de telefonie si abonamentelor radio-
TV (cu 1,1 la sutd si respectiv 20,7 la sutd). Comparativ cu
intervalul ianuarie-iunie 2002, evolutiile favorabile consemnate
de tarifele acestora au contribuit, alaturi de diminuarea
semnificativd a ritmului de crestere a tarifelor aferente
serviciilor de apd, canal, salubritate si transport urban, la
mentinerea trendului dezinflationist.

In general, produsele cu preturi administrate’ au avut o
contributie notabild la frnarea ratei inflatiei, acestea
scumpindu-se cu doar 3,2 la sutd in perioada analizatd fata de
11,3 la sutd in semestrul I 2002. Aprecierea nominald (cu 3,2
procente®) a leului fati de dolarul SUA a limitat cresterea
preturilor reglementate ancorate la cursul de schimb si a celor
ancorate la inflatie §i cursul de schimb, prin metodologii
specifice, la 1,1 la sutd si respectiv 1,7 la sutd. Totusi,

3 In perioada analizata, tariful energiei electrice s-a majorat cu 0,6 procente,
iar cel al energiei termice a ramas constant, spre deosebire de semestrul I
2002, cand aceste preturi au crescut cu 15 la suta si respectiv 4,6 la suta.

4 fatd de 10,2 la sutd in iunie 2002 comparativ cu decembrie 2001

5 a ciror pondere in cosul de consum s-a majorat de la 19,5 la sutd in anul
2002 la 21,7 la sutd in anul 2003

¢ junie 2003/decembrie 2002, valori medii
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1. Evolutia inflatiei in semestrul I 2003

majorarile aplicate preturilor administrate ancorate la inflatie
(10,3 la sutd) au continuat sid fie sensibil superioare
parametrului de ajustare (cu 4,6 puncte procentuale).

Reducerea ratei inflatiei s-a datorat si plasarii politicii monetare
si a celei fiscale pe coordonate prudente. Astfel, BNR a
exercitat un control ferm al lichiditdtii, parametrii monetari
incadrandu-se la finele semestrului I in niveluri compatibile atat
cu indeplinirea obiectivului de inflatie, cat si cu asigurarea unei
remonetizari graduale a economiei. In acelasi timp, ca urmare a
imbunatatirii gradului de colectare a veniturilor si a economiilor
realizate la unele posturi de cheltuieli, bugetul general
consolidat a consemnat un deficit de 0,9 la sutd din PIB
prognozat pentru anul 2003, valoare inferioara cu 0,3 puncte
procentuale celei inregistrate in aceeasi perioadd a anului
anterior.

Majorarea salariului minim brut la Inceputul anului 2003 (de la
1 750 000 lei la 2 500 000 lei) a accelerat dinamica veniturilor
salariale brute in primele sase luni ale acestui an (+7,3 la suta in
termeni reali fatd de aceeasi perioadd a anului anterior). Cele
mai mari cresteri reale s-au inregistrat 1n servicii (9,7 la sutd), o
contributie importanta in acest sens avand salariile din sectorul
bugetar’ (+11,4 la sutid). In sectoarele expuse concurentei
externe, efectul de transmisie a majorarii salariului minim spre
nivelurile superioare a fost limitat de necesitatea pastrarii
cresterea reald a salariului mediu brut a fost de 4,9 la suta, nivel
corelat cu sporurile substantiale de productivitate obtinute de
acest sector (in medie, +11,6 la sutd in ianuarie-iunie 2003
comparativ cu perioada corespunzatoare a anului precedent).

Reflectarea majorarii costurilor salariale in inflatie a fost
limitatd de faptul cd ritmul de crestere a salariilor a fost
substantial in sectoarele care produc bunuri si servicii cu
pondere relativ redusd in cosul de consum (de exemplu, in
industria poligrafica, invatdimant, turism, servicii prestate in
principal intreprinderilor) si mai moderat in sectoare ale ciror
bunuri §i servicii au o importantd mai mare in totalul
cheltuielilor populatiei (in industria alimentard, industria
energetica, posta si telecomunicatii). In unele industrii care au
beneficiat de sporuri salariale semnificative (confectii,
incaltdminte, aparate electrice), desi presiunile inflationiste au
fost vizibile la nivelul preturilor de productie, acestea au fost
doar partial reflectate de preturile de consum; la aceasta a
contribuit cresterea mai lentd sau chiar reducerea preturilor
produselor din import, dominante pe aceste segmente de piata.

7 reprezentand 19,5 la suta din totalul salariatilor
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1. Evolutia inflatiei in semestrul I 2003

Cresterea in termeni reali a castigurilor salariale (cu 9 la suta in
intervalul ianuarie-iunie 2003 comparativ cu aceeasi perioada a
anului anterior) a condus, alaturi de extinderea creditului de
consum, la impulsionarea cererii interne, cu repercusiuni asupra
dinamicii importurilor, fard a periclita insd procesul
dezinflationist. Pe langa evolutia favorabila a preturilor de
import, presiunea exercitatd de cererea de consum a populatiei
asupra nivelului general al preturilor a fost atenuata si de:

— cresterea ofertei de bunuri si servicii (productia de bunuri
de uz curent si de folosinta indelungata a crescut cu 5,3 la
suta si respectiv 16,6 la sutd, iar volumul cifrei de afaceri
pentru serviciile prestate populatiei s-a majorat cu 5,9 la
suta);

— preferinta pentru achizitii de bunuri de folosinta
indelungata® si imobiliare’, cu pondere redusi in cosul de
consum;

— majorarea raportului cheltuieli fixe'®/venit disponibil, cu
potential limitativ asupra celorlalte cheltuieli de consum.
Acest raport a crescut de la 14,1 la sutd in 1998 la 24 la suta
in 2002, iar continuarea procesului de ajustare a preturilor
administrate si extinderea creditelor acordate populatiei
(+79,5 la sutd in iunie 2003 comparativ cu decembrie 2002,
valori reale) sugereaza mentinerea acestei tendinte i in anul
2003;

— accentuarea concurentei intre comerciantii cu amanuntul ca
urmare a dezvoltarii operatorilor comerciali de mari
dimensiuni'".

8 Cifra de afaceri pentru comertul cu amanuntul de produse alimentare, bauturi
si tutun si cea pentru comertul cu produse cosmetice si medicale s-au majorat
in perioada ianuarie-iunie 2003 cu 2,5 la sutd si respectiv 3 la sutd fatd de
perioada similara a anului anterior, in timp ce cifra de afaceri pentru comertul
cu produse electrocasnice si mobild a crescut cu 29 la sutd, iar cea pentru
autovehicule s-a marit cu 19,4 la suta.

? Creditele pe termen lung acordate populatiei (asimilate creditului ipotecar) s-au
majorat 1n intervalul ianuarie-iunie 2003 cu 68 la suta in termeni reali.

1 cheltuieli cu intretinerea locuintei (energie electrica, energie termica, gaze
naturale, telefon, abonament radio-TV), transport urban, rate aferente
achizitiilor imobiliare, de bunuri de folosinta indelungata si de autoturisme

"' Un studiu publicat de PriceWaterhouseCoopers in octombrie 2003 —
Winning Strategies for Retail & Consumer in Russia and Central & Eastern
Europe — evidentiaza senzitivitatea crescuta la pret a consumatorilor din
Roménia si considerd practicarea unor preturi competitive o conditie a
succesului acestor operatori.

10
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

2.1. Cererea

In semestrul I 2003, cresterea economici a fost de 4,3 la sutd
comparativ cu perioada similard a anului anterior, cu ritmuri
asemanatoare la nivelul celor doud trimestre (4,4 la sutd si
respectiv 4,2 la sutd). Spre deosebire de anul 2002, in care
cererea externd netd si investitiile au constituit factorii
determinanti ai dezvoltdrii economiei, in perioada analizata
dinamica PIB a fost sustinutd de amplificarea cererii de
investitii §i a consumului populatiei, contributia exportului net
devenind negativa.

2.1.1. Cererea de consum

Consumul final efectiv al gospodariilor populatiei s-a majorat in
prima jumatate a anului 2003 cu 5,4 la sutd in termeni reali, pe
fondul: (i) cresterii in termeni reali a veniturilor populatiei'”
(proces sustinut si de accelerarea dezinflatiei) si (ii) al
accesibilitatii sporite a creditelor de consum"’.

Consumul populatiei a Inregistrat insa evolutii diferite la nivelul
celor doud trimestre. In trimestrul I, rata de crestere a acestuia
(+3.8 la sutd) a fost doar cu 0,6 puncte procentuale superioara
celei consemnate 1n perioada corespunzatoare a anului
precedent, in conditiile in care tendinta de extindere a cererii
populatiei de bunuri de uz curent si servicii cu preturi libere a
fost atenuatd de: (i) cheltuielile mai mari cu intretinerea
locuintei in sezonul rece, influentate In acest an si de
eliminarea, in luna februarie, a decalajului de doua luni la plata
facturii la energia termica, fapt care a condus la plata a doua
facturi intr-o singuria luna'® si (ii) mentinerea tendintei de
economisire, desi la un nivel inferior celui din trimestrul I
2002",

12 a se vedea sectiunea 2.4. Piata muncii

" in sensul diminudrii ratei dobanzii, dar si al altor relaxari de tipul reducerii
avansurilor si al eliminarii girantilor sau garantiilor. In acest context, ritmul de
crestere in termeni reali a creditelor pe termen scurt si mediu acordate
populatiei s-a marit substantial de la 128,9 la sutd in trimestrul I, la 182,1 la
sutd in trimestrul II, comparativ cu perioadele similare ale anului precedent.

'* Calculele efectuate pe baza datelor furnizate de Ancheta bugetelor de
familie realizata de INS reflecta faptul c&, in timp ce la nivelul anilor anteriori
cheltuielile legate de locuintd au reprezentat mai putin de 17 procente din
cheltuielile banesti de consum ale populatiei, determinate ca medie lunara pe o
gospodarie, in trimestrul 1 2003 ponderea acestora s-a ridicat la 21,2 la suta.

5 Ritmul real de crestere a depozitelor la termen ale populatiei a fost de numai
2 la sutd comparativ cu 4,3 la suta in trimestrul I 2002, depasindu-1 totusi pe
cel consemnat in trimestrul II 2003 (0 la suta).

-8

-12

Sursa: INS, calcule BNR

Contributia principalelor componente ale

cererii la dinamica PIB

puncte procentuale

procente

[ consum final total

[ formarea brutd de capital
I cxport net
== PIB (scala din dreapta)

2001 2002

I oI I v

I

2003

o m v

Cererea interna

I I

indice fatd de perioada similara din anul anterior

115

110

105

100

95

90

I cererea internd

[ consum final total
[ formarea bruté de capital fix

=PIB

2001
I 1o m v

Sursa: INS

2002
1

o m Iv

2003
1

1
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

Consumul final efectiv

indice fata de perioada similara din anul anterior
115

consum final total
------ consum al populatiei

110 — consum al administratiei publice

105
100 -——-\ /\/\ /
95
90
2001 2002 2003
I nm m v I om m v I 1T
Sursa: INS
Rata de investire si rata de economisire
procente
25
20
15
10
rata de investire
5
------ rata de economisire
0
2001 2002 2003

I o m v 1 o m v I I

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

Sursa: INS, calcule BNR

Investitii realizate

variatie fata de perioada similara din anul anterior

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

Total 2002 2,8 62 8,7 8,7
2003 6,7 7,0

- lucrari de 2002 0,1 6,1 7,0 5,6
constructii noi 2003 0,1 6,3
- utilaje 2002 5,5 74 12,2 11,9

2003 13,1 143

Trimestrul II 2003 a consemnat Insd o accelerare semnificativa
a consumului de bunuri si servicii al populatiei (7,4 la suta fata
de perioada aprilie-iunie 2002). La nivelul semestrului I al
acestui an, consumatorii au manifestat o inclinatie pronuntata
catre achizitionarea de bunuri de folosinta indelungata,
demonstratda de mentinerea unor ritmuri inalte de crestere a
volumului cifrei de afaceri pentru comertul cu amanuntul cu
mobila, articole de iluminat, aparate electrice (29 la sutd),
precum si pentru comertul cu autovehicule, motociclete si
accesorii (19,4 la sutd), comparativ cu ritmurile mult mai
modeste (cuprinse intre 2,5 la sutd si 9,4 la sutd) inregistrate in
cazul bunurilor de folosintd curentd (produse alimentare,
confectii, incaltaminte, produse farmaceutice si cosmetice) si al
serviciilor de piatd destinate populatiei'®.

In prima jumatate a anului curent, rata de crestere a consumului
final efectiv al administratiei publice a fost de 0,3 la suta,
evolutie care se inscrie in continuare in coordonatele unei
politici fiscale prudente.

2.1.2. Cererea de investitii

Componenta cea mai dinamica a cererii interne, formarea bruta
de capital fix, a inregistrat, in semestrul I 2003, o accelerare a
ritmului de crestere — de la 6,8 la sutd in primele trei luni, la 7,9
la sutd in intervalul aprilie-iunie comparativ cu perioadele
similare ale anului 2002. Aceasta evolutie a condus la majorarea
pana la 20,6 la sutd a ratei de investire dupa primele sase luni
ale anului curent — nivel superior cu un punct procentual celui
inregistrat in perioada similara a anului anterior.

Extinderea cererii de investitii ntr-un ritm superior (cu 3,5
puncte procentuale) celui consemnat de PIB in intervalul
ianuarie - iunie 2003 s-a produs pe fondul cresterii productiei
industriale si al extinderii substantiale a creditarii. Astfel, in
perioada analizatd, creditele pentru echipamente si cele
imobiliare au crescut in termeni reali cu 26,3 la suta si respectiv
79,4 1a sutd comparativ cu semestrul 12002"".

O perspectivd favorabila asupra evolutiei formarii brute de
capital fix este conferitd de majorarea soldului investitiilor
directe ale nerezidentilor in Romania, cu 19 procente in prima
jumitate a acestui an fati de semestrul I 2002'%, in special pe
seama cresterii participatiilor la capital in sectorul nebancar.

Accelerarea procesului investitional in semestrul 1 2003 este
evidentiatd nu numai de evolutia formarii brute de capital fix, ci

16 calculate in raport cu semestrul I 2002

Sursa: INS 17 potrivit datelor furnizate de Centrala Riscurilor Bancare
18 calcule pe baza balantei de plati, exprimate in euro
12 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



2. Factorii determinanti ai inflatiei

si de cea a investitiilor realizate in economia nationald”, a
caror dinamicd (6,9 la sutd) a fost superioard cu 2,1 puncte
procentuale celei consemnate in aceeasi perioadda a anului
anterior’’. Majorarea investitiilor a fost sustinuti in primul rand
de componenta utilaje (inclusiv mijloace de transport), a carei
dinamica (13,8 la sutd in semestrul I 2003) a depasit cu aproape
10 puncte procentuale ritmul consemnat de Ilucrarile de
constructii noi. Aceasta evolutie a determinat cresterea pana la
47,7 la suta a ponderii achizitiilor de utilaje in totalul
investitiilor pe ansamblul semestrului I 2003.

Similar primelor sase luni ale anului anterior, expansiunea
investitiilor a fost explicata In intregime prin evolutia pozitiva
din sectorul privat (+13,1 la sutd fatd de semestrul 1 2002),
aceste cheltuieli fiind orientate in principal spre achizitionarea
de utilaje si mijloace de transport. La finele semestrului I 2003,
sectorul privat concentra 65,1 la sutd din valoarea investitiilor
realizate la nivelul economiei nationale (fatd de 62,5 la sutd in
intervalul similar al anului precedent). Ascensiunea consemnata
de investitiile realizate pe ansamblul economiei nationale a fost
insd atenuata, ca si in anul 2002, de diminuarea (cu 3,5 procente
in fiecare trimestru) a realizarilor din sectorul de stat. Este de
remarcat totusi faptul cd acest declin a fost mai lent cu 8,3
puncte procentuale si respectiv 13,8 puncte procentuale in
comparatie cu trimestrele corespunzatoare din anul 2002.

2.1.3. Cererea externa neta

In trimestrul I 2003 ritmul de crestere a importurilor (+15 la
sutd) a continuat sa fie devansat de cel al exporturilor (+17,6 la
sutd), generand o contributie pozitivda a exportului net la
dinamica PIB (0,1 puncte procentuale). In trimestrul II insa,
cresterea alertd a importurilor (+12,1 la sutd fatd de perioada
similard a anului 2002), ca urmare a intensificarii cererii
interne, si slabirea exporturilor (crestere de numai 5,4 la sutd)
pe fondul climatului de recesiune care a dominat zona euro”' au
readus la valori negative contributia exportului net la rata de
crestere a PIB (-1,6 puncte procentuale la nivelul intregului
semestru).

1% date trimestriale publicate in buletinele statistice lunare ale INS

20 Ratele de crestere sunt determinate in raport cu semestrul corespunzitor al
anului precedent.

2! a se vedea sectiunea 2.5. Mediul extern

Exportul si importul de bunuri si servicii

indice fata de perioada similard din anul anterior*

130

120

110

100

2001 2002 2003
I o m I1v 1 o m 1v 1 1

*) Pe baza datelor exprimate in lei, utilizate la calculul
PIB.
Sursa: INS

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Semestrul 1/2003
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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 Cagricultura 2
[ industrie
-4 I constructii 4
[ servicii
-6 === PIB (scala din dreapta) -6
2001 2002 2003

I 0 mIv I I miI1v I I

Sursa: INS, calcule BNR

Productia industriala si productivitatea
muncii in industrie

indice fata de perioada similara din anul anterior

125 - ---- productia industriala
120 productivitatea muncii in industrie
115
110
105
100 ;
95

ian.02 apr.02 iul.02 oct.02 ian.03 apr.03
Sursa: INS

2.2. Oferta

Cresterea economica inregistratd in semestrul 1 2003 a fost
sustinutd in principal de sectorul tertiar i de industrie (cu un
aport de 1,9 si respectiv 1,2 puncte procentuale); in pofida
ritmului inalt de crestere, contributia constructiilor a fost
modesta (0,3 puncte procentuale), iar reducerea cu 0,6 procente
a valorii adaugate brute din agriculturd s-a reflectat intr-o
contributie nula a acestui sector la dinamica PIB.

Dupa ce in primele trei luni ale anului curent agricultura a fost
cea mai dinamica ramurd de activitate (+7,1 la sutd fatd de
trimestrul 1 2002), in perioada aprilie-iunie valoarea adaugata
bruta s-a redus cu 2,8 procente fatd de trimestrul I 2002. Cauza
acestei evolutii au constituit-o  conditiile  climaterice
nefavorabile, cu impact direct asupra productiei vegetale —
datele statistice privind rezultatele recoltarilor la jumatatea lunii
iulie indicd diminuarea realizirilor la toate tipurile de cereale
paioase, cu rate cuprinse intre 11,5 si 72,6 la sutd comparativ cu
rezultatele inregistrate in perioada corespunzitoare a anului
2002.

In intervalul ianuarie-iunie 2003 toate celelalte sectoare
economice — industria, serviciile si constructiile — au
consemnat cresteri ale valorii addugate brute, cu o accelerare
de ritm in trimestrul II, comparativ cu intervalul similar al
anului precedent. Aceasta evolutie a fost stimulata de majorarea
cererii agregate si sustinutd de disponibilitatea fortei de munca
si de eficienta superioard a folosirii acesteia. In semestrul I
2003, industria a consemnat castiguri de productivitate a
muncii de 11 la sutd, cu 1,2 puncte procentuale mai mult fata
de primele sase luni ale anului precedent. In felul acesta, s-a
asigurat mentinerea, la nivelul tuturor celor trei subramuri
(extractivd, prelucratoare si  energeticd), a decalajelor
favorabile dintre ritmul productivitatii muncii si cel al
salariului mediu brut real (7,5 puncte procentuale pe total
industrie™).

Desi activitatea industriala s-a intensificat in cea de-a doua
jumatate a semestrului I 2003 (+3,9 la sutd, ritm mai ridicat cu
1,3 puncte procentuale fatd de cel Inregistrat in perioada
ianuarie — martie, comparativ cu trimestrele corespunzatoare ale
anului 2002), dinamica valorii adaugate brute pe ansamblul
semestrului I a fost inferioard celei consemnate in anul
precedent (3,6 la suta, fatd de 4,7 la sutd). Datele statistice
privind productia principalelor grupe industriale sugereaza
faptul ca aceasta Incetinire de ritm a fost cauzatd de evolutia

22 Variatia in termeni reali a salariului mediu brut pe industric a fost
determinata utilizdnd indicele pretului de consum.
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

inregistrata de grupele bunuri de wuz curent $i bunuri
intermediare™. Astfel, ritmul de crestere a productiei bunurilor
de uz curent s-a redus la 5,3 procente in comparatie cu 9,4
procente in primele sase luni ale anului 2002, pe fondul
modificarii comportamentului de consum al populatiei, dar si al
decelerarii vanzarilor la extern (in principal in ceea ce priveste
articolele de imbracaminte si incédltaminte, care reprezintd
aproximativ o treime din valoarea totald a exporturilor
romanesti §i care au Inregistrat o crestere de 4,2 la sutd in
semestrul I 2003 a incasdrilor din export, inferioard cu 6,3
puncte procentuale nivelului realizat in primele sase luni ale
anului anterior). In ceea ce priveste industria bunurilor
intermediare, usoara restrangere a activitatii (-0,2 procente,
comparativ cu cresterea de 1,5 la sutd realizatd in prima
jumatate a anului precedent) a avut in principal cauze interne,
legate de franarea ritmului de crestere a productiei bunurilor de
uz curent si de declinul consemnat in metalurgie.

Influenta nefavorabild exercitatd de dinamica productiei acestor
douad categorii asupra ratei de crestere a sectorului industrial in
ansamblu a fost atenuatd de accelerarea de ritm in industria
bunurilor de capital si Tn cea a bunurilor de folosinta
indelungata, in timp ce productia industriei energetice s-a
restrans, in semestrul I 2003, intr-un ritm asemanator celui din
ianuarie-iunie 2002 (-0,9 la sutd). Astfel,
intensificarea procesului investitional a generat cresterea
productiei bunurilor de capital (+2,9 la sutd in semestrul 12003,
comparativ cu diminuarea de 0,7 procente inregistrata in prima
parte a anului precedent). Productia bunurilor durabile, care a
consemnat o triplare a ratei de crestere (+16,6 la sutd) fata de
evolutia din prima jumatate a anului precedent, a fost destinata
satisfacerii cererii interne de consum (marcata de inclinatia mai
persistentd a populatiei citre acest tip de produse), dar si
majorarii ofertei la export (cu 29 la sutd, ceea ce a reprezentat
aproape o dublare de ritm fatd de perioada corespunzitoare a
anului 2002).

intervalul

Sectorul cu cea mai pronuntatd dinamica in semestrul 1 2003 a
fost cel al constructiilor, valoarea addugatd bruta crescand cu
6,4 la sutd, ritm mai alert cu un punct procentual decat cel
inregistrat in prima jumdtate a anului 2002>*. Aceasti evolutie a
fost sustinuta, si in intervalul analizat, de extinderea creditului
imobiliar Tn economie, precum si de derularea unor proiecte de
finantare externa destinate modernizarii drumurilor si construirii
si reabilitarii unor scoli.

2 Aceste doud grupe totalizeaza aproximativ 60 la suti din totalul livrarilor de
produse industriale.
2* ritmuri calculate in raport cu perioada similara a anului anterior

Productia industriala pe principalele
grupe industriale

indice fatd de perioada similara din anul anterior

130

- ygull]

Obunuri intermediare

(=]

%0 M bunuri de capital
Ebunuri de folosinta indelungata
80 O bunuri de uz curent
2002 2003

I I il v I I

Sursa: INS, calcule BNR

Lucriri de constructii
indice fata de perioada similara din anul anterior
110
108
106
104

102

100

2001 2002 2003
I o0 mI1v I o mI1v I 1

Sursa: INS
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

Formarea PIB in semestrul I 2003

agricultura

altele*
10% 6%

industrie
33%

servicii

47%
constructii
4%

*) impozite nete pe produs si corectia aferentd serviciilor
de intermediere financiard indirect mdsurate
Sursa: INS, calcule BNR

Sectorul privat a consemnat o intensificare a activitatii de
constructii (valoarea lucrarilor executate crescand cu peste 6
procente in semestrul I 2003), consolidandu-si astfel pozitia
dominantd in cadrul acestei ramuri (90,4 la sutd din valoarea
totald a lucrarilor de constructii la finele lunii iunie 2003).
Expansiunea acestei activititi a fost sustinutd, intr-o masura
mult mai mica, si de atenuarca declinului consemnat de
valoarea lucrarilor executate in sectorul public.

Serviciile, sectorul cu cea mai mare contributie la formarea
PIB, au inregistrat o crestere de 4 la sutd a valorii adaugate
brute in primele sase luni ale anului curent, superioard cu 1,1
puncte procentuale dinamicii inregistrate in semestrul I 2002%.
In structurd, aceastd accelerare de ritm a fost consemnata la
nivelul tuturor componentelor principale.

In ceea ce priveste activitatea comerciald, datele statistice
asupra volumului cifrei de afaceri pentru comertul cu amanuntul
(cu exceptia autovehiculelor si motocicletelor) indicd o
intensificare substantiald a acesteia (de la +0,2 procente in
semestrul 1 2002 la +4,3 la sutd in perioada similard din acest
an). Sunt de remarcat, pe de o parte, rezultatele net superioare
obtinute de magazinele specializate comparativ cu cele
nespecializate, pentru ambele tipuri de produse (alimentare si
nealimentare) *°, iar pe de alta parte, reducerea la mai putin de
jumatate a ratei de crestere a incasarilor din vanzari de marfuri
nealimentare care nu se efectueazi prin magazine. In acest
context, o influentd substantiald a fost exercitatd de extinderea
retelelor de magazine de mari dimensiuni (tip supermarket si
hipermarket) si de concurenta creata de acestea pe segmentul de
retail. De asemenea, dupa un declin de 10,4 la sutd in primele
sase luni ale anului precedent, comertul cu autovehicule,
motociclete si carburanti a inregistrat in semestrul 1 2003 o
majorare de 13,4 la suta a volumului cifrei de afaceri.

O inversare de semn a consemnat si rata de crestere a volumului
cifrei de afaceri pentru serviciile de piata prestate populatiei (-13,3
la sutd in semestrul 1 2002, +5,9 la sutd in perioada analizata),
in conditiile In care majoritatea componentelor au consemnat
cresteri cuprinse intre 2,5 si 17 la suta.

5 ritmuri calculate comparativ cu perioadele corespunzitoare ale anului

precedent

% Daca in prima jumitate a anului 2002 au fost consemnate reduceri ale
volumului cifrei de afaceri la vanzarea de produse alimentare prin ambele
categorii de retele comerciale, semestrul I 2003 a consemnat o crestere cu 4,8
la sutd a incasarilor magazinelor specializate, ritm mai mare cu 2,9 puncte
procentuale decit cel realizat de magazinele nespecializate. In privinta
vanzarii de marfuri nealimentare, cifra de afaceri pentru magazinele
specializate a crescut cu 8,6 la suta, in timp ce magazinele nespecializate si-au
restrans, in continuare, volumul incasarilor (cu 3,9 procente).

16
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

Accelerarea de ritm in sectorul serviciilor a fost sustinuta si de
ramura transporturi, fapt sugerat de majorarea volumului cifrei
de afaceri In comertul cu aménuntul al carburantilor (+8,5 la
sutd Tn semestrul 1 2003, fatd de reducerea cu aproape 20
procente inregistrata in aceeasi perioada din anul 2002), precum
si de amplificarea incasarilor pentru hoteluri si restaurante (+2,5
la sutd fata de -7,7 la sutd) si pentru agentii de turism (+7,3 la
sutd fata de +4,7 la sutd).

Ramurile administratie publica si aparare, asigurari sociale din
sistemul public, invitimant, sindtate si asistentd sociala au
inregistrat, de asemenea, ritmuri semnificative de crestere, mai
ales ca urmare a majorarilor salariale consemnate in acest
interval.

In semestrul 1 2003, valoareca addugati bruti realizatdi de
institutiile de credit s-a diminuat cu 2,6 la sutd fatd de
intervalul ianuarie-iunie 2002, inregistrand insd o evolutie
diferitd in cadrul acestei perioade. In contextul intensificarii
concurentei in sfera produselor si serviciilor oferite segmentului
de retail, in primele trei luni ale anului 2003 sectorul bancar a
consemnat ajustari ale marjei nete de dobanda, care s-au
reflectat in scaderea cu 10,5 procente in trimestrul I, comparativ
cu perioada similard a anului anterior, a serviciilor de
intermediere financiara indirect mdsurate. Pe ansamblul
primului semestru al anului curent, aceastd evolutie a fost
partial contrabalansatd de rezultatul pozitiv (+2,3 la sutd)
inregistrat in intervalul aprilie-iunie 2003, pe fondul actiunii
conjugate a doi factori — diminuarea in continuare a dobanzilor
pasive si intensificarea creditarii sectorului neguvernamental.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Semestrul 1/2003
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

Structura veniturilor bugetului consolidat*)

%
Sem. I Sem. Il Sem.I
2002 2002 2003
Venituri 100,0 100,0 100,0
Venituri fiscale, din care: 92,9 93,2 92,8
Impozit pe profit 6,6 6,8 7,2
Impozit pe venit 9,4 9,2 9,5
Contributii sociale 37,1 35,1 33,1
TVA 21,9 245 23,6
Taxe vamale 2,0 2,2 2,2
Accize 6,5 7,9 9,3
Venituri nefiscale 6,9 6,3 6,9
Venituri din capital 0,2 0,1 0,3
Venituri din finantari
nerambursabile 0,0 0,3 0,0

*) transferurile intre bugete au fost eliminate

Sursa: calcule BNR pe baza datelor MFP

Structura cheltuielilor bugetului consolidat*)

%

Sem.I Sem. Il Sem.I

2002 2002 2003
Cheltuieli, din care: 100,0 100,0 100,0
Autoritati publice 4,5 4,8 5,0
Apérare, ordine publica
si sigurantd nationala 9,9 9,9 9,7
invatamant 10,8 9,0 108
Sanatate 12,7 10,9 12,0
Cheltuieli social-culturale 38,4 37,6 38,6
Actiuni economice 12,5 18,4 14,9
Dobanzi aferente datoriei publice 9,5 7,2 7,2

*) inclusiv ajustarile conform metodologiei FMI;

transferurile intre bugete au fost eliminate

Sursa: calcule BNR pe baza datelor MFP

2.3. Evolutii bugetare si fiscale
in semestrul 1 2003

In anul 2003 autoritatea bugetara si-a propus si-si focalizeze
politica asupra obiectivului de limitare a deficitului bugetului
general consolidat la 2,7 la sutd din PIB; acest nivel a fost
considerat optim atat din perspectiva cresterii economice, cat si
din cea a asigurarii sustenabilitatii fiscale pe termen mediu, a
continudrii procesului de dezinflatie si a mentinerii deficitului
de cont curent al balantei de plati sub plafonul de 4,5 la suta din
PIB. Legea bugetului de stat pe anul 2003 a fost elaborata sub
auspiciile noii Legi privind finantele publicez7, iar configurarea
constructiei bugetare din acest an a pornit de la urmatoarele
premise: (i) imbunatdtirea transparentei fiscale, prin includerea
in bugetul de stat a fondului special pentru dezvoltarea
sistemului energetic si a fondului special al drumurilor publice,
(ii) reducerea presiunii fiscale asupra fortei de munca, (iii) cresterea
importantei acordate cheltuielilor orientate spre protectia sociala,
invatdmant, sandtate, agriculturd si mediu, (iv) ajustarea
cheltuielilor bugetare in functie de veniturile posibil de realizat
si (v) asigurarea finantdrii actiunilor care sustin procesul de
aderare la Uniunea Europeana.

Pe parcursul primului semestru s-au luat o serie de masuri
menite sd faciliteze concretizarea premiselor programului
bugetar. Astfel, au fost diminuate sau anulate o serie de
contributii platite statului de angajati si angajatori (contributia
pentru asigurarile sociale de sanatate a scazut cu 0,5 puncte
procentuale, cea la bugetul asigurdrilor de somaj cu 3 puncte
procentuale, iar cota de 2 la sutd datoratd fondului special
pentru persoanele cu handicap a fost desfiintatd), taxa de
dezvoltare cuprinsa in tariful energiei electrice s-a redus cu un
punct procentual, iar cota impozitului pe profitul corespunzator
veniturilor realizate din export s-a majorat cu 6,5 puncte
procentuale. Totodatd, a fost majorat salariul minim brut pe
economie de la 1,75 la 2,5 milioane lei, a fost indexata alocatia
de stat pentru copii cu 17 la sutd si s-a continuat procesul de
recorelare si indexare a pensiilor (in luna ianuarie s-a aplicat cea
de-a treia etapa de recorelare a pensiilor, iar in lunile martie si
iunie s-au efectuat noi indexari ale acestora).

Transpunerea in practicd a acestor masuri a facut ca la sfarsitul
primului semestru bugetul general consolidat sa inregistreze un
deficit de circa 16 835 miliarde lei, reprezentand 0,9 la sutd din
PIBZS, fata de 1,2 la suta cat s-a consemnat in semestrul I 2002.
Temperarea ritmului de adancire a deficitului — in intervalul

27 Legea nr. 500/2002, in vigoare de la 1 ianuarie 2003
28 Pentru calculul indicatorilor aferenti anului 2003, care se obtin prin raportarea
la PIB, a fost folosita valoarea acestuia din programul anual.
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analizat acumulandu-se doar 34,5 la sutd din soldul negativ
anual programat, fatd de 46 la sutd in prima jumadtate a anului
trecut — a fost efectul conjugat al cresterii veniturilor colectate si
al comprimarii cheltuielilor. Astfel, la un grad de realizare a
veniturilor de circa 46,3 la sutd din program (comparativ cu
45,8 la suta in perioada anterioard), cheltuielile efectuate s-au
redus de la 45,7 la 45,3 la sutd din prevederile anuale;
descresterea celor din urma a fost determinata, in principal, de
economiile realizate la platile de dobanzi la datoria publica, care
la sfarsitul semestrului reprezentau 43 la sutd din suma anuala
proiectatd (comparativ cu 52 la sutd la jumatatea anului
precedent).

In pofida reducerii cotelor unor contributii si taxe, gradul de
fiscalitate, determinat ca raport intre veniturile fiscale si PIB, a
inregistrat o crestere de 0,5 puncte procentuale fatd de prima
jumatate a anului anterior (de la 12,6 la 13,1 la sutd). Majorarea
s-a datorat in exclusivitate amplificarii impozitarii indirecte, in
special a celei constituite din accize si TVA. Impozitarea directa
a inregistrat un usor recul, indeosebi cea sub forma
contributiilor la asigurarile sociale de stat, in scidere de la 5 la
4,7 la suta din PIB, cotelor
corespunzatoare de contributii.

ca urmare a diminuarii

Bugetul general consolidat a consemnat §i in acest semestru un
surplus primar, valoarea acestuia exprimatd in termeni relativi
fiind insa inferioara celei Inregistrate in intervalul corespunzator
al anului precedent (0,3 fatd de 0,4 la sutd din PIB). Rezervele
obtinute pe seama cheltuielilor cu dobénzile la datoria publica
au fost practic anulate de relaxarea cheltuielilor cu subventiile si
transferurile si de cresterea celor de capital. In pofida usoarei
majorari, cele din urma au Inregistrat si in aceasta perioada cel
mai redus grad de efectuare (doar 39 la sutd din volumul anual
prevazut), mentindndu-si ponderea modestd 1n totalul
cheltuielilor (9,6 la suta).

Dintre componentele bugetului general consolidat, cel mai mare
generator de deficite a rdmas bugetul de stat, al carui sold
cumulat pe primele sase luni a avut o valoare negativa (-16 524
miliarde lei), aproape identicd cu cea a deficitului bugetului
general consolidat. Soldurile deficitare acumulate de bugetul
asigurarilor sociale de stat si fondul special pentru sanitate au
fost, practic, acoperite de surplusurile consemnate de celelalte
componente, cel mai consistent excedent fiind localizat la
nivelul bugetelor locale.

Acoperirea decalajului dintre veniturile si cheltuielile publice,
precum si rambursarea ratelor scadente de datorie publicd s-au
realizat §i in acest semestru din surse externe si interne; deoarece
resursele externe au finantat integral deficitul bugetar, sumele

Evolutia soldului bugetului general consolidat

procente in PIB

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Semestrul 1/2003

Sem.I Sem.II  Sem.I
2002 2002 2003
Deficit conventional -1,18 -1,45 -0,92
Surplus (+)/deficit (-) primar 0,40 -0,01 0,34
Sursa: calcule BNR pe baza datelor MFP si INS
Datoria publica externa
- surse de finantare -
10000 milioane EUR
9000
8000
7 000
6 000
5000
4000
3000
2 000
1 000
0
dec.01 iun.02 dec.02 iun.03
H multilaterale O bilaterale
@ obligatiuni Obanci private §.a.
Sursa: calcule BNR pe baza datelor MFP
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Emisiunile de titluri de stat
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atrase de la investitorii autohtoni au servit doar la onorarea
obligatiilor financiare scadente. Componenta externd a finantarii
a fost furnizatd aproape in totalitate de fondurile obtinute de la
diverse organisme internationale coparticipante la finantarea unor
proiecte. La acestea s-a addugat o mica parte din sumele atrase in
2002 prin intermediul unei emisiuni de euroobligatiuni,
neconsumate pana la sfarsitul anului.

Resursele procurate in prima jumatate a anului de pe piata interna
au fost atat fonduri in lei, cat si sume denominate in valuta.
Similar intervalului corespunzitor din anul anterior, sectorul
nebancar a fost principalul sustindtor financiar al Trezoreriei
statului, resursele noi fiind atrase aproape integral de la aceasta
categorie de investitori. Astfel, in semestrul I 2003 persoanele
juridice nebancare au pus la dispozitia autoritatii bugetare circa
3 300 miliarde lei, In timp ce sectorul bancar, cu toate ca si-a
mentinut pozitia de principal creditor al statului, a furnizat
acestuia in primul semestru fonduri suplimentare insumand doar
188 miliarde lei.

Emisiunile de certificate de trezorerie adresate bancilor si
clientilor acestora au fost efectuate, de regula, pe o plaja de
scadente cuprinsd intre 3 luni §i 2 ani, iar incepand cu luna
martie §i pe maturitatea de 3 ani. Pe parcursul primului
semestru, volumul total al emisiunilor a fost de peste 41 000
miliarde lei, fiind concentrat pe scadenta de un an.

Populatia a achizitionat Tnscrisuri publice si in aceasta perioada,
emisiunile de certificate de trezorerie destinate persoanelor
fizice fiind deschise aproape continuu; acestea au fost Intrerupte
doar in luna aprilie, cind MFP a decis sistarea lor temporara.
Reducerea in mai multe etape a randamentelor oferite la aceasta
forma de plasament (de la 17 la 14 la suta pe scadenta de 3 luni
si de la 18 la 14,5 la suta pe termenul de 6 luni) a temperat insa
preferinta persoanelor fizice pentru acest tip de investitii, suma
netd care a revenit autorititii publice iIn urma emisiunilor
cifrandu-se in primul semestru la doar 69 miliarde lei.

Similar primului semestru al anului precedent, MFP si-a
suplimentat fondurile in lei atrase de pe piata internd cu cele in
valuta, procurate de la investitorii autohtoni. In acest interval au
fost organizate trei licitatii de obligatiuni de stat in valuta, in
urma carora MFP a atras circa 337 milioane dolari SUA;
titlurile au fost lansate pe un termen de 3 ani, cu o ratd medie a
dobanzii de 4,9 la suti. Intreaga sumi a fost utilizatd pentru
rascumpdrarea unei parti din titlurile de stat denominate in
devize ajunse la scadentd, care in primele sase luni au Tnsumat
circa 426 milioane dolari SUA.
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Spre deosebire de perioada corespunzatoare a anului 2002, MFP
a recurs, indeosebi in prima lund a acestui an, si la atragerea de
depozite de pe piata monetard, pentru acoperirea golurilor
temporare de resurse. Volumul acestora s-a ridicat In primele
sase luni la peste 9 400 miliarde lei, imprumuturile avand o
scadentd medie de 1,7 zile si un randament mediu de 18,9 la
suta.

Structura creditului guvernamental s-a modificat datorita
ajungerii la scadentd a unei parti importante din volumul de
titluri de stat emise 1n procesul restructurarii si recapitalizarii
unor banci. Astfel, in acest interval au fost rascumparate de
autoritatea publicd titluri de acest tip insumand circa 4 954
miliarde lei si 21 milioane dolari SUA, in timp ce noile preludri
la datoria publicd au insumat doar 11 miliarde lei si 7 milioane
dolari SUA. La sfarsitul intervalului soldul obligatiunilor din
aceasta categorie s-a redus la 135 miliarde lei si 60 milioane
dolari SUA.

Datoria publica internd” s-a cifrat la sfarsitul primului semestru
la circa 128 686 miliarde lei, suma care include si garantiile
pentru creditele interne contractate in lei si in valutd, care
reprezintd aproximativ 7 la sutd din totalul acesteia (9 081
miliarde lei). Raportata la PIB, datoria publica internd directa®
a Inregistrat un regres fata de semestrul precedent (de la 7,2 la
6,5 la suta din PIB).

Structura datoriei publice interne directe si-a pastrat 1n linii mari
configuratia de la sfarsitul anului 2002. Majoritare au ramas
imprumuturile de stat pentru finantarea si refinantarea
deficitului bugetar, care au detinut o pondere de 72 la suta din
total; acestea au fost urmate de Tmprumuturile temporare din
consolidat (de la 21 la 28 la sutd) si de imprumuturile efectuate
in baza unor legi speciale pentru restructurarea sistemului
bancar (cu o pondere in scadere de la 7 la 2 la sutd).

2 definitd potrivit articolului 1, punctul 3 din Legea nr. 81/1999 a datoriei
publice ca fiind totalitatea obligatiilor interne si externe ale statului, la un
moment dat, contractatd de Guvern prin Ministerul Finantelor Publice in
numele Romaniei

30 calculati ca diferentd intre datoria publica internd si garantiile pentru creditele
interne

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Semestrul /2003
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2.4. Piata muncii

2.4.1. Forta de munca

In semestrul I 2003, piata muncii a fost influentati atat de
continuarea cresterii economice s§i a ajustarii structurale a
economiei, cat si de factori ocazionali si sezonieri. Astfel,
gradul de ocupare a fortei de muncd a fost determinat, in
principal, de:

i) dezvoltarea unor activitati, precum constructii, comert,
tranzactii imobiliare si servicii prestate Intreprinderilor,
care, prin crearea de locuri de muncd, au compensat
scaderea personalului din sectoarele supuse unui proces de
restructurare (industria petrochimica, metalurgie, industria
de masini si echipamente, industria energeticd, postd si
telecomunicatii);

ii) cresterile de productivitate a muncii, obtinute in urma
investitiilor realizate in tehnologie, care au condus la
atenuarea cererii de fortd de munca;

iii) intrarea in vigoare a unor noi acte legislative referitoare la
acest domeniu, cele mai importante fiind Hotararea
Guvernului nr. 1105 din 10/10/2002 prin care salariul de
bazd minim brut pe tard a fost stabilit la 2 500 000 lei
incepand cu 1 ianuarie 2003 si Legea nr. 53 din 24/01/2003
— Codul muncii, cu aplicare din 1 martie 2003;

iv) continuarea exportului de forta de munca.

Evolutia populatiei ocupate si a somajului determinat conform
metodologiei Biroului International al Muncii (BIM) nu poate fi
pentru moment cuantificatd, intrucit cele mai recente date
publicate de Ancheta asupra fortei de muncd in gospodarii
(AMIGO), aferente trimestrului I 2003, se bazeazd pe
rezultatele recensamantului populatiei si locuintelor din martie
2002, dar datele anterioare, din perioada 1996-2002, nu au fost
inca recalculate in functie de populatia totala, estimata potrivit
recensamantului.

Presupunind ca, dupa recalculare, se vor mentine tendintele
relevate de seria de date existentd, se remarca scaderea, fata de
aceeagi perioadd a anului anterior, a populatiei totale, a
populatiei ocupate si a numarului gomerilor. Restrangerea fortei
de munca pare sa fi fost cauzatd nu atat de trecerea acesteia in
categoria populatiei inactive, care s-a majorat doar marginal, ci
de migrarea ei in afara granitelor tarii. Prin urmare, este posibil
ca o parte din reducerea numdrului somerilor sa fi fost
determinatd de angajarea lor in locul persoanelor plecate la
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munci in striinatate, astfel incat rata de ocupare®’ s-a mentinut
relativ constanta.

In aceste conditii, in trimestrul I 2003, rata de activitate a
populatiei de peste 15 ani (inclusiv)® s-a situat la 53 la suta,
fiind cu 1,4 puncte procentuale sub media tarilor CEFTA. Rata
somajului s-a redus la 8,1 la sutd, pe seama evolutiei numarului
somerilor pe termen scurt; somajul pe termen lung (de peste un
an) a reprezentat 57,7 la sutd din total, fiind o sursad a cresterii
numarului persoanelor descurajate, a caror pondere in populatia
in varstd de munca (15-64 ani) a ajuns la 3,5 la sutd in trimestrul
12003.

Pentru perioada ianuarie-iunie 2003, singurele date statistice
disponibile pentru o analizd a pietei muncii In dinamica sunt
cele furnizate de Agentia Nationald de Ocupare a Fortei de
Munca (ANOFM). Asa cum am precizat si in editiile anterioare
ale Raportului asupra inflatiei, sfera de cuprindere a acestor date
este incompletd comparativ cu cea a indicatorilor din ancheta
asupra fortei de munca, astfel incat formularea unei concluzii
privind evolutia pietei muncii exclusiv pe baza acestora se poate
dovedi eronatd. Totusi, avand in vedere ca rata somajului BIM
si cea oficiald au afisat in trecut aceeasi tendintd, se poate
aprecia ca evolutia Inregistratd in semestrul I 2003 fata de
aceeasi perioada a anului anterior — reducerea ratei somajului pe
fondul cresterii numarului de locuri de munca vacante transmise
ANOFM de catre agentii economici §i a numarului persoanelor
incadrate in munca — sugereaza o mai buna adaptare a ofertei la
cererea de fortd de munca. Astfel, gradul de ocupare a locurilor
de munca vacante s-a majorat cu 2,3 puncte procentuale fata de
semestrul I 2002, ajungand la 95,2 la sutd in primele sase luni
ale anului 2003.

In consecinti, desi procesul de restructurare a intreprinderilor
nerentabile s-a intensificat (numarul persoanelor concediate in
cadrul disponibilizarilor colective s-a majorat cu 77,3 la sutd in
semestrul I 2003 comparativ cu aceeasi perioadd a anului
anterior), la sfarsitul lunii iunie 2003, rata somajului Inregistrat
a fost de 7,1 la sutd, cel mai redus nivel din septembrie 19975,

Cresterea eforturilor somerilor pentru gasirea unui loc de munca
a fost impulsionata prin:

3! populatia ocupati raportati la populatia totald

32 forta de munca raportata la populatia de peste 15 ani (inclusiv)

33 Departamentul pentru politici sociale si ocuparea fortei de munci din cadrul
Comisiei Europene considera insd cd datele oficiale subevalueazd numarul
somerilor §i avertizeazd asupra necesitatii combaterii muncii la negru,
estimata a fi practicata de 25 la suta din totalul populatiei active.

Structura populatiei ocupate in tarile
CEFTA, trimestrul 12003
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RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Semestrul /2003
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i) reducerea perioadei de acordare a asistentei sociale la cel
mult 12 luni, conform Legii nr. 76/2002, fata de 27 de luni
anterior datei de 1 martie 2002;

ii) majorarea salariului minim brut pe economie cu 43 la suta
(valori nominale);

iii) masurile aplicate de ANOFM, in special prin serviciile de
mediere oferite de aceasta — la data de 30 iunie 2003, se
realizase ocuparea a 97,6 la sutd din numarul locurilor de
munca programate (300 mii)**;

iv) activitatea Oficiului de Migratie a Fortei de Muncd, care, in
semestrul I 2003, a facilitat plecarea la munca in strainitate
a peste 21 mii persoane.

Potrivit noului Cod al muncii, de la 1 martie 2003 au fost
eliminate conventiile civile de prestari servicii, care permiteau
angajarea unor persoane fara ca acestea sd figureze ca salariati.
Majorarea lentd a numirului de salariati din economie® in
lunile urmatoare reflectd insd masura redusa in care angajatorii
au transformat aceste contracte de colaborare In contracte
individuale de munci®®. Aceasti evolutie — care nu s-a reflectat
nici in cresterea numarului somerilor — poate fi explicata fie
prin faptul cd angajatorii au renuntat la serviciile angajatilor cu
astfel de conventii (dar care aveau deja un alt loc de munca,
erau pensionari sau nu s-au declarat someri), fie prin
continuarea relatiilor de munca fara forme legale (in conditiile
in care obligativitatea platii contributiilor de asigurari sociale ar
fi majorat substantial costurile cu forta de munca).

34 prin Programul national de actiuni pentru ocuparea fortei de munca

35 cu 71,9 mii persoane la sfarsitul lunii iunie fatd de sfarsitul lunii februarie
2003

3% Conform Ministerului Muncii si Solidaritatii Sociale, pani la sfarsitul lunii
septembrie doar 10 la suta din cele aproximativ 1,6 milioane de conventii
civile existente in februarie 2003 au fost transformate in contracte individuale
de munca.
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2.4.2. Veniturile
2.4.2.1. Salariile

in semestrul I 2003 a avut loc o relaxare a politicii salariale,
determinatd de majorarea salariului minim brut pe tard la
2 500 000 lei, reducerea fiscalitatii asupra fortei de munca si de
acordarea, 1n sectorul de stat, a unor cresteri salariale
substantiale. Efectele acestor masuri s-au transmis rapid si
sectorului privat, In special in activititile aflate in dezvoltare
(cum ar fi comert, constructii, tranzactii imobiliare si alte
servicii prestate intreprinderilor), dar in care castigurile salariale
se afld, in general, sub media pe economie.

Pe ansamblul economiei, cresterea salariilor brute a fost de 7,3
la suta in termeni reali fatd de perioada ianuarie-iunie 2002, cu
1,7 puncte procentuale mai mica decat cea a salariilor nete,
diferenta datorandu-se modificarilor legislative privind impozitarea
veniturilor salariale. In ceea ce priveste angajatii, aceste masuri
au constat in reducerea contributiei la asigurarile sociale (cu 2,2
puncte procentuale, pand la 9,5 la sutd) si a contributiei la
fondul de sanatate (cu 0,5 puncte procentuale, pana la 6,5 la
sutd), precum si in aplicarea unei noi grile de impozitare,
concomitent cu majorarea deducerii personale de bazd (cu
200 000 lei).

Cu toate ca si angajatorii au beneficiat de o reducere a
impozitelor aplicate fondului de salarii, fiscalitatea legatd de
forta de munca salariatd ramane ridicatd comparativ cu alte tari
europene, autoritatile urmarind diminuarea graduald a acesteia
in anii viitori.

Pe principalele sectoare din economie, in semestrul I 2003
comparativ cu perioada similard a anului anterior, cele mai
ridicate rate de crestere, in termeni reali, a veniturilor salariale
medii brute s-au Inregistrat In constructii si servicii (cu 7,7 la
suta si respectiv 9,7 la sutd), activitati in care sunt angajati peste
jumatate din numarul total al salariatilor. Evolutia a fost
determinata atat de castigurile din sectorul bugetar (+11,4 la
sutd) si din transporturi (activitate dominatd de intreprinderile
de stat), cat si din ramurile aflate, in majoritate, in proprietate
privata.

Pe ansamblul industriei, cresterea salariului mediu brut real a
fost moderata (3,5 la sutd), cu mult sub cea a productivitatii
muncii (11 la sutd), preocuparea pentru mentinerea
competitivitatii fiind un factor de franare a propagarii majorarii
salariului minim brut catre treptele superioare de salarizare. Au
existat totusi ramuri industriale — confectii, pielarie si

Evolutia in termeni reali
a castigurilor salariale brute si nete

variatie fata de perioada similara din anul anterior (%)

Net Brut

Sem.I Sem.I Sem.I Sem.I
2002 2003 2002 2003

Total economie 43 9,0 5,8 7,3
Agricultura, vanatoare
si servicii anexe 2,0 7.4 3,8 4,7
Industrie 1,8 5,6 2,7 3,5
din care:
Industria extractiva 54 3,7 5,8 1,8
Industria prelucratoare 1,1 7,0 2,3 49
Industria energetica 5,8 34 6,4 1,7
Constructii 7,9 9,5 10,5 7,7
Servicii* 6,0 11,0 7,5 9,7
din care:
Administratie publica 6,9 14,9 7.4 15,6
Invatimant 34 160 64 139
Sanatate 1,0 6,9 2,4 4,1

*Prin ponderare cu numarul salariatilor din: transporturi

si depozitare, posta si telecomunicatii, comert, hoteluri

si restaurante, intermediere financiara, tranzactii imobiliare,
administratie publicd, invatamant, sanatate.

Sursa: INS, calcule BNR

Evolutia salariului brut si a productivitatii
muncii in industrie

variatie fata de perioada similara din anul anterior (%)

30
salariul mediu brut real (euro)

B salariul mediu brut real (ipc)

productivitatea muncii

-10
2000 2000 2001 2001 2002 2002 2003
Sem. I Sem. II Sem. I Sem. II Sem. I Sem. I Sem. I

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

incaltiminte®’, fabricarea materialelor de constructii si industria
de constructii metalice si produse din metal — in care cresterile
salariale nu au fost insotite de majorarea corespunzatoare a
productivitatii muncii, astfel incat costul unitar al fortei de
munci a crescut cu procente de pana la 14,6 la suta’®. Pe fondul
unui mediu extern nefavorabil, concretizat in atenuarea cererii
de importuri a principalilor parteneri comerciali ai Romaniei,
exporturile de confectii si incaltiminte® si-au diminuat vizibil
ritmul de crestere, iar exporturile celorlalte doud industrii au
consemnat un regres fatd de aceeasi perioada a anului anterior.

In perioada analizata, efectele majorarii costurilor salariale
asupra nivelului general al preturilor de consum au fost tinute
sub control, 1n conditiile in care:

— amplitudinea cresterilor salariale a fost moderata in cazul
unor sectoare care asigura produse cu o pondere importanta
in cosul de consum — in industria alimentara, industria
energeticd®’, postd si telecomunicatii, castigurile salariale
brute reale s-au majorat, fatd de semestrul 1 2002, cu cel
mult 4,8 la sutd, iar In industria de prelucrare a
combustibililor, acestea au scazut cu 5,9 la suta;

— majorarea costurilor salariale in industriile producatoare de
confectii, Incaltaminte, produse electrocasnice, articole
chimice si cosmetice, desi a generat o crestere a preturilor
de productie, s-a reflectat in micd masura in preturile de
consum; posibile explicatii ale acestei evolutii constau in
dominanta importurilor pe aceste segmente de piatd si In
influenta favorabild pe care dezinflatia din principalele tari
furnizoare a avut-o asupra preturilor de achizitie ale
acestora.

O legatura mai puternica intre cresterea costurilor salariale si cea
a preturilor de consum pare sd existe in cazul serviciilor, aceasta
fiind explicabild prin raportul dintre forta de munca si capital,
superior celui din industrie. Astfel, majoritatea serviciilor, atat cu
preturi libere, cat si cu preturi administrate, au consemnat
scumpiri peste cresterea medie a preturilor de consum, impactul
asupra ratei inflatiei fiind totusi limitat de ponderea redusa a
acestor servicii in cosul de consum (sub 10 la sutd).

37 In aceste ramuri predomind salariile mici, nivelul mediu al acestora in anul
2002 reprezentdnd 64,4 si respectiv 66 la sutd din salariul mediu brut al
industriei prelucratoare.

** Evolutia costului unitar al fortei de munca a fost determinata pe baza
raportului dintre indicele salariului mediu brut exprimat in euro raportat la
indicele productivitatii muncii in ramura respectiva.

% care reprezinti circa 30 la sutd din totalul exporturilor

40 productia, transportul si distributia de energie electric si termica, gaze si
apa calda
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

Este 1nsa probabil ca, in cazul bunurilor si serviciilor cu preturi
libere, scumpirea acestora sa se fi datorat si presiunilor din
partea cererii, ca urmare a cresterii veniturilor disponibile ale
populatiei.

2.4.2.2. Alte venituri

Perioada analizata a consemnat cresterea puterii de cumparare a
pensiilor si ajutoarelor sociale comparativ cu intervalul similar
din anul precedent, insa nivelul redus al acestora si diminuarea
numarului beneficiarilor au limitat potentialele presiuni asupra
cererii de consum §i implicit asupra preturilor.

Veniturile pensionarilor s-au majorat ca urmare a aplicarii, in
luna ianuarie 2003, a celei de a treia etape de recorelare a
pensiilor din sistemul public si a indexdrii acestora in lunile
martie si iunie (cu 3,5 si respectiv 2,7 la sutd)*'. Desi a
inregistrat o usoara crestere in termeni reali fatd de semestrul I
2002 (1,9 la suta*®), pensia medie a scdzut cu 2,2 puncte
procentuale ca pondere in castigul salarial mediu net, ajungand
sd reprezinte 31,6 la suta din acesta.

Indemnizatia de somaj™, principalul ajutor social acordat
somerilor, a fost mai mare in termeni reali cu 18,8 la sutd in
semestrul I 2003 comparativ cu aceeasi perioadd a anului
precedent, ca urmare a majorarii salariului minim brut pe
economie, in functie de care aceasta se calculeaza; in aceste
conditii, ponderea indemnizatiei de somaj in salariul mediu net
s-a majorat cu 3 puncte procentuale, atingand un nivel de 36,7 la
sutd. Beneficiarii de ajutor de integrare profesionald si de alocatii
de sprijin* au cunoscut, de asemenea, o mirire a puterii de
cumparare a veniturilor primite, Insa numarul lor s-a redus cu 70
la sutd, o datd cu expirarea perioadei de incasare a acestor
drepturi.

Sumele transferate in tard de muncitorii romani din strainatate
au continuat s reprezinte o sursa importanta de venituri pentru
numeroase gospodarii. Conform datelor din balanta de plati,
aceste intrdri s-au majorat cu 3,4 la sutd fatd de semestrul I
2002, fiind un factor de sustinere a consumului intern si a
economisirii populatiei.

! Hotararile Guvernului nr. 1474 din 12/12/2002, nr. 218 din 27/02/2003 si
nr. 614 din 29/05/2003

2 Variatie subdimensionatd de faptul ci, incepind cu luna ianuarie 2003,
contributia pentru asigurarile sociale de sdnatate nu se mai include in
cuantumul pensiilor.

* inclusiv ajutorul de somaj acordat in baza Legii nr. 1/1991, cu modificarile
si completdrile ulterioare

# care au solicitat aceste ajutoare sociale inainte de 1 martie 2002, data intrarii
in vigoare a Legii nr. 76/2002.
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Sursa: INS, ANOFM
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

Balanta comerciala

2.5. Mediul extern

2.5.1. Cererea externa

In pofida efectelor negative exercitate de tensiunile geopolitice
si de epidemia de sindrom respirator acut sever, performanta
economiei mondiale s-a imbunatatit in semestrul [ 2003.
Evolutia a fost sustinutd, in principal, de economia americana,
al carei ritm de crestere a PIB s-a accelerat la 2 si respectiv 2,5
la sutd, In primele doua trimestre ale anului, comparativ cu
aceleasi perioade ale anului precedent. Contributii pozitive au
avut, de asemenea, economiile asiatice (inclusiv Japonia) si,
intr-o mai mica masurd, cele din Europa Centrala si de Est.

In zona euro insa, activitatea economici a inregistrat ritmuri
scazute de crestere, dinamica PIB din trimestrele I si II (0,7 si
respectiv 0,2 la sutd comparativ cu perioadele similare ale
anului precedent) fiind chiar inferioard valorilor deja modeste
consemnate in 2002. Factorii explicativi pentru aceasta evolutie
constau in cererea interna redusa (in special componenta de
investitii) si in aprecierea consistentd a euro, care a determinat
scaderea excedentului comercial la aproximativ jumatate din
nivelul atins in semestrul I 2002, din cauza pierderilor de
competitivitate suferite de exporturile europene (in scadere cu 3
la sutd).

In pofida unui mediu extern nefavorabil, tirile CEFTA au
continuat sé Inregistreze rate pozitive de crestere, sustinute atat
de exporturi, cat si de consumul privat, stimulat de majorarea
salariului real si de relaxarea conditiilor monetare. Totusi, cu
exceptia Poloniei, care a cunoscut o dinamizare a activitatii
economice 1n prima jumatate a anului 2003, toate tarile CEFTA
au inregistrat performante inferioare celor din semestrul I 2002.

2.5.2. Comertul exterior®

Dupa o ajustare consistenta a balantei comerciale in anul 2002,

copp  Tilioane euro procente . perioada analizatdi a consemnat o deteriorare a fluxurilor
— ircai lui pri . . . A
grad de acoperire a importului prin comerciale externe, deficitul acesteia majorandu-se cu 22,9 la
export (scala din dreapta) . o ) . N
5000 export fob 100 sutd fatd de perioada similard a anului anterior. In aceste
M import fob conditii, gradul de acoperire a importurilor prin exporturi s-a
4000 _ /\/\_ et 90 deteriorat cu 1,8 puncte procentuale comparativ cu intervalul
Y N— - . . A .
J - /—\ corespunzator al anului anterior, pand la un nivel de 82,8 la
L —~H—TNA || 1 ta
3000 / p 80 suta.
11 -
2000 70
1000 60
0 =225 - e EEEE s 4 Calculele din aceasta sectiune se bazeaza pe datele din balanta de plati,
2000 2001 2002 2003 exprimate in euro.
I m I m I I I
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

Desi exporturile si-au consolidat cotele detinute pe pietele
externe (+8,1 la sutd in semestrul I 2003 fatd de primul
semestru al anului precedent), climatul de recesiune care a
afectat economiile principalilor parteneri comerciali ai
Romaniei (tirile membre ale UE) a atenuat in trimestrul II
dinamica vanzérilor externe ale producatorilor autohtoni (2,5 la
sutd fatd de perioada similard a anului anterior comparativ cu
14,4 la sutd in primele trei luni ale anului in curs). Totusi,
deprecierea monedei nationale in raport cu euro, sporurile
semnificative de productivitate Inregistrate 1in industria
prelucratoare, dar si cresterea cererii de import a tarilor cu
economie in tranzitie, in mod special a tirilor CEFTA* au
reusit sd compenseze conjunctura internationala mai putin
favorabila si limitarea avantajelor fiscale de care beneficiaza
exportatorii (majorarea ratei la impozitul pe profit de la 6 la suta
la 12,5 la sutd).

In structura exporturilor doud aspecte meritdi mentionate: (i)
extinderea ponderii exporturilor definitive in valoarea totala (de
la 42,4 la suta in intervalul ianuarie-iunie 2002 la 45,3 la suta in
perioada analizatd), pe seama restrangerii vanzarilor de produse
prelucrate in sistem lohn si (il) majorarea la 21,5 la suta (+0,8
puncte procentuale) a ponderii detinute de produsele cu grad
ridicat de prelucrare (masini si echipamente de transport).
Exporturile cu valoare adaugata redusa au ramas insd dominante
— industria ugoara este in continuare principala sursa a exporturilor
romanesti, acoperind o treime din valoarea totala a acestora.

Accelerarea dinamicii importurilor in prima parte a anului 2003
(10,4 la suta comparativ cu semestrul 1 2002) poate fi atribuita
actiunii conjugate a urmatorilor factori:

i) intensificarea procesului investitional (cu deosebire in
industrie si infrastructurd), sugerata de majorarea cu 13,6 la
sutd a cumpararilor externe de bunuri de capital. Aceasta
evolutie, sprijinitd prin politici specifice (acordarea de
garantii de stat la importurile din aceastd categorie), ar
putea permite, dupd atingerea maturitdtii proiectelor
investitionale, extinderea exporturilor si
structurii actuale a acestora prin cresterea exporturilor de
componente specializate. Conform Departamentului de
Comert Exterior al Guvernului, existd 1ncd o parte
importantd a importurilor (aproximativ 12 la sutd) pentru
care functioneazd un regim de exceptare si scutire
temporara de taxe vamale;

modificarea

* Valoarea tranzactiilor derulate pe aceasta relatie a crescut cu 25,3 la sutd
comparativ cu semestrul I 2002.

Evolutia exporturilor citre UE si a
cererii de import a UE

variatie fata de perioada similara din anul anterior (%)
40

export citre UE ($)
0 0 T cerere import UE* ($)
20
10
0 —= - - -
\, ;
10 N ;
-20
2000 2001 2002 2003

I T mmiv I ogmIivIIomIivIi I
*) nu include comertul dintre tarile membre
Sursa: FMI, BNR

Evolutia exporturilor si a cursului real
de schimb

variatie fata de perioada similara din anul anterior (%)
60
40

20

export fob

----- curs real cos EUR-USD*

2000 2001 2002 2003
I T IV I ITmIiv I IoImIv I I

*) deflatat cu indicele costului unitar al fortei de munca
Sursa: INS, calcule BNR

Evolutia comertului exterior pe grupe de mérfuri

variatie fatd de perioada similara din anul anterior (%)

Export Import
Sem.I Sem.I | Sem.I Sem.I
2002 2003 | 2002 2003
Total 9,1 8,1 3,1 104
1. Prod. agroalimentare 23,1 -14,1 | -11,9 8,5
2. Prod. minerale 12,3 103 | 224 158
3. Prod. chimice
si plastice -0,9 18,6 18,5 10,8
4. Prod.din lemn, hartie 3,2 10,7 17,3 12,4
5. Textile, confectii,
incaltaminte 11,2 4,7 10,3 1,9
6. Metale comune 3,6 7,0 32 138
7. Masini, aparate, echip. 10,0 12,9 83 152
8. Alte marfuri 12,9 8,0 8,1 4,8
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

Evolutia preturilor materiilor prime (a)

indice fatd de perioada similara din anul anterior

160
s total
w T marfuri neenergetice
marfuri energetice
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100
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60
2001 2002 2003
I 0 mI1mv I I mIiiv I 1
Evolutia preturilor materiilor prime (b)
indice fatd de perioada similara din anul anterior
160 . .
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140 e gaz metan (Rusia) /
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Sursa: FMI

Preturile petrolului brut pe piata
internationala

dolari SUA/baril; pret mediu saptamdnal - spot FOB

34 tari OPEC*

30 — tari non-OPEC*
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ii) extinderea cererii de consum — pe fondul imbunatatirii
puterii de cumpdarare a castigurilor salariale si al relaxarii
conditiilor de creditare —, care a antrenat majorarea cu 9,6
la sutd a importurilor cu aceasta destinatie;

iii) cresterea consumului de energie al agentilor economici si
al populatiei, in conditiile prelungirii anotimpului rece si
ale sporirii achizitiilor de bunuri electrocasnice;

iv) nivelul ridicat al pretului international al petrolului;

v) seceta prelungiti, care a determinat amplificarea cu 8,5 la
sutd a importurilor de produse agroalimentare, In cadrul
carora s-au detasat produsele vegetale, in crestere cu 46,4
la suta fata de semestrul I 2002.

Desi majorarea la 1 ianuarie 2003 a salariului minim brut pe
economie a exercitat presiuni asupra costurilor salariale in
primele sase luni ale anului, Tn majoritatea sectoarelor expuse
concurentei externe impactul acestor masuri asupra
competitivititii produselor autohtone a fost limitat'’; pe de o
parte, influenta majordrii treptei minime de salarizare asupra
treptelor superioare a fost marginald, iar pe de altd parte,
castigurile de productivitate au depdsit cu mult cresterile
salariale operate (in industria prelucrdtoare, costul unitar al
fortei de munca s-a diminuat cu 12 la sutd comparativ cu
semestrul I 2002).

2.5.3. Inflatia importata

Dupi ce a atins un maximum de 34,18 dolari SUA/baril*®
inainte de izbucnirea razboiului din Irak, pretul petrolului a
scazut puternic dupa incheierea acestuia®, pana la valori de 23
dolari SUA/baril la inceputul lunii mai. in conditiile unui nivel
scazut al stocurilor mondiale, dificultatile intdmpinate in
reluarea exporturilor irakiene si diminuarea productiei de petrol
in Venezuela si Nigeria au condus la revenirea pretului
petrolului pe un trend ascendent, astfel Incat media intregului
semestru s-a apropiat de 29 dolari SUA/baril.

Presiuni inflationiste au fost exercitate si de pretul gazelor
naturale importate din Rusia, care a fost majorat cu 28,4 la suta
(pana la un nivel de 140 dolari/1 000 mc), ca urmare a
necesitatii de retehnologizare a industriei de profil, dar si a
presiunilor exercitate de mediul extern.

Evolutii favorabile s-au consemnat insda la nivelul preturilor
importurilor agroalimentare. In primul rand, perspectivele
pozitive privind productia de cereale si, implicit, capacitatea de

2002 2003

*) Medii ponderate cu volumul estimat al exportului.

Sursa: EIA

7 a se vedea subsectiunea 2.4.2.1. Salariile
8 piata londonezi (Brent)
> in a doua jumitate a lunii aprilie
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

export a Statelor Unite, Canadei §i Argentinei au compensat
semnalele negative privind recoltele din tarile europene si
asiatice §i au determinat reducerea pretului mondial al
materiilor prime agricole cu 2,7 la suta in trimestrul I si cu 2,1
la sutd in trimestrul II (comparativ cu trimestrul anterior). in al
doilea rand, in Uniunea Europeand, care asigura 32,1 la sutd din
importurile agroalimentare ale Romaéniei, s-au consemnat in
trimestrul II reduceri semnificative ale preturilor de productie
agricole (in special pentru legume, fructe, produse animale). in
al treilea rand, 26,7 la suta din acest tip de importuri au provenit
din CEFTA, la preturi competitive, sustinute de dezinflatia si
deprecierea cursului de schimb consemnate 1n perioada
analizatd Tn majoritatea tarilor membre, precum si de politicile
de subventionare a exporturilor de produse agricole promovate
de unele dintre acestea (Ungaria si Polonia, de exemplu, care
detin cea mai mare pondere in importurile din acest bloc
comercial).

In ceea ce priveste inflatia importati prin intermediul bunurilor
industriale, impactul acesteia poate fi considerat limitat; in
Uniunea Europeana — din care provine majoritatea marfurilor de
acest tip — preturile productiei industriale® au crescut in
intervalul ianuarie-iunie 2003 cu numai 0,5 la suta, nivel inferior
celui inregistrat n aceeasi perioada a anului anterior.

2.5.4. Cursul de schimb

In prima jumitate a anului 2003, cursul de schimb al monedei
nationale fatd de euro si dolar a fost influentat atét de: (i) factori
interni, precum aparitia unui deficit pe piata valutara
interbancara, ca urmare a adancirii deficitului contului curent si a
restrngerii influxurilor de capital’’ si adoptarea euro drept
moneda de referinta a leului, cat si de (ii) factori externi, cei mai
importanti dintre acestia fiind evolutia raportului de forte existent
pe piata internationala intre cele doud valute si conflictul din Irak.
Astfel, comparativ cu acelasi interval al anului 2002, in semestrul
12003, leul s-a apreciat fatd de dolar cu 15 la suta si s-a depreciat
fatd de euro cu 6,5 la sutd (valori reale); fatd de cosul euro-
dolar™, leul a inregistrat o apreciere reald de 1,6 la suta.

Desi benefica din perspectiva echilibrului extern, deprecierea
monedei nationale fatd de euro a afectat evolutia nivelului general
al preturilor atat prin intermediul accizelor, cit si prin intermediul
bunurilor importate, limitand efectul pozitiv al dezinflatiei sau
chiar al reducerii preturilor in principalele zone furnizoare.

%0 excluzand constructiile si industria energetica

*! Din cauza mediului extern nefavorabil, emisiunea de euroobligatiuni
preconizatd de MFP a fost amanatd pana la sfarsitul semestrului I 2003.

32 60 la sutd euro, 40 la sutd dolar SUA

Evolutia indicelui armonizat al preturilor
de consum si a componentelor acestuia

variatie fata de perioada similara din anul anterior
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Rata inflatiei in tirile CEFTA

variatie fatd de trimestrul similar din anul anterior
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2. Factorii determinanti ai inflatiei

Un impact favorabil asupra evolutiei inflatiei a exercitat Tnsa
aprecierea consistentd a leului fatd de dolarul SUA; pe de o
parte, aceasta a atenuat influenta negativa a pretului ridicat al
petrolului si al gazelor naturale, iar pe de altd parte, nu a
exercitat presiuni asupra altor preturi administrate, ancorate la
aceasta valuta.
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3. Politica monetara

3.1. Caracteristici generale ale politicii
monetare

Programul economic al anului 2003 a avut ca obiectiv major
consolidarea performantelor macroeconomice pozitive ale
perioadei anterioare, prioritard fiind continuarea ritmului
sustinut de crestere a PIB, concomitent cu reducerea progresiva
a ratei inflatiei.

Rezultatele economice de ansamblu Iinregistrate in primul
semestru sunt consistente cu posibilitatea atingerii majoritatii
tintelor programului anual. Astfel, in pofida incetinirii dinamicii
productiei industriale, cresterea economica a rdmas robusta, in
timp ce dezinflatia a depasit ritmul prognozat, rata anuald a
inflatiei coborand la finele lunii iunie la un nivel de 14 la suta.

Pe langa evolutiile favorabile, primele sase luni ale anului au
consemnat Insa si o tendintd de readancire a unor dezechilibre
macroeconomice. Pe de o parte, deteriorarea mediului extern si
presiunile exercitate de cererea internd asupra importurilor au
afectat balanta comerciala, iar pe de altd parte, accentuarea
instabilitdtii i impredictibilitatii pe pietele financiare
internationale a indus slabiciuni contului financiar al balantei de
plati.

Consecinta imediatd a acestor evolutii au fost aparitia si,
ulterior, accentuarea decalajului negativ intre oferta si cererea
de devize pe piata valutara. In acest context, BNR a adoptat un
set de masuri urmarind atenuarea conflictului dintre obiectivul
sau fundamental si cel de asigurare a unui nivel confortabil al
rezervel valutare oficiale. Astfel, banca centrald a intervenit
substantial pe piata valutara in calitate de vanzator de devize, in
vederea acoperirii deficitului acestui segment. Totodatd insa,
BNR, care a operat, in perioada analizati, o modificare
importantd 1n regimul cursului de schimb, euro devenind,
incepand cu 3 martie, moneda de referinta (in locul dolarului), a
acceptat o depreciere acceleratd a leului fata de euro.

Pentru a diminua efectul deprecierii, dar si pentru a frana
aceasta tendintd de evolutie a leului, banca centrala a utilizat
politica ratei dobanzii §i cea a lichiditatii. Necesitatea
conducerii prudente si ferme a celor doud politici s-a acutizat
spre sfarsitul semestrului, cind expansiunea creditelor s-a
dovedit a avea efecte negative asupra soldului balantei
comerciale, iar tendinta de dezeconomisire s-a accentuat.
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Scaderea plafonului dobanzilor la operatiunile de sterilizare —
pe care BNR a reinitiat-o in luna ianuarie, ca reactie la
temperarea inflatiei §i a anticipatiilor inflationiste — a fost mai
lenta decat in perioadele precedente. Dupa ce in primul
trimestru BNR a coboradt rata dobanzii maxime admise la
atragerea de depozite™ cu 1,5 puncte procentuale, in cel de-al
doilea aceasta a fost Tnghetata, autoritatea monetard urmarind sa
restabileasca conditiile monetare necesare sustinerii procesului
dezinflatiei, dar si a echilibrului extern. Totodata, la sfarsitul
primului trimestru, BNR a 1ingustat culoarul delimitat de
randamentele celor doud facilititi oferite bancilor, limita
superioara a acestuia, reprezentata de rata dobanzii la facilitatea
de credit, fiind diminuata de la 45 la 30 la suta.

Cu exceptia sfarsitului primului trimestru, cand raportul dintre
nivelul mediu al rezervelor excedentare si cel al rezervelor
obligatorii a atins cea mai ridicatd valoare din ultimii ani, BNR
a exercitat un control monetar ferm, a carui calitate a depins
insd — in mai mare masurd decat in anii anteriori — si de
preferinta bancilor pentru lichiditate, respectiv de modul 1n care
acestea si-au administrat resursele.

In acest context, ratele dobanzilor tranzactiilor interbancare si-au
redus treptat sensibilitatea fatd de oscilatiile zilnice ale
lichiditatii. Nivelul lor a fost stabilit tot mai mult in functie de
rata dobanzii utilizatd de BNR la operatiunile de sterilizare,
aceasta consolidandu-si pozitia de termen de referinta al pietei
monetare interbancare. Ca urmare, in cea de a doua parte a
semestrului, ecartul®® dintre cele doua categorii de dobandi s-a
redus, atat in ceea ce priveste nivelul mediu lunar, cét si cel
mediu zilnic; totodata, volatilitatea ratelor dobanzilor pe termen
scurt s-a atenuat, ajungind 1n lunile mai si iunie aproape
neglijabila, iar ecartul BUBID-BUBOR ON s-a restrans
substantial.

Pe parcursul semestrului 1 2003, banca centrald a continuat sa-si
adapteze instrumentarul si tactica de interventie pe piata
monetard la conditiile specifice perioadei. Dorind sid creasca
eficacitatea instrumentelor de care dispune, BNR a urmarit
realizarea unui compromis intre necesitatea flexibilizarii
operatiunilor sale pe piata monetara (limitatd de imposibilitatea
angajirii in operatiuni reverse repo™) si cea a sterilizarii pe
termen lung a excedentului structural de lichiditate. Solutia
aleasa a constat in scurtarea scadentei maxime a interventiilor
pe piata monetara, atragerea de depozite pe termenul de o luna
devenind astfel principalul instrument de politicdi monetard. O

33 pe scadenta de o luni

3 in termeni comparabili din punct de vedere al scadentelor

55 ca urmare a restrangerii semnificative a portofoliului de titluri de stat al
BNR
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alta incercare de crestere a eficientei cadrului operational al
politicii monetare a constat in modificarea temporara*® a tacticii
BNR de derulare a operatiunilor open market; cantitatea de
lichiditate absorbitd prin aceste operatiuni a fost limitatd la
volumul anuntat de banca centraldi in momentul initierii
licitatiilor, stabilit pe baza excedentului de rezerve rezultat din
proiectiile zilnice ale BNR.

La finele semestrului 1 2003, configuratia principalilor
indicatori monetari indica incadrarea politicii monetare in
parametrii de prudenta favorabili atat dezinflatiei, cat si cresterii
economice §i remonetizarii sandtoase a economiei.

3.2. Contextul implementarii politicii monetare

Conduita prudenta a politicii monetare pe parcursul semestrului
analizat a fost justificatd atat de evolutiile economice pe plan
international, cat si de conditiile macroeconomice interne.

Mediul extern a devenit treptat tot mai putin favorabil,
accentuarea incertitudinilor si a riscurilor de ordin politic si
militar moderdnd cresterea cererii de importuri a principalilor
parteneri comerciali ai Romaniei si contribuind in mod direct la
majorarea pretului international al petrolului, la deprecierea
acceleratd a dolarului 1n raport cu euro, precum si la cresterea
volatilitatii raportului dintre aceste monede.

Relativei incetiniri a ritmului exporturilor romaénesti,
acompaniatd 1nsd de o modificare favorabild a structurii
acestora, 1 s-a asociat o accelerare a cresterii cererii interne.
Principalii factori de stimulare a consumului final al
gospodariilor populatiei si a investitiilor au constat in relaxarea
politicii veniturilor (sporirea nivelului salariului minim pe
economie a fost resortul principal al majorarii castigului mediu
net salarial cu 9 la sutd in termeni reali), accesibilitatea sporita a
creditelor bancare s§i cresterea arieratelor’’. Ca rezultat al
acestor influente, dar si al conditiilor climaterice mai aspre,
importurile gi-au accelerat ascensiunea comparativ cu perioada
similara a anului precedent.

Rezultanta a fost deteriorarea pozitiei externe a economiei
romanesti, deficitul contului curent al balantei de plati
adancindu-se peste nivelul proiectat — mai ales in ultima parte a
semestrului — ca urmare a cresterii soldului negativ al balantei

%% in intervalul 15 februarie - 31 martie
57 La 30 iunie 2003, arieratele acumulate de cele 74 de intreprinderi monitorizate
au depasit cu 56,3 la suta nivelul prognozat.
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comerciale si al celei a veniturilor’®. O sursa suplimentarad de
ingrijorare a constituit-o evolutia sub asteptari a contului
financiar, ca urmare a scaderii intrarilor de capital, asociata, in
principal, unei reorientdri la scard internationala a fluxurilor
investitiilor financiare.

Acest context a condus la aparitia si, ulterior, la accentuarea
dezechilibrului dintre cerere si ofertd pe piata valutard, precum
si la accentuarea tendintei de depreciere a monedei nationale.
Pentru a preintdmpina o depreciere brusca a leului, care ar fi
putut provoca presiuni inflationiste, BNR a suplimentat oferta
de devize, situandu-se de-a lungul a trei luni (ianuarie, aprilie si
mai) 1n postura de vanzator net pe piata valutara. Totusi, avand
in vedere si evolutia ascendentd a raportului euro-dolar pe
pietele internationale, autoritatea monetara a acceptat o
depreciere mai ampld a leului fatd de euro. Aceasta a fost in
mare masura compensatd de aprecierea nominala fatd de dolar,
astfel incat fatd de cosul de valute leul s-a mentinut aproape
constant Tn termeni reali (dupa ce in semestrul precedent se
intarise cu circa 3,1 procente™).

Expansiunea creditului in acest semestru a fost consecinta
schimbarilor produse deopotriva la nivelul ofertei si al cererii de
credite. Desi a sustinut procesul necesar de remonetizare a
economiei, ritmul rapid de crestere a volumului creditelor a
devenit o preocupare pentru politica monetara o datd cu
detectarea tendintei de deteriorare a contului curent.

Oferta de credite s-a diversificat tot mai mult din punct de
vedere al scadentelor si al produselor, ca urmare a stabilizarii
macroeconomice, a reducerii ratelor dobanzilor (inclusiv pe
plan international) si a cresterii concurentei dintre banci
(reflectatd de Ingustarea marjelor de céstig). Capacitatea bancii
centrale de a influenta oferta de credite a rdmas relativ limitata,
in conditiile in care principalele surse de crestere ale acesteia au
fost: (i) atragerea de linii de finantare externe, preponderent pe
termene de peste doi ani® si (ii) ajustarea portofoliilor de active
ale institutiilor de credit (in defavoarea plasamentelor externe).

58 Adancirea deficitului balantei veniturilor a fost generati, pe de o parte, de
majorarea veniturilor din investitii directe repatriate de nerezidenti si a platilor
de dobanzi aferente emisiunilor de euroobligatiuni, iar pe de alta parte, de
reducerea veniturilor din munca.

% fard a lua in calcul rata inflatiei din zona euro si SUA.

8 Ppasivele externe ale bancilor au crescut in primul semestru al anului cu
circa 251 milioane euro; in acelasi timp, valoarea medie a pasivelor externe cu
scadenta reziduala de peste doi ani a crescut cu 160 milioane euro, ponderea
acestora in baza de calcul a RMO crescand de la 6,9 1a 9,6 la suta.
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La randul sau, cererea de credite a consemnat o dinamizare
puternicd a componentei sale in lei, concentratd mai ales la
nivelul populatiei. Astfel, cresterea veniturilor acestui segment
nu s-a regasit decat in mica masura in evolutia depozitelor sale
bancare, inclinatia spre economisire fiind afectatd de nivelul
considerat neatractiv al ratelor dobanzilor pasive. in schimb,
creditele curente totale acordate persoanelor fizice au crescut
substantial, ajungand sa reprezinte 17,8 la sutd din volumul
creditelor curente (fatd de 11,7 la sutd in decembrie 2002); la
finele lunii iunie, populatia era beneficiara a 30,7 la suta din
creditele curente in lei acordate de banci. Ca urmare a
expansiunii rapide a creditelor ipotecare si a celor pentru
achizitionarea de bunuri de folosinta indelungata, populatia si-a
majorat cu 104,6 la sutd in termeni reali expunerea curentd pe
termen mediu si lung fatd de institutiile de credit, ajungand sa
detind 34,9 la sutd din totalul creditelor curente pe aceastd
scadenta (fata de 24,1 la sutd in decembrie 2002).

Similar perioadelor precedente, strategia de finantare a
deficitului bugetar si de refinantare a datoriei publice a exercitat
un impact semnificativ asupra conducerii politicii monetare,
elementele de dominantd fiscala avind 1insd influente
divergente.

Din perspectiva strictd a influentei directe asupra volumului
lichiditatii sistemului bancar, activitatea MFP a reprezentat un
sprijin pentru politica de sterilizare a BNR, decontarea partiala a
platilor prilejuite de achitarea serviciului datoriei publice
externe si interne denominate in devize, precum si scadentele
obligatiunilor de stat aflate in portofoliul BNR fiind cele mai
importante elemente ale unei absorbtii definitive de peste
16 000 miliarde lei (superioard cu circa 60 la sutd In termeni
reali celei din semestrul I al anului precedent).

In schimb, politica de dobanzi a autorititii publice — care a
urmarit reducerea volumului cheltuielilor specifice cuprinse in
bugetul de stat — nu s-a coordonat in totalitate cu cea a bancii
centrale. De-a lungul intregii perioade, dar mai ales in primul
trimestru, Trezoreria a fortat sciderea randamentelor aferente
imprumuturilor sale, continudnd si accepte partial ofertele
prezentate de banci in cadrul licitatiilor de titluri de stat; sumele
atrase lunar de MFP au scazut treptat in raport cu volumul
programat al emisiunilor, ajungand si reprezinte in luna iunie
doar 17 la sutid din acesta. In consecinta, ecartul®' dintre rata
medie a dobanzii la titlurile de stat cu scadenta de 91 de zile si
plafonul ratei dobanzii la operatiunile de sterilizare ale bancii
centrale s-a largit treptat, stabilizindu-se incepand cu luna
aprilie in jurul valorii de 3,6 puncte procentuale. Stoparea

8! calculat in termeni comparabili
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cresterii acestui ecart a fost consecinta deteriorarii conditiilor pe
pietele internationale®, Trezoreria fiind obligatd si-si ajusteze
tactica §i sa recurgd intr-o proportie mai Insemnata la sursele
interne pentru acoperirea cheltuielilor sectorului public. Intrucat
scaderea costurilor a prevalat, s-a recurs la reducerea
scadentelor imprumuturilor si la diversificarea instrumentelor
utilizate. In aceste conditii, dupa ce in luna martie lansase in
premierz“l63 obligatiunile in lei pe termen de trei ani, MFP a
redus ulterior treptat ponderea alocata scadentelor mai lungi,
recurgand in schimb la atragerea directa de depozite de pe piata
monetara (pe scadente de pana la o sdptdmana) si la lansarea de
titluri de stat pe termene scurte (o sdptamana si o lund). Ratele
dobanzilor aferente imprumuturilor pe scadente foarte scurte au
fost Insd mult mai apropiate de cea a bancii centrale, situandu-se,
de reguld, la nivelul ratei dobanzii pe piata monetard
interbancara.

Un rol important in influentarea conditiilor lichiditatii a revenit
in acest interval comportamentului bancilor, preferintele
acestora consemnand de-a lungul semestrului variatii majore.
Astfel, o parte a institutiilor de credit si-au administrat rezervele
extrem de prudent, mentindndu-si disponibilititile din contul
curent la BNR in proximitatea nivelului prevazut al rezervelor
minime obligatorii. Unele banci au manifestat insa o inclinatie
sporitd pentru speculatii, inducand temporar oscilatii bruste
ratelor dobanzilor la depozitele ON. In aceste conditii, luna
martie a consemnat un profil segmentat al lichiditatii,
caracterizat de prezenta simultana: (i) a unui excedent amplu de
rezerve (avand un grad extrem de inalt de concentrare) si (ii) a
unui deficit de resurse la nivelul majoritatii bancilor.

Procesul de adancire a pietei monetare interbancare a continuat,
insd Intr-un ritm mai lent; cresterea rulajului depozitelor
interbancare s-a datorat aproape exclusiv operatiunilor de
sterilizare ale BNR. La consolidarea prezentei bancii centrale pe
piata interbancara au contribuit substantial scurtarea scadentelor
practicate la atragerile de depozite §i sistarea operatiunilor
reverse repo — ca urmare a epuizarii portofoliului de titluri de
stat al BNR. Tranzactionarea pe segmentul interbancar s-a
amplificat In primele 3 luni ale anului, insd in trimestrul al
doilea prudenta sporitd manifestatdi de banci in gestionarea
rezervelor a facut ca rulajul interbancar sa se diminueze cu circa
o treime fatd de primul trimestru. O contractie a inregistrat in
acest semestru §i volumul tranzactiilor pe piata secundara a
titlurilor de stat, raportul intre rulajul acesteia si cel al pietei
primare scézand la 4,9 (fata de 7,4 In semestrul precedent).

62 Care a impus MFP amanarea momentului lansirii emisiunii de euroobligatiuni.
% Fira a lua in considerare emisiunile de titluri destinate restructurarii
sistemului bancar.
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In acest context, cel mai semnificativ progres al pietei monetare
l-a constituit ameliorarea comportamentului ratelor dobanzilor
interbancare in a doua parte a semestrului analizat. Dupa ce 1n
primele trei luni ale anului ratele medii zilnice ale dobanzilor au
cunoscut o volatilitate ridicatd, 1n trimestrul II aceste
randamente au devenit mai stabile, intervalul de fluctuatie zilnica
restrangandu-se la mai putin de 3 puncte procentuale.

Piata valutard interbancara a continuat si fie cel mai lichid
segment al pietei financiare, desi rulajul sau a inregistrat o
scadere drastica. Acest declin a fost mai evident in trimestrul II
2003 si a fost provocat de restringerea volumului tranzactiilor
derulate de banci in nume propriu, pe fondul accentuarii
volatilitatii raportului euro/dolar pe pietele internationale. in
schimb, operatiunile clientilor pe piata valutara interbancara si-au
redus substantial volumul doar pe partea ofertei, achizitiile de
devize atingind in acest semestru un nivel ridicat. in aceste
conditii, deficitul de valuta al perioadei analizate a reprezentat
un record absolut al pietei (864 milioane euro).

Impactul acestui decalaj asupra cursului de schimb al leului a
fost partial atenuat de excedentul de devize inregistrat de casele
de schimb ale bancilor®, precum si de vanzarile de valuti ale
bancii centrale. Astfel, achizitiile nete de valutd ale BNR au
coborat in aceasta perioada la cel mai scazut nivel din ultimele
8 semestre (18,1 milioane euro), interventiile bancii centrale
diminuandu-si frecventa, dar sporindu-si dimensiunea.

Evolutia cursului de schimb al leului fatd de principalele valute
a receptat in acest interval si efectul produs de adoptarea euro
ca moneda de referintd; aceastd decizie a determinat o atenuare
a volatilitatii monedei nationale in raport cu euro si o accentuare
a variabilitatii leului fatda de USD. Ca urmare a aceleiasi
modificari produse in regimul cursului de schimb, bancile si-au
ajustat rapid structura tranzactiilor valutare in favoarea celor
denominate in euro (circa 90 la suta din total in luna martie, fata
de 6 la sutd in februarie). Un fenomen de reorientare catre euro
a avut loc si la nivelul operatiunilor valutare ale clientilor, nsa
intr-un ritm mai lent (60 la suta din total in iunie, comparativ cu
48 la suta in februarie).

6 Acesta s-a situat la un nivel comparabil cu cel din semestrul anterior.
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3.3. Mix-ul de instrumente de politica monetara

Baza monetard® a crescut rapid in prima jumitate a anului,
majorandu-se cu 7 la sutd in termeni reali; numerarul in afara
BNR a sporit cu 4,3 la sutd, iar disponibilitatile Tn contul curent
al bancilor la BNR cu 11,7 la suta, contributiile relative ale
ambelor componente la majorarea bazei monetare fiind similare
ca amplitudine. Spre deosebire de semestrele precedente, sursa
principald de crestere a monedei centrale a fost reprezentata de
majorarea activelor interne nete, care a contracarat usoara
comprimare a activelor externe nete ale bancii centrale.

Cu exceptia lunii martie, cand rezervele excedentare ale
bancilor au depasit cu circa 4,6 la sutd nivelul lor prevazut,
controlul monetar a fost ferm; la aceasta a contribuit si
inversarea sensului influentei exercitate de factorii autonomi ai
lichiditatii, acestia avand 1n intervalul analizat un efect
contractionist.

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

1. Operatiunile open market avind drept scop sterilizarea
excesului de lichiditate. Cresterea cererii de rezerve a
institutiilor de credit si influenta favorabila a factorilor
autonomi ai lichiditdtii au favorizat restrangerea treptata a
operatiunilor de sterilizare ale bancii centrale. Astfel, in luna
iunie, fluxul mediu zilnic al interventiilor BNR a fost cu 18,4 la
sutd mai mic decat cel consemnat in decembrie 2002; evolutia a
fost similara si in cazul soldului mediu al depozitelor atrase de
BNR, al caror nivel s-a restrans cu 21,8 la sutd. Totodata,
ritmul de crestere a volumului mediu semestrial al operatiunilor
de sterilizare s-a redus drastic, de la 53,4 la sutd in ultimul
semestru al anului precedent la 5,3 la suta in semestrul I 2003.

Restrangerea severd a portofoliului de titluri de stat al BNR a
facut ca operatiunile de sterilizare sa se realizeze in continuare
prin intermediul atragerii de depozite. Urmarind cresterea
eficientei controlului monetar, BNR a redus termenul maxim al
depozitelor atrase de pe piata monetara de la trei luni la o luna.
In consecintd, scadenta medie a operatiunilor de sterilizare s-a
restrans de la 50 la 29 de zile.

Spre deosebire de perioadele precedente, rata medie a dobanzii
la operatiunile de sterilizare s-a indepartat ocazional de rata
maxima acceptatd de BNR. Aparitia acestui ecart s-a datorat
modificarii temporare de tactica la care a recurs BNR la finele

% nivel mediu lunar; iunie 2003/decembrie 2002.
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lunii februarie, cand limitarea volumului depozitelor atrase a
intensificat competitia intre banci pentru adjudecarea acestor
plasamente si a impins tot mai mult ratele de dobanda solicitate
de acestea sub cea maxima acceptatd de BNR. Renuntarea de
catre BNR la impunerea unei limite cantitative a atragerilor de
depozite a aliniat doar treptat cele doua randamente. Reflectand
deopotrivd deciziile BNR privind rata dobanzii si influenta
factorilor sus-mentionati, rata medie a dobanzii aferentd
absorbtiilor monetare ale bancii centrale a fluctuat, reducandu-se
treptat pana la un nivel minim de 17,4 la sutd in luna martie si
urcand apoi pana la 18,2 la sutd in luna iunie.

2. Interventiile pe piata valutara. Mult mai putin ampla decat
in semestrul precedent, prezenta BNR pe piata valutard s-a
caracterizat prin interventii atit pe partea cererii, cat si a ofertei
de devize. Daca in lunile februarie si martie banca centrald a
cumpdrat net circa 185 milioane euro, in ianuarie, aprilie si mai
BNR a vandut 167 milioane euro, astfel incét, pe ansamblul
semestrului, cumpararile nete ale BNR au totalizat doar 18,1
milioane euro (circa 419 miliarde lei).

3. Scadente ale unor linii de credit speciale. Operatiunile de
drenare a excedentului de lichiditate au continuat sa beneficieze
de scadentele partiale in contul liniilor de credit acordate
Fondului de garantare a depozitelor in sistemul bancar de catre
BNR; volumul de lichiditate absorbit a totalizat 333 miliarde
lei.

4. Facilitatile oferite de banca centrala. Apelarea la facilitatea
de depozit a fost mai putin frecventd comparativ cu semestrele
anterioare, ceea ce relevd o Tmbunatitire a modului in care
bancile si-au gestionat rezervele. Cu exceptia lunii februarie,
cand volumul sumelor solicitate a fost ridicat, reflectand
dificultatea cu care bancile s-au adaptat la noua tactica a BNR,
sumele depuse au fost mult mai reduse (variind intre 10 si 100
miliarde lei). Totodatd, numarul solicitarilor s-a redus de la 65
in semestrul II 2002 la 14 in semestrul I 2003, iar numarul
institutiilor care au recurs la facilitatea de depozit a scazut de la
19 1a 10.

20
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10

-5

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

2001 2002 2003

*) cumparari (+), vanzari (-)
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3. Politica monetard

Masa monetara (M2)
(% in PIB)

30 procente; sfarsitul perioadei

25
20

15

24,6 23.0 232 24,7
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1999 2000 2001 2002

*) M2 la 30 iunie; PIB prognozat
Sursa: INS, BNR

Structura masei monetare
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economii ale populatiei

numerar in afara sistemului bancar

3.4. Principalele evolutii monetare

In primul semestru al anului 2003, stocul de moneda din
economie (M2) s-a reficut mai lent comparativ cu anul
precedent, dupa scdderea sezonierd pe care a consemnat-o in
luna ianuarie. Astfel, masa monetara s-a diminuat in termeni
reali fatd de decembrie 2002 cu 1,6 procente, reflectand o
incetinire a procesului de remonetizare a economiei romanesti.
Totodata, pseudoagregatul monetar M2T (M2 + titlurile de stat
detinute de sectorul nebancar) a scdzut cu 1,5 procente in
termeni reali, valoarea titlurilor de stat reducandu-se cu 0,4
procente.

Masa monetard in sens restrans (M1) s-a micsorat cu 1,3
procente in termeni reali, ilustrdnd evolutia divergenta a
componentelor sale. Astfel, numerarul in afara sistemului
bancar a crescut cu 9 procente in termeni reali (ca urmare a
majorarilor substantiale de natura sezoniera din lunile februarie
si aprilie 2003, dar si a impactului conjunctural al acordarii de
compensatii personalului disponibilizat si al restrangerii
numarului de sucursale ale BNR) si a inregistrat, totodata, cel
mai nalt ritm mediu lunar real corespunzator semestrului I de
pand acum (1,4 procente). In schimb, depozitele la vedere s-au
redus in termeni reali cu 12,3 procente. Singurele disponibilitati
in lei care au crescut in termeni reali, comparativ cu luna
decembrie 2002, au fost conturile curente personale (41,3
procente), acestea reflectind, in parte, si extinderea utilizarii
cardurilor (valoarea tranzactiilor in lei efectuate prin carduri® a
sporit in semestrul analizat cu 23,3 procente in termeni reali).

Componenta mai putin lichidd a masei monetare, cvasibanii, a
inregistrat o dinamica modesta in raport cu perioadele similare
din ultimii doi ani, compriméandu-se cu 1,8 procente in termeni
reali.

Nivelul real al economiilor in lei ale populatiei si-a stopat
expansiunea din anul precedent, stagnand in comparatie cu luna
decembrie 2002, in pofida majorarii semnificative a veniturilor
populatiei. Una dintre cauzele tendintei de dezeconomisire in
moneda nationald a constituit-o trendul descrescator al ratelor
medii ale dobanzilor pasive (chiar dacd acesta s-a atenuat in
ultima parte a intervalului analizat), care a stimulat substituirea
plasamentelor in lei ale populatiei cu depozite in valutd si cu
investitii imobiliare (sau alte active nebancare). De-a lungul
semestrului, declinul®’ ratelor medii ale dobanzilor practicate de

% Tncepand cu acest an, a intrat in vigoare Regulamentul BNR nr. 4/2002
privind tranzactiile efectuate prin intermediul instrumentelor de plata
electronica si relatiile dintre participantii la aceste tranzactii.

57 ntrerupt in mai si reluat in luna iunie
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banci la depozitele la termen® a devansat ritmul descendent al
randamentelor BNR; ajustarea a fost atat de ampla incat nivelul

69 . . .
real” al randamentelor oferite la depozitele la termen a revenit
pe palierul pozitiv doar in ultima parte a semestrului. Totodata,
detinerile de titluri de stat in lei ale persoanelor fizice s-au
restrans cu 5 procente in termeni reali.

Depozitele la termen in lei ale agentilor economici exprimate
in termeni reali s-au comprimat fatd de finele anului anterior cu
5,3 procente. O parte dintre resursele disponibile ale agentilor
economici a fost canalizata spre titluri de stat denominate in lei
(+11,2 procente in termeni reali) §i spre cumparari nete de
valuta.

Depozitele in valuta ale rezidentilor, exprimate in euro, au
suferit o contractie de 3,6 procente. in acelasi interval, stocul
titlurilor de stat in devize detinute de sectorul nebancar a scazut
cu 21,3 procente (exprimate in dolari SUA). Ponderea
depozitelor in valutda in total M2 a avut pe ansamblul
semestrului o tendintd descrescatoare, plasindu-se in jurul
valorii medii lunare de 39,7 la sutd. Evolutia depozitelor in
devize a reflectat comportamentul divergent al -clientilor
bancilor. Astfel, in timp ce populatia a considerat mai
avantajoase depunerile in valutd, majordndu-si aceste
plasamente cu 6,2 procente (exprimate in euro), agentii
economici si-au redus depozitele in devize cu 18,4 procente
(exprimate in euro).

Contrapartida internd a masei monetare a Inregistrat pe primele
sase luni ale anului un spor real record al ultimilor opt ani (13,5
procente). Acest salt poate fi atribuit exclusiv cresterii
creditului intern net (16,4 procente), majorarea valorii
negative a indicatorului ,,alte active interne nete” (cu 22,7
procente) avand un efect de contractie asupra evolutiei activelor
interne nete.

Amplificarea creantelor nete ale bancilor asupra clientilor
nebancari s-a realizat indeosebi pe seama creditului
neguvernamental, care s-a majorat continuu in prima jumatate
a anului, nregistrand astfel o crestere cumulata in termeni reali
de 18,2 procente. Structura pe clienti a acestui credit a suferit in
primul semestru o modificare importantd, constand in majorarea
ponderii creditelor acordate persoanelor fizice in total credite
neguvernamentale (17,6 procente in iunie 2003, fata de 11,6 in
decembrie 2002 si 8,1 procente in iunie 2002). Cresterea
ponderii creditului acordat populatiei s-a datorat, in parte,

% Tncepand cu luna mai, ratele dobénzilor au fost raportate si calculate
conform Normei BNR nr. 2/21.02.2003. Acestea includ, in premierd, si
informatiile transmise de Creditcoop.

% calculat pe baza mediei mobile pe trei luni a ratei inflatiei

Viteza de rotatie a banilor

numar de rotatii; sfarsitul perioadei
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*) PIB prognozat
Sursa: INS, BNR
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includerii 1n situatia monetara, incepand cu luna mai 2003, a
primei centrale a cooperativelor de credit.

Componenta in lei a creditului neguvernamental s-a remarcat
printr-o ascensiune pronuntatd in termeni reali (34,9 procente
fatd de decembrie 2002). Creditul neguvernamental in valuta,
exprimat In euro, s-a majorat cu 6,2 procente, ca urmare: (i) a
sporirii cererii de Imprumuturi a importatorilor, dar si (ii) a
amplificarii ofertei din partea bancilor, care au obtinut
randamente superioare din aceste plasamente comparativ cu
cele externe. Desi a ramas dominantd, ponderea creditului
neguvernamental in valutd in total credit neguvernamental a
avut o traiectorie descendenta (de la 62,9 procente in decembrie
2002 la 57,6 procente in iunie 2003).

Ratele dobénzilor active practicate de
banci in relatie cu clientii nebancari

procente pe an

60
50

40 . n . .
Creditele curente au consemnat in termeni reali o crestere de

17,8 procente, ascensiunea lor, sustinutd in acest semestru de
migcarea descendenta a ratelor dobanzilor solicitate de banci,

30

credite curente pe termen

20 scurt nefiind afectatd semnificativ de intrarea in vigoare in luna
) ianuarie 2003 a noului regulament privind clasificarea

------ credite curente pe termen . . . . . . .

10 mediu si lung creditelor. Bancile si-au ajustat portofoliul de credite curente in

favoarea celor pe termen mediu si lung, astfel incat stocul
acestora a crescut cu 41,3 procente in termeni reali; In acelasi
timp, creditele curente pe termen scurt au consemnat un spor
real de 5,5 procente. Reflectind dinamica sustinuta a cererii
pentru acest tip de imprumuturi, ratele dobanzilor la creditele
curente pe termen mediu §i lung s-au dovedit cele mai rigide;
mult mai dinamice au fost ratele medii ale dobanzilor la
creditele curente pe termen scurt, al caror declin — aproape
dublu ca amplitudine fatd de scadentele lungi — s-a soldat cu
restrangerea ecartului’’ fati de rata medie a dobanzii pe piata
Active externe nete interbancara pana la cel mai mic nivel din ultimii doi ani.

milioane euro; sfarsitul perioadei

ol Creditul guvernamental net s-a modificat marginal pe
- E E;}; _ :j—f ans?lmblul primului semestru (+0,7 procente in termeni reali):
6000 TN / \f Majorarea  creantelor . nete bancare asupra “sectorulu%
— ,} guvernamental s-a realizat ca urmare a reducerii soldului
> 000 a Trezoreriei statului, a cirei influenta a fost partial compensata
de diminuarea portofoliului de titluri de stat al bancilor si de

cresterea disponibilului in valuta al MFP.
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2000 Activele externe nete ale sistemului bancar au avut un efect
contractionist asupra masei monetare, scazdnd in intervalul
¢ decembrie 2002 - iunie 2003 cu 12,6 procente (exprimate in
0 3 euro). Reducerea s-a produs atat la nivelul bancii centrale (-8,4

procente), cat si al bancilor comerciale (-163,9 procente).
2001 2002 2003 Scéaderea rezervelor valutare ale BNR a fost partial neutralizata

de inregistrarea celei de a patra transe din cadrul acordului
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3. Politica monetarad

stand-by incheiat cu FMI, in luna aprilie 2003 (69 milioane
euro), fara ca acest imprumut sa afecteze insa valoarea activelor
externe nete ale bancii centrale. Bancile comerciale au
consemnat, incepand din luna martie 2003, doar valori negative
ale pozitiei lor externe nete, ca efect al diminudrii plasamentelor
lor in strdinatate si al cresterii obligatiilor externe.
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4. Perspective privind evolutia inflatiei

Previziuni privind evolutia inflatiei Elaborarea prognozei ratei inflatiei pentru intervalul noiembrie
in perioada noiembrie 2003 - iunie 2004 2003 - iunie 2004 a avut in vedere urmatoarele considerente:
variatie fatd de luna similard din anul anterior
— anuntarea unor majorari de preturi pentru unele produse
reglementate (gaze naturale, servicii postale de baza,
25 transporturi aeriene de caldtori) in ultimele luni ale anului
2003;

— exercitarea unei anumite presiuni pe piata produselor de
morarit si panificatie in primele luni ale anului, din cauza
secetei severe care a afectat productia de cereale in vara

15 anului 2003;

....

— continuarea ajustarii preturilor la energie in conformitate cu

ian.02
mar.02 1

angajamentul autoritatilor fatd de Fondul Monetar
International, in cadrul celei de-a patra revizuiri a acordului
stand-by in octombrie 2003, dupa cum urmeaza:

iul.02 4

sep.02 1
iul.03 4

mai.02 4
nov.02 1
ian.03 A
mar.03 4
mai.03 4
sep.03 1
nov.03 4= = =—
ian.04 1
mar.04 4
mai.04 4

e ajustarea graduald, trimestriald, a pretului gazelor
naturale, astfel Incit pana in anul 2007 si se atinga
pretul de import al acestora.

Ca urmare, s-a apreciat cad o primd crestere a pretului
gazelor naturale ar putea avea loc la inceputul anului,
datoritd faptului cd in acea perioadd Rusia intentioneaza sa
majoreze nivelul taxei pentru exporturile de gaze (de la 5 la
30 la sutd). O noua crestere a pretului acestui produs a fost
anticipata pentru inceputul celui de-al doilea trimestru, in
vederea apropierii de pretul de import al gazelor naturale;

e ajustdri trimestriale ale preturilor energiei electrice si
termice, pentru a le mentine la un nivel care sa asigure
acoperirea costurilor.

Intrucéat pretul energiei termice nu se modifica, de reguld, in
prima parte a anului, au fost prevazute ajustari trimestriale
numai pentru energia electrica;

— ajustari ale preturilor unor produse alimentare (alcool si
bauturi alcoolice distilate) si nealimentare (combustibili —
benzind cu plumb si motorind), in conformitate cu
calendarul de crestere a accizelor pana la integrarea
Romaniei in Uniunea Europeana.
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4. Perspective privind evolutia inflatiei

Astfel, in anul 2004 accizele pentru alcool si bauturi alcoolice
distilate vor fi majorate cu 41,6 EUR/hectolitru (pana la nivelul
de 150 EUR/hectolitru), accizele pentru benzina cu plumb vor
creste cu 6 EUR/tona, iar cele pentru motorina cu 34 EUR/tona.

De asemenea, in ceea ce priveste combustibilii, s-a luat in
considerare si eventuala ajustare a preturilor acestora in vederea
apropierii de nivelul practicat in Uniunea Europeana;

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

— evolutiile sezoniere (sarbatorile de Craciun, de Pasti) si
istorice;

— o apreciere reald moderatd a monedei nationale fatd de
cosul implicit, urmarindu-se mentinerea unui echilibru intre
puterea internd si cea externa de cumparare a leului.

Avand in vedere evolutiile macroeconomice din anul 2003 si
ipotezele de fundamentare a prognozei de inflatie pentru primul
semestru al anului 2004, consideram ca traiectoria inflatiei va
confirma continuarea trendului dezinflationist.
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