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CUVÂNT ÎNAINTE 

Anul 2002 prilejuie�te B�ncii Na�ionale a României ad�ugarea pe lista publica�iilor 
proprii a „Raportului asupra infla�iei”, având secven�ialitate bianual�. 

Aceast� nou� publica�ie, al c�rei subiect este strâns legat de obiectul de activitate al 
multor b�nci centrale din întreaga lume, are drept scop asigurarea transparen�ei 
privind conducerea politicii monetare de c�tre banca central�, responsabilitate care îi 
revine din punct de vedere juridic în baza Legii nr. �0�/�998 (Statutul B�ncii Na�ionale 
a României). 

Infla�ia a devenit pentru multe economii na�ionale un indicator de performan�� extrem 
de sensibil. Mai mult, în virtutea Statutului B�ncii Na�ionale, stabilitatea pre�urilor este 
obiectivul fundamental al autorit��ii monetare, fapt care presupune acordarea unei 
aten�ii prioritare infla�iei. 

Aceast� lucrare este conceput� s� ofere publicului larg o descriere obiectiv� a evolu�iei 
indicelui general al pre�urilor din perspectiva pie�elor, a mediului extern �i a factorilor 
cu caracter conjunctural. 

Publica�ia de fa�� nu î�i propune s� dea un r�spuns exhaustiv la întrebarea „care sunt 
cauzele infla�iei”, ci s� evalueze efectele acesteia asupra cadrului macroeconomic �i s� 
încadreze responsabilitatea b�ncii centrale în programul economic de ansamblu al 
României.  
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1. EVOLU�IA INFLA�IEI  

Infla�ia a fost, în ultimul deceniu, unul dintre principalii factori de instabilitate a 
mediului economic românesc, atât prin nivel, cât �i prin volatilitate, previzionarea 
evolu�iei sale �i acoperirea costurilor asociate fiind dificil de realizat. 
Dezechilibrele persistente la nivelul cererii �i ofertei agregate au condus la 
transformarea infla�iei corective, preponderent� în primii ani de tranzi�ie la 
economia de pia��, în infla�ie structural�, posibil de controlat numai în cazul în care 
politica monetar� beneficiaz� de sprijinul celorlalte politici macroeconomice 
(restructurarea economiei �i politica fiscal� prudent� fiind esen�iale). 

1.1. Infla�ia în ultimul deceniu 

În România, infla�ia a fost recunoscut� ca problem� începând din noiembrie 1990 – 
momentul declan��rii reformei economice. Fenomenul a existat îns� �i înainte de 
aceast� dat� (decalaje între cerere �i ofert� pe pia�a intern� au fost sesizate înc� de 
la începutul anilor ’80, pe fondul ramburs�rii accelerate �i înainte de termen a 
datoriei externe), dar tensiunile acumulate au fost reprimate �i mascate prin 
intermediul pârghiilor specifice economiei planificate. 

În ultimul deceniu, infla�ia în România a fost oscilant� �i, în general, ridicat�, în 
principal ca urmare a: (i) efectelor întârzierii restructur�rii de fond a economiei; (ii) 
întreruperii în nenum�rate rânduri a eforturilor de stabilizare; (iii) politicii salariale 
neadecvate; (iv) indisciplinei financiare extinse. Cauzele de fond care au generat 
cre�terile de pre�uri au r�mas în tot acest timp, practic, acelea�i, distincte fiind doar 
formele de manifestare, alternan�ele de intensitate �i elementele conjuncturale asociate. 

Infla�ia – factor de 
instabilitate  
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Începând din 1991, timp de trei ani, pe parcursul c�rora s-au consumat principalele 
etape de liberalizare a pre�urilor, infla�ia s-a aflat pe o pant� ascendent�, nivelul 
maxim fiind înregistrat în 1993, când pre�urile de consum au avut o varia�ie medie 
anual� de peste 256 procente. Cre�terile ample de pre�uri înregistrate în aceast� 
perioad� s-au datorat liberaliz�rii lor graduale, dar �i altor m�suri, cum au fost cele 
de reform� fiscal� �i cele privind cursul de schimb al monedei na�ionale.  

În 1994, pe fondul relu�rii cre�terii economice �i al temporiz�rii reformei 
pre�urilor, infla�ia s-a calmat. For�area cre�terii economice, practic pe vechile 
structuri, �i opera�iunile cvasifiscale1 la care au recurs autorit��ile pentru a men�ine 
în func�iune un aparat productiv inadecvat2 au fost principalele cauze pentru care 
nici expansiunea economiei �i nici procesul de dezinfla�ie nu au fost durabile; în 
1997 infla�ia a reizbucnit, ultima etap� major� de liberalizare (care a însemnat 
ridicarea oric�ror restric�ii privind pre�urile alimentelor �i renun�area la politica de 
subevaluare a energiei electrice, termice �i gazelor naturale) producându-se pe 
fondul unui declin al produsului intern brut de peste 6 procente. 

Infla�ia a continuat s� fie ridicat� �i în urm�torii ani: în 1998 �i 1999, pe fondul 
continu�rii declinului economic de ansamblu, majorarea TVA, evolu�iile pre�urilor 
�i tarifelor administrate practicate la utilit��ile publice (mai ales scumpirea energiei 
electrice prin eliminarea subven�iilor încruci�ate) �i deprecierea cursului de schimb 
au creat presiuni continue asupra pre�urilor; abia în anul 2000, o dat� cu reluarea 
cre�terii economice, a început un nou proces de dezinfla�ie, rata anual� de cre�tere 
a pre�urilor de consum reducându-se cu peste 14 puncte procentuale. 

În toat� perioada analizat�, pre�urile produc�torilor industriali au exercitat presiuni 
semnificative asupra pre�urilor de consum, rata lor de cre�tere fiind, în majoritatea 
situa�iilor, mai ampl� decât rata infla�iei. Statisticile pun în eviden�� un raport 
invers doar în anii 1992, 1993 �i 1998, când m�surile luate în cadrul reformei 
pre�urilor sau al celei fiscale au vizat doar pre�urile la consumator. Pre�urile 
produc�iei industriale au reflectat cre�terea continu� a costurilor sub impactul 
elimin�rii treptate a subven�iilor �i al performan�elor economice modeste; evolu�ia 
costurilor salariale, reevaluarea repetat� a activelor circulante �i a mijloacelor fixe, 
deprecierea cursului au avut o reflectare semnificativ� în costurile produc�torilor; 
pierderile înregistrate de mul�i agen�i economici au fost un motiv în plus de 
presiuni asupra pre�urilor. 

Inconsecven�a m�surilor de reform� economic�, sus�inerea financiar� acordat� de 
autorit��i întreprinderilor de stat neviabile, întârzierea restructur�rii �i privatiz�rii 
acestora, precum �i preocuparea insuficient� pentru asigurarea unui climat 
concuren�ial care s� conduc� la eliminarea comportamentului infla�ionist al 
monopolurilor din sfera utilit��ilor publice au frânat procesul de tranzi�ie spre o 
economie de pia�� func�ional�. 

                                                                 
1 Credite cu dobând� subven�ionat�, acordarea de garan�ii de stat pentru împrumuturi etc. 
2 Insuficient capitalizat, dispropor�ionat, dep��it tehnologic �i adeseori ineficient. 

Evolu�ia pre�urilor de 
consum în anii:  

�99�-�993 … 

… �994-�997… 

… �998-2000 … 

… �i cea a pre�urilor 
produc�iei industriale 
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Liberalizarea gradual� a pre�urilor, prea mult prelungit� �i marcat� de incon-
secven�e, a fost unul din principalii factori care au condus la cre�terea pre�urilor; 
progresul ini�ial ob�inut dup� primele trei etape (noiembrie 1990, aprilie 1991 �i 
iulie 1991) s-a pierdut pe parcurs din cauza distorsiunilor provocate de subven�ii �i 
de anumite forme de control indirect al pre�urilor; urm�toarea etap� major� de 
liberalizare a întârziat pân� în 1997, procesul nefiind înc� finalizat în prezent. 

Reforma gradual� a pre�urilor a presupus stabilirea prin metode administrative a 
nivelului pre�urilor �i tarifelor anumitor produse, în general ale celor furnizate de 
companii monopoliste (utilit��ile publice, serviciile po�tale �i cele de telefonie fix�, 
transportul pe calea ferat�) sau cu o concuren�� limitat� (transportul urban de 
c�l�tori, serviciile de ap� �i canalizare). În intervalul 1990-1996 toate produsele �i 
serviciile men�ionate au fost subven�ionate în faza de consum sau în cea de 
produc�ie; pe m�sura elimin�rii treptate a subven�iilor, pre�urile �i tarifele au fost 
reconsiderate administrativ, cre�terile, în cazul lor, fiind, în general, mai moderate 
decât cele înregistrate de pre�urile produc�torilor industriali sau de pre�urile de 
consum.  

În 1997, când au fost eliminate subven�iile de la bugetul de stat destinate 
consumului acestor produse �i servicii, iar cele acordate de autorit��ile locale au 
fost semnificativ reduse, s-a trecut la un nou regim de administrare, utilizându-se 
drept parametri de ajustare infla�ia �i cursul de schimb, dup� caz, corec�iile urmând 
s� se fac� periodic. Regimul de administrare a r�mas nemodificat pân� în prezent. 

Noul regim a însemnat restrângerea interven�iei autorit��ilor �i, în mod teoretic, a 
fost un pas spre liberalizarea deplin�. În practic� îns�, caracterul permisiv al 
sistemului de reglementare a pre�urilor �i tarifelor administrate, cu deosebire în 
ceea ce prive�te utilit��ile publice oferite în regim de monopol, s-a dovedit a fi o 
frân� puternic� în atingerea obiectivelor de infla�ie; cre�terile de pre�uri ample �i 
dese, înregistrate în cazul majorit��ii produselor �i serviciilor reglementate, au 
provocat infla�ie prin costuri, propagat� în lan�, greu de contracarat prin ac�iuni de 
politic� monetar�, precum �i anticipa�ii pe m�sur�. 

Datele prezentate mai jos pun în eviden�� derapajele politicii de pre�uri în zona 
monopolurilor, atât a celor de stat, cât �i a celor private (unica societate de telefonie 
fix� a fost privatizat� în 1998); cre�terea pre�urilor �i tarifelor practicate a fost, în 
majoritatea cazurilor, sensibil mai mare decât cea justificat� de evolu�ia 
indicatorilor utiliza�i drept parametri de ajustare; chiar dac� efectele directe au fost 
modeste datorit� ponderii relativ reduse pe care aceste produse �i servicii o de�in în 
co�ul de consum, efectele propagate prin intermediul costurilor �i pre�urilor 
produc�torilor este probabil s� fi fost relevante, mai ales în cazul energiei. 

 

 

 

 

 

Tergiversarea procesului 
de liberalizare a pre�urilor  

Regimul de administrare a 
pre�urilor – generator de 
infla�ie prin costuri 
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Modul în care s-a desf��urat reforma în domeniul pre�urilor a avut multiple 
consecin�e asupra evolu�iei acestora, între care se disting: 

� coexisten�a, pe perioad� îndelungat�, a pre�urilor liberalizate cu cele 
administrate sau doar supravegheate a f�cut ca pre�ul, cel mai important 
mecanism de alocare a resurselor în economia de pia��, s� fie în continuare 
distorsionat; 

� tendin�a întreprinderilor de stat de a efectua de fiecare dat� corec�ii de pre�uri la 
nivelul maxim admis de reglement�rile emise de autorit��i, etapele de 
liberalizare a pre�urilor fiind prilejuri de evitare a constrângerilor bugetare; 

� alimentarea periodic� a anticipa�iilor infla�ioniste �i accentuarea simultan� a 
presiunilor sindicale, care au reclamat index�ri cât mai prompte �i mai acoperitoare 
pentru a-i proteja pe salaria�i împotriva efectelor infla�iei; pe fondul acestor 
manifest�ri, costurile salariale au fost în cre�tere, iar dezinfla�ia a fost întârziat�; 

� amplificarea periodic� a dezechilibrului dintre cerere �i ofert�, mai ales la 
primele etape majore cuprinse în programul de liberalizare, intens mediatizat; 
popula�ia, tinzând s� p�streze cât mai pu�in timp banii de teama infla�iei, a 
cump�rat m�rfuri sau i-a transformat în valut�; efectele acestor manifest�ri s-au 
suprapus condi�iilor ini�iale care au determinat cre�terea pre�urilor, imprimând 
infla�iei tendin�e accentuate de autoalimentare. 

Efecte negative ale 
reformei pre�urilor 

1997 1998 1999 2000

1. Infla�ia m�surat� prin indicele pre�urilor de consum 151,4 40,6 54,8 40,7

2. Varia�ia pre�urilor �i tarifelor administrate 
    ancorate la infla�ie 180,8 47,4 52,8 62,0

        din care:    - transport CFR 264,8 41,4 45,5 53,4

                        - ap�, canal, salubritate 198,1 62,4 63,9 66,0
3. Ponderea produselor ancorate la infla�ie în co�ul 
    de consum 4,38 4,38 5,78 6,66

4. Deprecierea cursului de schimb 113,2 32,3 70,9 42,3

5. Varia�ia pre�urilor �i tarifelor administrate 
     ancorate la cursul de schimb 196,5 97,1 111,3 58,2

                        - energie electric� 156,1 141,6 92,6 62,5

                        - energie termic� 267,0 19,4 140,9 52,2
6. Ponderea produselor ancorate la cursul de schimb 
    în co�ul de consum 2,80 2,80 2,76 3,66
7. Varia�ia pre�urilor �i tarifelor administrate 

    ancorate la infla�ie �i la cursul de schimb 

    prin metodologii specifice 316,8 97,4 115,9 45,4

                        - po�t� �i telecomunica�ii 345,6 98,4 125,0 34,3

                        - gaze naturale 265,1 95,7 100,0 68,2
8. Ponderea produselor ancorate la curs �i infla�ie 
    în co�ul de consum 1,79 1,79 2,20 2,98
9. Ponderea total� a produselor �i serviciilor 

   cu pre�uri administrate în co�ul de consum 8,97 8,97 10,74 13,30

Evolu�ia pre�urilor �i tarifelor bunurilor �i serviciilor

produse �i livrate în regim de monopol

-procente-
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Modific�rile regimului fiscal3, numeroase în ultimii 10 ani, au contribuit, de 
asemenea, la majorarea pre�urilor; de�i, teoretic, în�sprirea politicii fiscale ar fi 
trebuit s� conduc� la comprimarea cererii agregate �i, prin urmare, la atenuarea 
presiunilor infla�ioniste, efectul a fost inversat de indisciplina financiar�,  
inelasticitatea cererii �i expansiunea cheltuielilor guvernamentale. 

În ceea ce prive�te fiscalitatea legat� de for�a de munc� salariat�, aceasta a avut 
efecte majore asupra pre�urilor produc�torilor. Din analiza structurii costurilor 
salariale reiese c�, de�i în România sumele care revin salaria�ilor sunt mici (în 
medie, ele au oscilat între 151 dolari, nivel maxim atins în 1990 �i 65 dolari, 
nivelul minim atins în 1992), for�a de munc� nu este ieftin� pentru angajator, care 
trebuie s� suporte numeroase obliga�ii de plat�. Prima cre�tere important� a 
costurilor salariale s-a produs în 1991, când, o dat� cu reintroducerea impozitului 
pe salarii, acestea s-au dublat în termeni reali. Apoi au urmat cre�teri succesive �i 
accentuate ale costurilor salariale determinate de regimul contribu�iilor �i 
cotiza�iilor sociale, ca urmare a dezechilibrelor ap�rute în sistemul de pensii �i a 
disfunc�ionalit��ilor din alte sectoare care presteaz� servicii sociale, cu deosebire 
s�n�tatea �i înv���mântul. 

Politica salarial� neadecvat� a fost pe parcursul anilor ’90 una din principalele 
cauze ale infla�iei, astfel: conservarea puterii de cump�rare a salariilor (prin 
index�rile �i compens�rile acordate drept protec�ie social� fa�� de infla�ie) a avut 
loc concomitent cu sc�derea produc�iei; supradimensionarea for�ei de munc� �i 
necorelarea cre�terilor salariale cu rezultatele economice, practici des întâlnite în 
marile întreprinderi neperformante, au majorat artificial costurile, provocând 
presiuni asupra pre�urilor; politica veniturilor salariale nejustificat de mari a fost �i 
continu� s� fie aplicat� de societ��ile �i companiile na�ionale cu pozi�ie monopolist�. 

Arieratele din economie au persistat pe parcursul ultimilor 10 ani, constrângerile 
bugetare slabe �i indisciplina financiar� extins� favorizând acumul�ri însemnate de 
datorii restante între întreprinderi sau fa�� de bugetul de stat �i al�i creditori. Dup� 
încercarea autorit��ilor de a fluidiza fluxurile financiare prin compensare global� 
(ac�iune cu rezultate modeste), arieratele s-au stabilizat în intervalul 1993-1995, 
nedep��ind 25 la sut� din PIB, dup� care au reînceput s� creasc� pân� la un nivel 
de peste 42 procente din PIB în 1999. Dac� în primii ani ai reformei acumularea de 
arierate era specific� sectorului de stat, în 1999 aproape 47 la sut� din acestea 
(reprezentând 19,5 la sut� din PIB) se localizau în sectorul privat. 

Acumularea arieratelor a avut un impact infla�ionist cert, cu atât mai mult cu cât a 
fost în strâns� leg�tur� cu derapajele politicii salariale; în majoritatea 
întreprinderilor neperformante �i în companiile na�ionale care furnizeaz� utilit��i 
publice, cre�terile salariale au fost acoperite în mod sistematic prin arierate �i prin 
majorarea pre�urilor �i tarifelor aferente produselor �i serviciilor respective. 

Cursul de schimb a exercitat, de asemenea, în to�i ace�ti ani presiuni asupra costurilor 
�i, implicit, asupra pre�urilor, presiuni care au variat ca intensitate, în func�ie de 
                                                                 
3 Extinderea sferei de aplicare a vechiului impozit pe circula�ia m�rfurilor, ca m�sur� preg�titoare a 
înlocuirii acestuia cu TVA; reintroducerea impozitului pe salarii; implementarea regimului TVA, cu 
modific�rile ulterioare; regimul accizelor �i cel al taxelor vamale. 

Impactul asupra infla�iei al 
modific�rii regimului 
 fiscal … 

… �i al costurilor fiscale 
aferente for�ei de munc� 

Necorelarea cre�terilor 
salariale cu rezultatele 
economice  

Indisciplin� financiar� 
accentuat�, reflectat� de 
acumularea arieratelor  

Evolu�ie nefavorabil� a 
cursului de schimb  
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politicile aplicate. La începutul reformei, ajust�rile de curs au fost mai rare, dar mai 
abrupte, trecerea de pe un palier de stabilitate pe altul provocând de fiecare dat� 
adev�rate explozii ale pre�urilor prin influen�ele obiective �i prin anticipa�ii. Dup� 
liberalizarea pie�ei valutare, în 1997, nu s-au mai înregistrat episoade de depreciere 
abrupt� a cursului monedei na�ionale, dar atât pre�urile produc�iei industriale, cât �i 
cele de consum au continuat s� manifeste o sensibilitate ridicat� fa�� de varia�iile 
cursului. 

1.2. Efectele infla�iei 

Infla�ia este larg perceput� ca un fenomen negativ, fapt demonstrat, pe de o parte, 
de eforturile autorit��ilor pentru reducerea acesteia, iar pe de alt� parte, de 
preocuparea publicului în urm�rirea evolu�iei indicelui pre�urilor de consum, cea 
mai utilizat� m�sur� a infla�iei. De altfel, înc� de la începutul anilor ’80, 
majoritatea economi�tilor au ajuns la concluzia c� o economie în care autorit��ile 
încearc� promovarea cre�terii economice prin politici fiscale �i monetare 
expansioniste va fi confruntat� cu majorarea infla�iei �i, pe termen lung, cu 
cre�terea �omajului (deci, în ultim� instan��, compromiterea chiar a acelui obiectiv 
pentru atingerea c�ruia autorit��ile opteaz�, în general, pentru astfel de politici 
macroeconomice). Prin urmare, infla�ia sc�zut� era considerat� ca o precondi�ie a 
cre�terii economice viitoare, iar practica economic� a sus�inut acest punct de 
vedere prin evolu�ia înregistrat� de ��rile dezvoltate ale lumii; în anul 2000, infla�ia 
în ��rile OCDE a fost de 1,8 la sut�, în sc�dere constant� de la 10,5 la sut� în 1981, 
iar 23 de ��ri (din 30) au consemnat rate ale infla�iei sub 5 la sut� (fa�� de numai 
dou� în 1981). 

Chiar dac� ideea necesit��ii unei rate sc�zute a infla�iei este aproape unanim 
acceptat�, consensul nu se repet� �i în cazul nivelului optim al acesteia. Exist� 
economi�ti care consider� dezirabil� o infla�ie zero (deci, stabilitate a pre�urilor ad 
litteram), sus�inând c� o astfel de situa�ie ar elimina efectul de iluzie monetar� �i ar 
simplifica deciziile de natur� economic�, care altminteri trebuie s� �in� cont de 
varia�iile intervenite în nivelul pre�urilor. De asemenea, având în vedere problema 
inconsisten�ei dinamice cu care se confrunt� b�ncile centrale, credibilitatea �i 
simplitatea �intei de infla�ie sunt esen�iale, iar stabilitatea pre�urilor poate asigura 
atingerea acestor obiective în mai mare m�sur� decât o �int� de infla�ie pozitiv�. 

Infla�ia sc�zut� – 
precondi�ie a cre�terii 
economice durabile 

U.M. 1981 1985 1990 1995 2000**

Media OCDE* % 10,5 6,5 5,9 5,1 1,8
��ri cu o rat� a infla�iei sub 5% num�r 2 11 16 20 23

Sursa: Olivier Blanchard - Macroeconomics,  edi�ia a II-a, Prentice-Hall International, 2000. 

Rata infla�iei în ��rile OCDE, 1981 - 2000

* Medie a deflatorilor PIB, ponderat� cu contribu�iile individuale ale ��rilor membre în produsul intern 
brut înregistrat la nivelul OCDE.

** calcule BNR
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Exist�, de asemenea, opinii conform c�rora merit� p�strate beneficiile aduse de 
existen�a unei anumite infla�ii, costurile impuse de acest nivel, comparativ cu cele 
cerute de stabilitatea absolut� a pre�urilor, fiind mai sc�zute (coborârea la zero a 
infla�iei ar impune cre�terea �omajului �i pierderi de produc�ie, costurile implicate 
dep��ind cu mult eventualele beneficii). Majoritatea b�ncilor centrale �intesc rate 
sc�zute, dar pozitive ale infla�iei. De exemplu, Banca Central� European� define�te 
stabilitatea pre�urilor ca o cre�tere anual� de cel mult 2 la sut� a Indicelui 
Armonizat al Pre�urilor de Consum din zona euro. 

Un prim argument pentru care infla�ia reprezint� un fenomen nociv este acela c� 
într-un astfel de mediu pre�urile relative î�i pierd corelarea �i posibilitatea de 
transmitere a unor semnale coerente cu privire la eficien�a economic�, fapt ce 
inhib� mecanismul de alocare ra�ional� a resurselor în cadrul economiei.  

În al doilea rând, încercarea publicului de a atenua pierderile generate de infla�ie se 
concretizeaz� în amplificarea cererii de m�rfuri, ceea ce contribuie la accelerarea în 
continuare a procesului infla�ionist. Manifest�ri ale acestui comportament economic 
viciat au ap�rut �i în �ara noastr�, agen�ii economici fiind mai degrab� preocupa�i 
de conservarea patrimoniului material �i financiar decât de activitatea productiv�. 
Astfel, pentru a se proteja împotriva infla�iei, întreprinderile �i-au majorat stocurile 
materiale (peste 10 la sut� din PIB în primii ani ai tranzi�iei), ceea ce a dus, de fapt, 
la încetinirea circuitului economic �i subutilizarea resurselor. Reversul acestei 
atitudini a fost lipsa interesului pentru investi�ii care s� actualizeze stocul de capital 
tehnologic �i s� instruiasc� for�a de munc�, cu influen�e negative asupra 
poten�ialului de dezvoltare a economiei. De asemenea, prin frânarea investi�iilor, 
mediul infla�ionist a determinat sc�derea ocup�rii for�ei de munc�, demonstrând 
caracterul iluzoriu al speran�elor legate de valabilitatea, fie �i pe termen scurt, a 
curbei Phillips în cazul unei economii cu infla�ie galopant� (anii 1991-1993). 

Infla�ia împiedic� alocarea 
eficient� a resurselor în 
economie, … 

… ac�ioneaz� ca o tax� 
asupra veniturilor, … 

România: Rata infla�iei* �i rata �omajului*
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Procesul investi�ional este afectat �i de distorsiunile induse de infla�ie în alocarea 
resurselor prin intermediul sistemului de impozitare. Un prim exemplu în acest 
sens îl reprezint� influen�a negativ� asupra veniturilor agen�ilor economici, 
exercitat� de aplicarea unui mecanism de amortizare bazat pe costul istoric al 
activelor (în acest caz infla�ia accentueaz� povara fiscal� asupra companiilor, 
limitând resursele destinate investi�iilor productive). O problem� similar� apare în 
cazul câ�tigurilor de capital, în care impozitul se aplic� asupra diferen�ei dintre 
pre�ul de vânzare �i cel de achizi�ie (costul istoric), companiile suportând anumite 
cheltuieli chiar �i numai dac� pre�ul de vânzare reprezint� doar actualizarea la 
nivelul infla�iei a valorii activului respectiv.  

Nu în ultimul rând, infla�ia afecteaz� valoarea real� a încas�rilor fiscale atunci când 
exist� un lag semnificativ în colectarea veniturilor cuvenite statului (efectul 
Olivera-Tanzi). Întrucât în majoritatea cazurilor autorit��ile nu dispun de un 
mecanism care s� previn� erodarea veniturilor fiscale între momentul înregistr�rii 
obliga�iei �i cel al pl��ii, fenomenul ini�iaz� un proces destabilizator care în anii ’80 
a stat la baza infla�iei ridicate din multe ��ri în curs de dezvoltare. O bun� ilustrare 
a efectului Olivera-Tanzi este oferit� de evolu�ia din ultimul deceniu, în România, a 
infla�iei �i a ponderii în PIB a veniturilor încasate de bugetul public na�ional. 

Incertitudinea generat� de un mediu infla�ionist reprezint� un puternic factor 
inhibitor �i în atragerea investi�iilor str�ine, element esen�ial în reducerea unei 
datorii externe costisitoare �i asigurarea finan��rii autonome a deficitului de cont 
curent. Impactul asupra mediilor investi�ionale externe a fost cu atât mai mare cu 
cât ��rile din aceea�i grup� de dezvoltare au înregistrat progrese net superioare în 
ceea ce prive�te st�pânirea infla�iei – majoritatea ��rilor din Europa Central� �i de 
Est au atins în ultimii trei ani medii anuale ale infla�iei sub 15 la sut�, România 
continuând s� se situeze la niveluri de peste 45 la sut�. 

… descurajeaz� investi�iile 
str�ine, … 

Efectul Olivera-Tanzi: România
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Volumul investi�iilor str�ine directe nu este exclusiv determinat de infla�ie, ci 
depinde de o serie de al�i factori care �in, de pild�, de structura economiei �i de 
cadrul legislativ, îns� un mediu infla�ionist este incompatibil cu ideea de stabilitate 
macroeconomic� �i este evident c� economiile cu aceast� caracteristic� beneficiaz� 
de influxuri directe relativ mici. 

Ratele înalte ale infla�iei sunt asociate, de obicei, cu un grad ridicat de volatilitate, 
fapt care face dificil� formularea unor aprecieri referitoare la varia�ia viitoare a 
pre�urilor �i deci extinde componenta neanticipat� a infla�iei, cu efect asupra 
redistribuirii avu�iei �i veniturilor în cadrul societ��ii. 

Europa Central� �i de Est: Investi�iile str�ine directe �i infla�ia, 2000
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Bulgaria   23,8   338,6   91,3   72,8   96,0   62,1   123,0  1 044,7   18,7   2,6   10,3 

Cehia   9,7   52,0   11,1   20,8   9,9   9,1   8,8   8,5   10,7   2,1   3,9 

Croa�ia   609,5   123,0   665,5  1 517,5   97,5   2,0   3,5   3,6   5,7   4,2   6,2 

Polonia   585,8   70,3   43,0   35,3   32,2   27,8   19,9   14,9   11,8   7,3   10,1 

România   5,1   170,2   210,4   256,1   136,7   32,3   38,8   154,8   59,1   45,8   45,7 

Rusia   5,6   92,7  1 526,0   874,5   307,3   197,5   47,8   14,7   27,7   85,7   20,8 

Slovacia   10,8   61,2   10,0   23,2   13,4   9,9   5,8   6,1   6,7   10,7   12,0 

Slovenia   551,6   115,0   207,3   32,9   21,0   13,5   9,9   8,4   8,0   6,1   8,9 

Ucraina   4,2   91,2  1 210,0  4 734,9   891,2   376,7   80,3   15,9   10,6   22,7   28,2 

Ungaria   28,9   35,0   23,0   22,5   18,8   28,2   23,5   18,5   14,2   10,0   9,8 

* calculat� pe baza indicilor pre�urilor de consum al popula�iei (medie anual�)

Europa Central� �i de Est: Rata infla�iei*, 1990-2000

Sursa: FMI, International Financial Statistics; Rapoartele anuale ale b�ncilor centrale; 
          EBRD - Transition report 200�; Comisia Comunit��ilor Europene - Rapoarte de �ar�. 
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Redistribuirea avu�iei se produce prin erodarea activelor financiare ale c�ror 
randamente sunt stabilite în termeni nominali, caz în care – în condi�iile unei infla�ii 
neanticipate – are loc un transfer de valoare între creditor �i debitor, în favoarea 
acestuia din urm�. În România, transferul real de resurse dintre creditori �i debitori a 
favorizat investi�iile ineficiente, produc�toare de pierderi, limitând, într-un orizont 
scurt, presiunea creditelor neperformante �i l�sând impresia c� utilizarea unor politici 
infla�ioniste ar constitui o solu�ie pentru aceste probleme. Pe termen mai lung îns�, 
efectele adverse ale unei astfel de practici nu au întârziat s� apar�: amânarea 
restructur�rii sectorului real, majorarea datoriei publice, cre�terea deficitului bugetar, 
decapitalizarea b�ncilor, dezintermedierea financiar�. Astfel, în încercarea de a 
minimiza impactul asupra sistemului bancar, autorit��ile au ini�iat m�suri de 
recapitalizare a b�ncilor controlate de c�tre stat, prin injec�ii directe de capital din 
surse bugetare, dar mai ales prin preluarea la datoria public� a portofoliului de credite 
neperformante (numai în 1997, recapitalizarea B�ncii Agricole �i a Bancorex a 
determinat majorarea datoriei publice cu 7 875 miliarde lei, echivalentul a aproximativ 
un miliard dolari SUA), iar banca central� a ridicat succesiv limita minim� a 
capitalului social al societ��ilor bancare. Interven�iile au fost îns� insuficiente, astfel 
încât în 1998 rata riscului de credit în sistemul bancar ajunsese la 58,5 la sut�, iar 
raportul crean�e restante �i îndoielnice/capital propriu, la 253,6 la sut�. 

Deteriorarea calit��ii sistemului bancar nu a f�cut decât s� accentueze procesul de 
dezintermediere financiar� (raportul credit neguvernamental/PIB a sc�zut de la 
79,7 la sut� în 1990, la 9,4 la sut� în 2000)4, b�ncile preferând plasamentele 
interbancare sau achizi�ionarea de titluri de stat în locul credit�rii economiei. 

Cre�terea neanticipat� �i asimetric� a pre�urilor conduce, de asemenea, la o 
distribuire inechitabil� a veniturilor între diferitele categorii sociale, afectând în 
mai mare m�sur� clasele sociale defavorizate. Fenomenul a fost resim�it acut �i în 
România – în septembrie 2001, salariul mediu net real pe economie reprezenta 
numai 59,7 la sut� din nivelul lunii octombrie 1990. Sistemul de indexare a 
veniturilor popula�iei adoptat de autorit��i în scopul atenu�rii costurilor infla�iei a 
e�uat practic în asigurarea unei protec�ii sociale reale, periclitând în schimb 
procesul dezinfla�ionist. De altfel, literatura de specialitate accept� astfel de m�suri 
de protec�ie numai pentru cazul în care episoadele infla�ioniste se datoreaz� unor 
�ocuri în afara controlului autorit��ilor, indexarea atenuând pierderile de eficien�� 
cauzate de �ocurile respective. În cazul în care infla�ia este rezultatul unor politici 
expansioniste, practica index�rii nu face decât s� accentueze „dependen�a” 
factorilor de decizie de o form� ascuns� �i costisitoare de impozitare5. 

Taxei prin infla�ie i s-au ad�ugat efectele negative ale iluziei monetare (aten�ia 
acordat� de cet��ean mai degrab� nivelului nominal al însemnelor b�ne�ti decât 
valorii lor reale, dat� de puterea de cump�rare), care s-a manifestat în special în 
primii ani ce au urmat liberaliz�rii pre�urilor (1991-1993). Acest lucru a defavorizat 
puternic de�in�torii de economii b�ne�ti, erodate de infla�ie în condi�iile unor rate 

                                                                 
4 Comparativ cu un nivel mult mai ridicat al intermedierii financiare în Cehia (54,9 la sut� în anul 
2000), Slovacia (54,1 la sut�), Polonia �i Ungaria (30,4 la sut�). 
5 Stanley Fischer, Lawrence Summers – “Should Governments Learn to Live with Inflation?”, 
American Economic Review, May 1989. 

… favorizeaz� debitorii, 
prin redistribuirea 
avu�iei… 

 

 

 

 

 

 

 
… �i sl�be�te soliditatea 
sistemului financiar 

În România, infla�ia a 
provocat: dezintermediere 
financiar�, ... 

… restrângerea 
economiilor �i a 
investi�iilor,… 

… erodarea veniturilor 
popula�iei 
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real negative ale dobânzilor (în decembrie 1993, economiile popula�iei din sistemul 
bancar fuseser� practic anulate de infla�ie comparativ cu nivelul din decembrie 
1990: -93,8 la sut�, în termeni reali). Ar fi fost de a�teptat ca de�in�torii de active 
b�ne�ti s� se preocupe mai mult de schimbarea acestora în active reale, care s� le 
protejeze puterea de cump�rare, îns� acest lucru nu s-a întâmplat decât într-o mic� 
m�sur�, popula�ia nefiind preg�tit� s� reac�ioneze în fa�a fenomenului infla�ionist. 
Chiar dac� ulterior au existat perioade de refacere a încrederii în moneda na�ional�, 
pe ansamblul perioadei (1990-2000) s-a produs o restrângere cu circa 80 la sut� a 
economiilor popula�iei (valori reale)6. Fenomenul de dezeconomisire se observ� �i 
la nivelul economiei na�ionale, rata economisirii brute sc�zând de la 23 la sut� în 
1992 la 15 la sut� în 2000. 

Trebuie precizat îns� c� nu orice cre�tere a pre�urilor este d�un�toare – în m�sura în 
care corecteaz� dezechilibre preexistente sau reflect� schimb�ri ale condi�iilor de 
produc�ie,  aceast� varia�ie face parte din mecanismul normal de func�ionare a 
economiei. Totu�i, cauzele naturale nu ar justifica decât un nivel modic al infla�iei; 
într-o economie în care infla�ia anual� se m�soar� înc� în 2 cifre (cazul României), 
exist� serioase disfunc�ionalit��i, astfel încât lupta împotriva infla�iei reprezint�, de 
fapt, lupta pentru restabilirea echilibrelor fundamentale ale economiei. 

                                                                 
6 Evident, cauzele dezeconomisirii nu se rezum� la erodarea produs� de infla�ie, la aceasta 
ad�ugându-se problemele sistemului bancar, apari�ia unor surse alternative de economisire, cre�terea 
consumului ca urmare a diversific�rii ofertei de bunuri �i servicii (în compara�ie cu anii anteriori 
perioadei analizate, în care, pe fondul penuriei de bunuri de consum, economisirea avea caracter 
for�at). 
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1.3. Infla�ia în intervalul ianuarie - septembrie 2001 

Pre�urile de consum au crescut în primele nou� luni ale anului 2001 cu 21,2 la sut� 
(corespunz�tor unei cre�teri de 20,2 la sut� la m�rfurile alimentare, de 20,6 la sut� 
la m�rfurile nealimentare �i de 25,3 la sut� la servicii); varia�ia medie lunar� a fost 
de 2,2 la sut�, în sc�dere cu 0,8 puncte procentuale fa�� de nivelul înregistrat în 
aceea�i perioad� a anului 2000. 

Progresele ob�inute pe linia dezinfla�iei trebuie apreciate îns� �i prin raportarea la 
obiectiv, cu atât mai mult cu cât compara�ia cu anul anterior este afectat� de 
corec�iile fiscale semnificative din ianuarie 2000. Astfel, de�i în primul semestru 
2001 rata infla�iei nu a devansat decât cu 0,9 puncte procentuale nivelul programat 
(13,9 la sut�), �inta de infla�ie pentru întregul an a fost revizuit� cresc�tor (de la 25 
la 29 la sut�), ca urmare a scumpirilor prognozate în a doua parte a anului (de 
exemplu, ajustarea unor pre�uri controlate a fost amânat� pentru perioada de var�, 
în care presiunile infla�ioniste sunt, în general, mai mici). 

Spre deosebire de anul anterior, în intervalul analizat pre�urile bunurilor alimentare 
au înregistrat cel mai sc�zut ritm de cre�tere, ca urmare a condi�iilor climaterice 
favorabile �i a unei produc�ii agricole semnificativ mai ridicate, care au permis, în 
cursul trimestrului III, cre�teri de pre�uri moderate sau chiar ieftiniri ale unor 
produse de baz�.  

La nivelul celorlalte dou� categorii – m�rfurile nealimentare �i serviciile – varia�ia 
pre�urilor din primele nou� luni ale anului 2001 s-a datorat, în parte, ajust�rii  
pre�urilor �i tarifelor reglementate, a c�ror pondere în co�ul de consum s-a m�rit cu 
aproape 4 puncte procentuale (de la 13,3 la sut� în anul 2000 la 17,1 la sut� în anul 
2001). Dac� în primul semestru cre�terile practicate s-au situat, în general, sub 

Rata infla�iei – inferioar� 
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nivelul parametrilor de ajustare (de exemplu, pre�ul energiei electrice a fost majorat 
cu doar 6 la sut�, iar pre�ul energiei termice �i cel al gazelor naturale au r�mas 
nemodificate), scumpirile înregistrate în cursul trimestrului III au f�cut ca pe 
ansamblul perioadei indicele pre�urilor administrate s� se situeze cu 7 puncte 
procentuale peste indicele pre�urilor de consum.  

Presiuni infla�ioniste au fost exercitate în primele nou� luni ale anului 2001 �i de 
pre�urile de produc�ie, al c�ror ritm de cre�tere (23,9 la sut�) l-a devansat cu 2,7 
puncte procentuale pe cel înregistrat de pre�urile la consumator, pe fondul major�rii 
cererii de produse intermediare �i de capital, o dat� cu accelerarea cre�terii 
economice.  

Presiuni ale pre�urilor de 
produc�ie 

9 luni 2000 9 luni 2001

1. Infla�ia m�surat� prin indicele pre�urilor de consum 29,9      21,2      

2. Varia�ia pre�urilor �i tarifelor administrate 
    ancorate la infla�ie 49,4      30,2      

        din care:    - transport CFR 42,6      19,7      

                        - ap�, canal, salubritate 55,6      31,5      
3. Ponderea produselor ancorate la infla�ie în co�ul 6,7      4,7      

4. Deprecierea cursului de schimb 31,1      18,1      

5. Varia�ia pre�urilor �i tarifelor administrate 
     ancorate la cursul de schimb 44,3      17,8      

                        - energie electric� 62,5      21,9      

                        - energie termic� 19,0      0,0      
6. Ponderea produselor ancorate la cursul de schimb 
    în co�ul de consum 3,7      7,9      
7. Varia�ia pre�urilor �i tarifelor administrate 

    ancorate la infla�ie �i la cursul de schimb 

i d l ii ifi
45,4      44,1      

                        - po�t� �i telecomunica�ii 34,3      21,4      

                        - gaze naturale 68,2      90,0      
8. Ponderea produselor ancorate la curs �i infla�ie 
    în co�ul de consum 3,0      4,6      
9. Ponderea total� a produselor �i serviciilor 

    cu pre�uri administrate în co�ul de consum 13,3      17,1      

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

monopol

-procente-
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2. FACTORI DETERMINAN�I AI INFLA�IEI 

2.1. Cererea intern� 

Cererea intern� s-a majorat continuu în primele nou� luni ale anului 2001, ritmurile 
de cre�tere înregistrate de ambele componente – consumul �i acumularea –  fiind 
cele mai mari �i mai echilibrate din ultimii cinci ani (diferen�a dintre cele dou� 
ritmuri de cre�tere a fost de numai 0,2 puncte procentuale); cererea intern� a fost 
îns� satisf�cut� cu pre�ul unui import net care s-a ridicat la 7 procente din produsul 
intern brut (practic dublul celui înregistrat în perioada corespunz�toare a anului 
precedent). 

2.1.1. Consumul 

Consumul final total (estimat la circa 661 044 miliarde lei) a dep��it, în primele trei 
trimestre ale anului 2001, realiz�rile perioadei similare din anul anterior (cu 5,8 
procente, în termeni reali), reprezentând 85,7 la sut� din produsul intern brut (cu 
0,8 puncte procentuale mai mult decât în aceea�i perioad� a anului 2000). 
Consumul final a reflectat tendin�a de cre�tere manifestat� de toate componentele 
sale, între care determinant� a fost cea a consumului popula�iei. 

Consumul popula�iei (82,1 la sut� din consumul final total) a fost încurajat în 
intervalul analizat de cre�terea veniturilor. În aceste condi�ii, consumul final al 
gospod�riilor popula�iei a reprezentat 70,3 procente din produsul intern brut (fa�� 
de 68,6 procente în trimestrele I-III 2000) �i a însumat aproape 542 778 miliarde 
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lei, fiind, în termeni reali, cu 6,8 la sut� mai mare decât în perioada 
corespunz�toare a anului anterior. 

În structur�, se remarc� evolu�ia consumului de servicii (altele decât cele clasificate 
în categoria serviciilor de pia�� prestate popula�iei, în cazul c�rora cifra de afaceri a 
sc�zut ca urmare a declinului din sectorul jocurilor de noroc), între care pot fi 
men�ionate serviciile de telefonie, telecomunica�ii, po�t�, de transport, cele 
culturale; în cre�tere fa�� de primele nou� luni ale anului 2000 a fost �i 
autoconsumul din gospod�riile popula�iei; consumul de m�rfuri oferite de comer�ul 
cu am�nuntul (inclusiv cel cu autovehicule �i carburan�i) s-a situat practic, la 
acela�i nivel cu cel din anul precedent. 

Administra�ia public� a consumat cu 2,4 procente mai mult decât în anul precedent; 
evolu�ia înregistrat� a reflectat, în principal, eforturile depuse de autorit��i pentru 
aducerea sectoarelor de ap�rare �i ordine public� la standarde care s�-i permit� 
României integrarea euroatlantic�. 

În administra�ia privat� (care include în principal partidele politice �i organismele 
neguvernamentale), consumul s-a restrâns cu 5,8 la sut�, acest sector utilizând 
pentru consum 2,6 procente din produsul intern brut, într-un an f�r� evenimente 
electorale.  

2.1.2. Acumularea 

Acumularea a crescut în primele nou� luni ale anului 2001 atât pe seama form�rii 
brute de capital fix, cât �i ca efect al evolu�iei stocurilor materiale, reprezentând 
21,4 procente din produsul intern brut (fa�� de numai 18,8 la sut� în perioada 
similar� a anului anterior). 

Formarea brut� de capital fix s-a cifrat la aproape 142 856 miliarde lei, societatea 
utilizând în acest scop 18,5 procente din produsul intern brut (cu 0,4 puncte 
procentuale mai mult decât în perioada corespunz�toare a anului precedent). În 
condi�iile cre�terii cu 0,5 puncte procentuale a ratei de investi�ie7 (pân� la un nivel 
de 20,7 la sut�), acumularea brut� de capital fix s-a majorat cu 6 la sut� fa�� de 
2000, cel mai înalt ritm înregistrat dup� 1995. 

Investi�iile din economie, cu 3,9 la sut� mai mari, în termeni reali, decât în anul 
precedent, au însumat peste 85 772 miliarde lei, aproape 45,6 la sut� din sumele 
alocate fiind destinate achizi�ion�rii de utilaje �i mijloace de transport. 

Sectorul privat a continuat s� fie preponderent în ceea ce prive�te investi�iile 
(de�inând peste 56,6 la sut� din totalul activit��ii), dar ritmul de cre�tere a fost 
modest, de numai 2 procente fa�� de intervalul ianuarie-septembrie 2000. Mai 
dinamic a fost sectorul de stat; contrar evolu�iilor din ultimii ani, investi�iile din 
acest sector au crescut în primele trei trimestre ale anului 2001 cu peste 6 procente 
fa�� de perioada corespunz�toare a anului 2000, ca efect al implic�rii statului �i 
întreprinderilor cu capital majoritar de stat în realizarea unor obiective de investi�ii 

                                                                 
7 Calculat� ca raport procentual între formarea brut� de capital fix �i valoarea ad�ugat� brut�. 
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majore (de exemplu, lucr�rile pentru finalizarea celui de-al doilea reactor al 
Centralei nuclearo-electrice de la Cernavod�). 

Intensificarea procesului investi�ional este un semnal c� func�ionarea întreprinderilor 
a început s� intre în normalitate �i c� tot mai multe societ��i comerciale 
abandoneaz� func�ia de protec�ie social� �i opteaz� pentru obiectivele specifice 
economiei de pia��, precum majorarea profitului �i dezvoltarea. 

Cre�terea stocurilor materiale în primele nou� luni ale anului a reprezentat 2,9 
procente din produsul intern brut fa�� de 0,7 procente în primele nou� luni 2000. La 
evolu�ia stocurilor materiale a contribuit în oarecare m�sur� cre�terea stocurilor de 
necesitate, de rezerv� �i de siguran��, a c�ror refacere a început din anul precedent 
(dup� ce timp de trei ani consecutivi, pe fondul declinului economic general, 
acestea au sc�zut pân� la niveluri nesatisf�c�toare); în al doilea rând, s-au 
înregistrat cre�teri ale stocurilor de cereale p�ioase (mai ales de grâu), efect al unei 
produc�ii mai mari decât în anul 2000. 

2.2. Oferta 

Pia�a intern� (produc�ia + importul – exportul) a crescut cu 8,3 procente fa�� de 
primele nou� luni ale anului 2000, în condi�iile în care produc�ia aferent� 
produsului intern brut s-a majorat cu aproape 7 procente, iar importurile au sporit 
într-un ritm superior celui înregistrat de exporturi (22,8 la sut�, fa�� de 16,4 la 
sut�). Raportul dintre cererea în sens larg (incluzând consumul intermediar, 
consumul final �i acumularea) �i pia�a intern� pune în eviden�� o relaxare a 
presiunii cererii asupra ofertei, fapt care a constituit suportul continu�rii procesului 
de dezinfla�ie început în anul anterior. 

Cre�terea produc�iei totale s-a realizat prin îmbun�t��irea rezultatelor ob�inute în 
majoritatea sectoarelor economiei reale, mai ales în industrie �i construc�ii. 

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

Industria a fost ramura cea mai dinamic�; revigorarea activit��ii în majoritatea 
sectoarelor industriale, cu deosebire în câteva subramuri importante �i cu voca�ie la 
export, a permis în perioada analizat� ob�inerea unui spor de valoare ad�ugat� brut� 
de 8,2 procente, corespunz�tor unei cre�teri de 8,3 procente a produc�iei 
industriale. 

Sporuri însemnate de produc�ie s-au ob�inut în industria produc�toare de bunuri de 
consum (17,4 la sut�); au fost, de asemenea, în cre�tere industriile produc�toare de 
bunuri intermediare �i de capital (5,1 �i, respectiv, 6,5 la sut�). Oferta de bunuri de 
consum curent a fost destinat� atât pie�ei interne, unde cererea a fost în continu� 
cre�tere, cât �i exportului (produc�torii din industria u�oar�, de exemplu, au 
comercializat pe pie�ele externe peste 80 la sut� din resurse); în cazul bunurilor 
intermediare, majorarea ofertei s-a produs pe fondul cre�terii economice de 
ansamblu; cre�terea din industriile produc�toare de bunuri de capital a fost 
antrenat� de intensificarea procesului investi�ional. Efortul la export al întregii 
ramuri (calculat la total resurse) a crescut de la 24,6 la sut� la nivelul primelor nou� 
luni din anul 2000 la 26,8 la sut� în perioada analizat�. 
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În construc�ii, ramur� a c�rei relansare a început în a doua jum�tate a anului 
anterior, îmbun�t��irea activit��ii a continuat; valoarea ad�ugat� brut� în perioada 
analizat� a fost cu 5,1 procente mai mare decât în intervalul ianuarie-septembrie 
2000. Valoarea construc�iilor realizate, de aproape 63 902 miliarde lei, a fost, în 
termeni reali, cu 4,1 procente mai mare decât în perioada similar� a anului anterior, 
57 la sut� din acestea fiind lucr�ri noi, în majoritate construc�ii industriale. 

�i în sectorul serviciilor au fost consemnate evolu�ii pozitive; rezultatele mai 
modeste din comer� �i din unele activit��i prestatoare de servicii de pia�� pentru 
popula�ie au fost compensate de progresele înregistrate în transporturi, tranzac�ii 
imobiliare, po�t� �i telecomunica�ii; pe fondul acestora, valoarea ad�ugat� brut� în 
sectorul serviciilor a dep��it în perioada analizat� realiz�rile corespunz�toare din 
anul anterior cu 1,1 procente. 

Agricultura, silvicultura �i piscicultura au înregistrat în trimestrele I-III 2001 cea 
mai ridicat� rat� de cre�tere a valorii ad�ugate brute (21,2 la sut�), evolu�ia fiind 
explicabil� prin revenirea la normal a produc�iei acestor ramuri ca urmare a 
îmbun�t��irii condi�iilor climaterice, dar �i prin nivelul mai sc�zut al bazei de 
compara�ie, rezultat al factorilor adver�i care au afectat produc�ia sectorului în anul 
2000 (secet�, inunda�ii, furtuni violente). 

Gradul de intermediere bancar� a crescut u�or în primele nou� luni ale anului 2001. 
Pe fondul cre�terii economice de ansamblu �i al unei u�oare tendin�e descendente 
remarcate în evolu�ia dobânzilor bancare, produc�ia imputat� de servicii bancare a 
reprezentat, în perioada analizat�, 1,6 procente din produsul intern brut, fa�� de 1,1 
procente în perioada de compara�ie. 

O resurs� important� a produsului intern brut au reprezentat-o impozitele nete pe 
produs (taxa pe valoarea ad�ugat�, accize, taxe vamale, mai pu�in subven�iile pe 
produs pl�tite de la bugetul de stat). De�i ponderea lor în produsul intern brut (10,6 
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la sut�) a sc�zut u�or fa�� de aceea�i perioad� a anului precedent (când au 
reprezentat 10,8 la sut�), nivelul înregistrat se situeaz� printre cele mai înalte din 
ultimii ani. 

2.3. Componenta fiscal� �i acomodarea cvasifiscal� 

Politica financiar� promovat� prin proiectul de buget pe anul 2001 a fost 
subordonat� acceler�rii cre�terii economice – obiectivul prioritar al programului 
economic – pe baza sporirii ratei investi�iilor interne �i a celor str�ine. Principalele 
constrângeri pe care asigurarea coeren�ei programului economic le impunea 
sectorului public au constat în limitarea deficitului la cel mult 3,5 la sut� din PIB8  
�i în finan�area neinfla�ionist� a acestuia, în special din surse externe. 

Pornind de la aceste �inte, m�surile fiscale prev�zute pentru 2001 au vizat 
majorarea cotelor de accize la unele categorii de produse, modificarea legii 
impozitului pe venitul agricol, dar �i acordarea de facilit��i fiscale pentru sprijinirea 
întreprinderilor mici �i mijlocii. S-a prev�zut, totodat�, ca aceste m�suri s� fie 
înso�ite de cre�terea eficien�ei �i transparen�ei cheltuielilor bugetare. 

Pe parcursul primelor nou� luni, implementarea m�surilor amintite a avut un 
caracter par�ial. Au fost majorate accizele la tutun �i �igarete, au fost aprobate 
normele metodologice de aplicare a Legii nr. 133/1999 privind stimularea 
întreprinz�torilor priva�i pentru înfiin�area �i dezvoltarea întreprinderilor mici �i 
mijlocii �i a fost introdus, cu începere din anul 2002, impozitul pe terenurile 
agricole cu suprafa�� mai mare de 10 ha. În plus, s-au mai acordat scutiri temporare 
de la plata taxelor vamale pentru importurile de instala�ii, echipamente �i know-
how contractate prin credite externe cu garan�ia statului, sprijin produc�torilor 
agricoli pentru fiecare hectar de teren cultivat, reduceri la jum�tate ale impozitului 
pe profit pentru profitul utilizat pentru investi�ii în active corporale �i necorporale, 
precum �i index�ri salariale trimestriale pentru personalul din sectorul bugetar.  

Pe ansamblul intervalului analizat, s-a evitat apari�ia unor tensiuni în derularea 
activit��ii financiare, comportamentele eviden�iate la nivelul principalelor 
componente ale bugetului general consolidat fiind, îns�, contrastante. Astfel, în 
timp ce în luna iunie bugetul de stat a consemnat o adâncire semnificativ� a 
deficitului (atenuat� în lunile urm�toare prin rectificarea bugetului), în aceea�i 
perioad� soldul negativ al asigur�rilor sociale de stat s-a ameliorat. Bugetele locale 
au cunoscut, cu excep�ia a trei luni, o evolu�ie constant cresc�toare a soldului lor 
excedentar. 

Concentrarea, la jum�tatea anului, a unui volum mare de cheltuieli la nivelul 
bugetului de stat s-a datorat, pe de o parte, aprob�rii cu întârziere a legii bugetului de 
stat, iar pe de alt� parte, efectu�rii în avans a pl��ilor drepturilor salariale aferente 
perioadei de vacan�� a personalului din înv���mânt. Diminuarea deficitului bugetului 
asigur�rilor sociale de stat a fost, în principal, consecin�a cre�terii cotei contribu�iei 
de asigur�ri sociale suportate de salaria�i; aceast� majorare a fost reglementat� prin 
                                                                 
8 Obiectivul ini�ial privind deficitul bugetului consolidat de 3,7 la sut� a fost ajustat descresc�tor în 
luna august, cu prilejul rectific�rii bugetare. 
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normele de aplicare a prevederilor art. 183 din Legea nr. 19/2000 privind sistemul 
public de pensii �i alte drepturi de asigur�ri sociale, care stipuleaz� majorarea 
salariilor brute ale asigura�ilor (�i implicit a încas�rilor din impozitele �i contribu�iile 
ce se calculeaz� pe baza câ�tigurilor salariale brute), astfel încât veniturile nete ale 
acestora s� nu fie diminuate. Reducerea excedentului bugetelor locale a fost cauzat� 
de diminuarea încas�rilor din impozitele �i taxele de la popula�ie provenite din 
impozitele pe cl�diri �i pe terenurile persoanelor juridice (v�rs�minte care s-au 
concentrat în primul trimestru, când pl�titorii au beneficiat de reduceri), precum �i de 
descentralizarea, din luna iulie, a cheltuielilor institu�iilor de înv���mânt preuniversitar 
de stat, cre�elor �i centrelor locale de consultan�� agricol�. 

La sfâr�itul primelor trei trimestre 2001, bugetul general consolidat s-a soldat cu un 
deficit de circa 29 253 miliarde lei, reprezentând 2,6 la sut� din PIB �i 74 la sut� 
din deficitul programat pentru acest an. Situa�ia balan�ei consolidate a fost 
îmbun�t��it� �i în aceast� perioad� de surplusul înregistrat de Fondul special pentru 
asigur�rile sociale de stat, care la jum�tatea anului se ridica la circa 2 766 miliarde 
lei; excedentele dobândite de acest fond în ultimii trei ani �i jum�tate însumeaz� 
peste 9 000 miliarde lei. 

Favorizat de trendul descendent al dobânzilor, Ministerul Finan�elor Publice a 
realizat în primele nou� luni ale anului 2001 importante economii la pl��ile de 
dobânzi aferente datoriei publice9, îns� marja r�mas� nu a fost utilizat� pentru 
diminuarea deficitului bugetar, ci pentru majorarea celorlalte cheltuieli. În 
consecin��, de�i deficitul bugetar s-a men�inut în limitele proiectate, surplusul 
primar a fost inferior celui programat �i chiar nivelului înregistrat în aceea�i 
perioad� a anului anterior (în sc�dere de la 0,5 la 0,3 la sut� din PIB). De altfel, 
deficitul sectorului public este mult mai mare dac� se au în vedere garantarea 
masiv� a împrumuturilor contractate de întreprinderile de stat (care vor greva în 
viitor, cel pu�in în parte, cheltuielile bugetare) �i deficitele de natur� cvasifiscal�.  

Relaxarea politicii fiscale nu s-a reflectat îns� �i la nivelul cheltuielilor de capital, 
care �i-au p�strat dimensiunea redus� din anii preceden�i, însumând în primele 
nou� luni circa 24 239 miliarde lei, aproximativ 8,7 la sut� din totalul cheltuielilor 
bugetului general consolidat. 

Presiunii infla�ioniste generate de expansiunea cheltuielilor bugetare �i for�area 
sc�derii dobânzilor în economie i s-a ad�ugat influen�a exercitat� asupra 
controlului lichidit��ii de utilizarea relativ frecvent� de c�tre Ministerul Finan�elor 
Publice, pentru cheltuieli curente, a disponibilit��ilor din contul în valut�.  

Modific�ri fa�� de perioada similar� a anului anterior au intervenit în strategia de 
finan�are a deficitului bugetar. Astfel, aproximativ 70 la sut� din deficitul acumulat 
pe parcursul celor nou� luni a fost acoperit din finan�are extern� (circa 725 
milioane dolari, reprezentând 1,8 la sut� din PIB) sub forma cofinan��rilor pe 
proiecte din partea organismelor interna�ionale �i a sumelor ob�inute prin emisiuni 
de euroobliga�iuni pe pia�a interna�ional� de capital. 
                                                                 
9 Ponderea acestora în PIB s-a restrâns de la 3,7 la sut� în primele nou� luni ale anului 2000 la 3,1 la 
sut� în perioada analizat�. 
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Finan�area intern� s-a materializat în sume în lei �i valut� atrase de la publicul 
autohton bancar �i nebancar. Exceptând fondurile utilizate pentru achitarea ratelor 
de datorie public� scadente, contribu�ia pie�ei interne s-a ridicat la peste 8 830 
miliarde lei (0,8 la sut� din PIB), acoperind circa 30 la sut� din deficitul bugetului 
general consolidat. Cu toate c� sistemul bancar  este, în general, cel mai mare 
creditor al sectorului public, în perioada analizat� majoritatea resurselor de 
finan�are au fost furnizate de investitori nebancari.  

Atât popula�ia, cât �i persoanele juridice nebancare au manifestat un interes sporit 
pentru plasamentele în titluri de stat în lei. În primele nou� luni ale anului 2001, 
popula�ia a furnizat autorit��ii publice fonduri noi însumând circa 5 885 miliarde 
lei, iar persoanele juridice nebancare au efectuat plasamente publice de aproximativ 
6 367 miliarde lei. În schimb, b�ncile �i-au diminuat expunerea fa�� de Ministerul 
Finan�elor Publice cu peste 10 170 miliarde lei, în urma r�scump�r�rilor de titluri 
de stat efectuate de Trezoreria statului �i reînnoirii unor certificate în lei scadente, 
cu titluri de stat în valut�.  

În cursul perioadei analizate, Ministerul Finan�elor Publice a efectuat �i 9 emisiuni 
de titluri de stat în valut� (dolari �i m�rci) adresate b�ncilor �i clien�ilor acestora, 
persoane fizice �i juridice. În urma acestora a fost atras� o sum� net� de circa 239 
milioane dolari. 

Efectele restructur�rii sistemului bancar au continuat s� influen�eze nivelul datoriei 
publice �i în acest interval. În primele nou� luni ale anului, au fost preluate la 
datoria public� active neperformante în valoare de circa 768 miliarde lei �i 30,1 
milioane dolari, provenind în totalitate de la Banca Agricol� �i Bancorex. La 
acestea se mai adaug� pierderile din activitatea B�ncii Agricole, în valoare de 
3 944 miliarde lei, care au fost convertite retroactiv în titluri de stat (opera�iunea 
fiind înregistrat� pentru luna noiembrie a anului trecut).  

Datoria public� intern�10 a însumat la sfâr�itul perioadei analizate 87 837 miliarde 
lei, iar datoria public� efectiv� (care exclude sus�inerea temporar� din resursele 
Trezoreriei statului) s-a cifrat la 72 104 miliarde lei. Comparativ cu sfâr�itul anului 
anterior, datoria public� intern� efectiv� s-a diminuat, ca pondere în PIB, cu un 
punct procentual (de la 7,5 la 6,5 la sut�).  

Structura datoriei publice interne �i-a men�inut, în linii mari, configura�ia de la finele 
anului 2000. Împrumuturile de stat pentru finan�area �i refinan�area datoriei publice 
�i-au înt�rit pozi�ia majoritar� (de la 50 la 56 la sut� din totalul datoriei publice 
interne), în timp ce împrumuturile de stat emise pe baz� de legi speciale �i-au 
diminuat ponderea (de la 31 la 26 la sut� din total), în urma ajungerii la scaden�� a 
unei p�r�i din titlurile de stat emise în procesul restructur�rii sistemului bancar 
(r�scump�rate sau reînnoite cu titluri de stat având scaden�e de cel mult un an). 
Împrumuturile cu caracter temporar din resursele conturilor guvernamentale �i-au 
conservat pozi�ia de la sfâr�itul anului anterior, reprezentând la finele primelor trei 
trimestre ale anului 2001 circa 18 la sut� din totalul datoriei publice interne. 

                                                                 
10 Definit� potrivit art. 1, pct. 3 din Legea nr. 81/1999 – legea datoriei publice.   
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Un alt element important în aprecierea evolu�iei componentei fiscale este 
reprezentat de nivelul de îndatorare – în cazul României, sub 30 la sut�, sensibil 
inferior plafonului de 60 la sut� stabilit de Tratatul de la Maastricht. Totu�i, în timp 
ce în majoritatea ��rilor europene ponderea datoriei publice în PIB este inferioar� 
gradului de monetizare a economiei, în �ara noastr� raportul este invers, ceea ce 
pune în eviden�� constrângerile impuse pe plan intern finan��rii deficitului bugetar 
�i necesitatea men�inerii acestuia în limite sustenabile (cu atât mai mult cu cât 
alternativa finan��rii externe depinde, de asemenea, în mod esen�ial, de promovarea 
unor politici economice prudente). 

2.4. For�a de munc�  

Dup� relaxarea din primele dou� luni ale anului, condi�iile de pe pia�a for�ei de 
munc� s-au în�sprit treptat11, rata oficial� a �omajului diminuându-se de la 10,7 la 
sut� în februarie, la 8,7 la sut� în iunie �i 7,8 la sut� în septembrie. Raportul de 
dependen�� economic� (num�rul de pensionari �i �omeri ce revin la 1 000 de 
salaria�i pl�titori de impozite) a sc�zut u�or în primele nou� luni ale anului 2001 
comparativ cu aceea�i perioad� a anului precedent (pân� la 1 606 persoane), 
întrerupând tendin�a de înr�ut��ire consemnat� în trecut. 

 

 

 

 
                                                                 
11 Sc�derea �omajului conduce la îngustarea pie�ei muncii. 
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2.4.1. Popula�ia ocupat� �i �omajul 

România a înregistrat în perioada ianuarie - septembrie 2001 cea mai înalt� rat� 
de activitate economic�12 din zona CEFTA13 (62,7 la sut�, cu 5,8 puncte 
procentuale peste media grupului). În aceea�i perioad�14, popula�ia ocupat�, 
estimat� la 10 774 mii persoane, a continuat evolu�ia sinusoidal� din anii 
anteriori, cu minime în primul trimestru �i reluarea cre�terii în cel de-al doilea, 
varia�iile de la un trimestru la altul reflectând obi�nuitele influen�e ale relans�rii 
activit��ii sezoniere. Din punct de vedere structural, nu s-au înregistrat muta�ii 
importante fa�� de perioada similar� a anului anterior (restrângerea u�oar� a 
ponderii sectorului industrial �i agriculturii în favoarea serviciilor �i construc�iilor). 

Nivelul �omajului reprezint� un bun indicator al echilibrului dintre cerere �i 
ofert� pe pia�a for�ei de munc�, fiind un element cu influen�� puternic� asupra 
presiunilor salariale �i, în ultim� instan��, asupra evolu�iei infla�iei. În acest 
context, analizei acestuia i se cuvine o aten�ie deosebit�, mai ales în condi�iile 
în care pot fi calculate, practic, dou� rate ale �omajului – cea oficial�, bazat� pe 
num�rul �omerilor înregistra�i, �i cea corespunz�toare metodologiei stabilite de 
Biroul Interna�ional al Muncii (BIM)15, bazat� pe datele furnizate de ancheta 
AMIGO. 

                                                                 
12 Raport procentual între for�a de munc� �i popula�ia în vârst� de munc� (� 15 ani). 
13 Buletinul statistic CESTAT, 2001/3. 
14 Analiza pie�ei for�ei de munc� se bazeaz� pe ancheta AMIGO, trimestrele I-IV/2000, I-2001. 
15 Potrivit defini�iei BIM, sunt considera�i �omeri persoanele de peste 15 ani care, în cursul 
perioadei de referin��, îndeplinesc simultan urm�toarele condi�ii: (i) nu au un loc de munc� �i nu 
desf��oar� o activitate în scopul ob�inerii de venituri; (ii) sunt în c�utarea unui loc de munc�, 
utilizând în ultimele patru s�pt�mâni diferite metode pentru a-l g�si; (iii) sunt dispuse s� înceap� 
lucrul în urm�toarele 15 zile, dac� ar g�si imediat un loc de munc�. 
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Rata �omajului BIM (în sc�dere de la 7,2 la sut� în primele nou� luni ale anului 
2000, la 6,6 la sut� în perioada analizat�) indic�, similar celei oficiale, o atenuare 
a dezechilibrului manifestat pe pia�a muncii, care a condus la cre�terea expunerii 
angajatorilor la revendic�ri salariale (pe o pia�� încordat� a muncii, salariile reale 
tind s� creasc�). 

Chiar dac� cei doi indicatori prezint� evolu�ii asem�n�toare, semnalând în egal� 
m�sur� tendin�a de ansamblu a condi�iilor pe pia�a for�ei de munc�, exist� diferen�e 
de definire semnificative, care fac preferabil� utilizarea �omajului BIM pentru o 
mai bun� caracterizare a pie�ei. Astfel, din �omajul BIM sunt eliminate persoanele 
care ar putea lucra, dar nu o fac, �i cele înregistrate ca �omeri la agen�iile de 
ocupare �i formare profesional�, dar care desf��oar� o activitate remunerat�. 
Analiza comparativ� a datelor oficiale �i a celor furnizate de ancheta AMIGO 
eviden�iaz� o caracteristic� important� a pie�ei for�ei de munc� din România, �i 
anume existen�a unei economii subterane dezvoltate. Afirma�ia este sus�inut� de 
dou� elemente: 

� ponderea semnificativ� a �omerilor înregistra�i care au prestat activit��i 
aduc�toare de venituri (28,6 la sut� în perioada ianuarie - septembrie 2001); 

� discrepan�a dintre efectivul de salaria�i declarat de angajatori �i num�rul de 
salaria�i ob�inut prin ancheta în gospod�rii (24,4 la sut� în favoarea celei de-a 
doua categorii). 
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Determinat� de insuficienta dezvoltare a pie�ei organizate a muncii �i de gradul 
ridicat de fiscalitate16, ce are ca efect extinderea evaziunii fiscale, pia�a informal� a 
muncii compromite, pe termen lung, posibilitatea de maturizare a segmentului 
reglementat.  

Datele oficiale pun în eviden�� ameliorarea raportului cerere-ofert�17 pe pia�a 
muncii în perioada ianuarie-septembrie 2001 comparativ cu aceea�i perioad� a 
anului anterior (în medie, de la 31:1 la 24:1). Acest indicator confirm� tendin�a de 
în�sprire a condi�iilor pe pia�a for�ei de munc�, dar nu determin� m�sura în care 
persoanele în c�utarea unui loc de munc� îndeplinesc cerin�ele poten�ialilor 
angajatori.  

Cercet�rile statistice pun, de asemenea, în eviden�� o serie de tr�s�turi calitative ale 
�omajului din România, �i anume: 

� caracterul structural, reflectat atât de ponderea �omajului pe termen lung18 
(aflat� pe o tendin�� ascendent� în ultimii ani, pân� la circa 49 la sut� în 
perioada ianuarie-septembrie 2001), cât �i de ecartul semnificativ dintre rata 
�omajului înregistrat� în diferite jude�e ale ��rii (în medie, 15,4 la sut� în 
Hunedoara fa�� de 3,6 la sut� în Bihor); concentrarea �omerilor în anumite 
zone geografice �i mobilitatea sc�zut� a for�ei de munc� disponibile reduc 
posibilitatea atingerii unui echilibru pe pia�a muncii; 

� rigiditatea accentuat�, ilustrat� de faptul c�, de�i durata medie a �omajului a 
dep��it 17 luni în perioada analizat�, ponderea �omerilor dispu�i s� accepte 
schimbarea profesiei �i s� urmeze în acest scop cursuri de recalificare �i 
perfec�ionare profesional� a r�mas sub 1 procent. Este de semnalat faptul c� 
atenuarea acestei caracteristici nu este stimulat� de sistemul asigur�rilor sociale 
destinate �omerilor. Vizând contracararea efectelor sociale negative antrenate 
de restructurarea zonelor monoindustriale, sistemul din România prezint� o 
durat� ridicat� a asisten�ei oferite (27 de luni)19, cu influen�� direct� în 
persisten�a �omajului pe termen lung; chiar dac� rata de înlocuire – raportul 
dintre valoarea medie a ajutorului acordat �i salariul mediu pe economie – este 
relativ redus� (circa 20 la sut�), studiile de specialitate20 pun în eviden�� o 
leg�tur� mai puternic� între durata asisten�ei acordate �omerilor �i ponderea 
�omajului pe termen lung, decât între aceasta din urm� �i rata de înlocuire.  

                                                                 
16 Pe lâng� salariile brute, costurile salariale suportate de angajatori cuprind pl��i c�tre bugetul 
asigur�rilor sociale, fondul de �omaj, Casa na�ional� a asigur�rilor de s�n�tate, fondul de solidaritate 
social�, fondul de sus�inere a înv���mântului etc. Aceste contribu�ii �i cotiza�ii sociale au avut o 
tendin�� ascendent� în ultimii ani, ajungând la aproximativ o treime din totalul costurilor salariale. 
17 Raport între num�rul �omerilor indemniza�i �i num�rul locurilor de munc� disponibile. 
18 � 12 luni. 
19 În SUA �i Canada se acord� asisten�� social� �omerilor pe o perioad� de 6-9 luni, iar în majoritatea 
��rilor din UE, aceast� perioad� nu dep��e�te 18 luni.  
20 J. D. Sachs �i F. B. Larrain, 1993, Macroeconomics in the Global Economy, Prentice-Hall, Inc.  
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2.4.2. Veniturile 

Cre�terea economic� înregistrat� în anul 2000 �i perspectivele acceler�rii acesteia 
în anul 2001 au permis materializarea preocup�rii autorit��ilor pentru ameliorarea 
nivelului de trai al popula�iei prin acordarea de cre�teri salariale �i implementarea 
unor m�suri de protec�ie social�.  În perioada analizat� au intrat în vigoare mai 
multe acte normative prin care s-au stabilit majorarea salariului minim brut pe 
economie la 1 400 000 lei pe lun�, modificarea grilei de salarizare a personalului 
din sectorul bugetar �i majorarea salariilor acestuia, în lunile martie, iunie �i 
septembrie, cu procente cuprinse între 3 �i 7 la sut�.  Concomitent, a continuat s� 
func�ioneze mecanismul de indexare trimestrial� a pensiilor �i a altor venituri ale 
popula�iei (indemniza�ii pentru incapacitate temporar� de munc�, indemniza�ie de 
maternitate etc.), cu procente între 2 �i 7,5 la sut�21. 

În anii anteriori, încerc�rile autorit��ilor de a impune constrângeri bugetare 
întreprinderilor aflate sub controlul statului nu au avut efectul scontat – m�surile 
promovate nu au modificat esen�ial comportamentul salarial al unit��ilor respective 
�i nu au redus diferen�ialul fa�� de celelalte ramuri. Dup� încetarea perioadei de 
aplicare a OUG nr. 117/2000 la sfâr�itul anului 2000, noi m�suri de înt�rire a 
disciplinei economico-financiare în regii autonome, societ��i �i companii na�ionale 
�i societ��i comerciale cu capital majoritar de stat, prin care se limiteaz� majorarea 
câ�tigurilor salariale la ritmul de cre�tere a productivit��ii muncii, au fost luate abia 
în mai 2001 (prin OUG nr. 79), efectele acestora întârziind îns� a se face sim�ite.   

În acest context, sectoarele dominate de structuri monopoliste – industria 
extractiv�, industria energetic�, po�ta �i telecomunica�iile – �i-au men�inut pozi�iile 
favorabile, înregistrând în perioada ianuarie-septembrie 2001 diferen�e ale 
salariului mediu net de 57-72 procente fa�� de media pe economie (cu varia�ii între 
-1,5 �i 8,2 puncte procentuale fa�� de perioada corespunz�toare a anului precedent). 
Salariul net real a crescut în aceste sectoare, în special în cel energetic �i extractiv, 
unde s-a situat peste media pe economie.  

De relaxarea politicii salariale a beneficiat �i administra�ia public�, care în perioada 
analizat� a înregistrat un spor de 13,6 la sut� al salariului net real în compara�ie cu 
primele nou� luni ale anului 2000. În vederea atenu�rii decalajului existent între 
nivelul remuner�rii în sectorul bugetar �i celelalte ramuri, s-au acordat cre�teri 
salariale semnificative �i în sectoarele s�n�tate �i înv���mânt22 (11,3 la sut� �i 
respectiv 5,8 la sut� în termeni reali).  

Veniturile salariale reale nete au avut o evolu�ie ascendent� în majoritatea 
sectoarelor economice, nu doar în cele aflate sub controlul autorit��ilor 
guvernamentale, singurele excep�ii de la aceast� tendin�� f�când transporturile �i 
activit��ile financiare. Pe ansamblul economiei, câ�tigul salarial net s-a majorat, în 
primele nou� luni ale anului 2001, cu 6,2 la sut� în termeni reali fa�� de perioada 
corespunz�toare a anului anterior.  
                                                                 
21 HG nr. 231/08.02.2001, OUG nr. 33/26.02.2001, OUG nr. 49/15.03.2001, HG nr. 294/08.03.2001, 
HG nr. 523/31.05.2001 �i HG 781/21.08.2001. 
22 Varia�ia salariului mediu net al personalului din înv���mânt a fost influen�at� �i de acordarea în luna 
ianuarie 2001 a primelor de sfâr�it de an.  
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La nivelul industriei, majorarea cu 6,9 la sut� a puterii de cump�rare a salariilor a 
fost înso�it� de reducerea cu 13,9 la sut�23 a costului unitar al for�ei de munc�, ceea 
ce a permis conservarea câ�tigului ob�inut în ultimii doi ani pe linia competitivit��ii 
externe.  

Dup� anul 2000, care a marcat un punct de inflexiune în tendin�a productivit��ii 
muncii la nivel macroeconomic, în perioada ianuarie - septembrie 2001 ritmul de 
cre�tere a acesteia s-a accelerat la 5,3 la sut�24 fa�� de aceea�i perioad� a anului 
anterior. Major�ri importante ale acestui indicator s-au ob�inut în industrie: 10,8 la 
sut� dup� formula utilizat� anterior25 �i 12,1 la sut� dac� restrângem defini�ia 
productivit��ii la raportul dintre volumul produc�iei industriale �i num�rul salari-
a�ilor din industrie. 

Evolu�ia ascendent� a câ�tigurilor salariale s-a repetat �i la nivelul veniturilor  
�omerilor, indemniza�iile medii primite de ace�tia în luna septembrie 2001 
(calculate ca medie ponderat� cu num�rul de beneficiari) fiind mai mari cu 10,4 la 
sut� în termeni reali fa�� de decembrie 2000. Astfel, ajutorul de �omaj �i ajutorul de 
integrare profesional� s-au majorat cu 3,7 la sut� �i, respectiv, 6,9 la sut�, iar 
valoarea aloca�iilor de sprijin a sporit cu 4,5 la sut� (valori reale). 

În ceea ce prive�te veniturile pensionarilor, puterea de cump�rare a acestora a fost 
conservat� de index�rile �i corec�iile aplicate de autorit��i, varia�iile trimestriale în 
termeni reali ale pensiei lunare medii26 fiind nesemnificative în intervalul ianuarie-
septembrie 2001 (+/-1 la sut�).  

Elementele referitoare la schimb�rile intervenite în principalele categorii de ve-
nituri, coroborate cu informa�ii privind consumul popula�iei �i structura for�ei de 
munc�, permit formularea unei concluzii privind influen�a exercitat� de cerere 
asupra infla�iei. Astfel, în condi�iile în care datele statistice pun în eviden�� 
intensificarea presiunilor pe pia�a for�ei de munc�, majorarea veniturilor reale �i a 
consumului final al popula�iei, se poate aprecia c� cererea intern� de consum a 
constituit un factor de presiune infla�ionist�. De asemenea, dat fiind decalajul din 
primul semestru între ritmul de cre�tere a câ�tigurilor salariale nete �i cel al 
productivit��ii la nivel macroeconomic, se poate estima c� dinamica salariilor a 
contribuit la dezvoltarea infla�iei prin costuri.  

                                                                 
23 Calculat pe baza indicelui pre�urilor produc�iei industriale (IPPI). 

24 Rata de cre�tere a productivit��ii a fost calculat� dup� formula: (%)
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ttI 1/ = indicele 

de volum al PIB în perioada t fa�� de perioada t-�; 
PO

ttI 1/ − = indicele popula�iei ocupate în perioada t 

fa�� de t-�. 
25 Se utilizeaz� valoarea ad�ugat� brut� �i popula�ia ocupat� din acest sector. 
26 Începând cu trimestrul III 2000, inclusiv impozitul aferent veniturilor din pensii (OUG nr. 
87/2000). 
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2.5. Mediul extern 

2.5.1. Cererea extern� 

Principala caracteristic� a economiei mondiale în primele nou� luni ale anului 2001 
a fost reprezentat� de încetinirea semnificativ� a ratelor de cre�tere economic�. 
Semnalele ap�rute înc� din ultima parte a anului precedent  privind pierderea de 
ritm a celor mai puternice economii ale lumii s-au confirmat pe fondul climatului 
de incertitudine ap�rut în urma atentatelor teroriste din SUA. Tendin�ele 
descendente s-au accentuat în ultima parte a perioadei, când a devenit tot mai 
probabil� manifestarea unei recesiuni economice globale.  

În acela�i interval, s-a consemnat o comprimare a cererii din zona euro, reflectat� 
de ritmuri trimestriale de cre�tere economic� sub 0,5 la sut�, dar �i de evolu�ia 
balan�ei comerciale (exporturile �i importurile zonei euro au crescut cu 5,4 �i 
respectiv 4,6 la sut� comparativ cu 11,9 �i 10,7 la sut� în aceea�i perioad� din anul 
2000). 

Economia Statelor Unite, aflat� deja într-un proces de recesiune (rata de cre�tere 
economic�, de la 0,3 la sut� în primul trimestru, a devenit negativ� în cel de-al 
treilea) a fost puternic marcat� de atacurile teroriste din 11 septembrie, situa�ie în 
care climatul de incertitudine �i neîncredere predominant în mediile de afaceri a 
afectat procesul de reluare a cre�terii. În consecin��, atât exporturile, cât �i 
importurile au cunoscut ritmuri negative de cre�tere (-3,5 la sut�, respectiv -3,6 la 
sut� fa�� de primele nou� luni ale anului precedent). 

Dintre partenerii comerciali ai României, ritmuri relativ ridicate de cre�tere 
economic� la nivelul trimestrului III au înregistrat unele ��ri în tranzi�ie din Europa 
Central� �i de Est, dintre care se deta�eaz� Ungaria (3,7 la sut�) �i Bulgaria (4,5 la 
sut�), c�tre care au fost orientate 3,2 �i, respectiv, 2 la sut� din exporturile 
române�ti. 

În acest context, penetrarea pie�elor externe de c�tre exporturile române�ti, în 
special de c�tre cele de bunuri, care de�in ponderea cea mai mare, a fost mai dificil� 
decât în anul anterior, în timp ce importurile au fost impulsionate, cu repercusiuni 
asupra nivelului pre�urilor interne. 

2.5.2. Comer�ul exterior 

Pentru România, primele nou� luni ale anului 2001 au fost marcate de 
intensificarea rela�iilor comerciale externe, în special a celor din sfera importurilor, 
deficitul comercial cunoscând o cre�tere cu 95,7 la sut� fa�� de aceea�i perioad� a  
anului anterior. Trendul cresc�tor a caracterizat �i exporturile, acestea înregistrând 
o u�oar� modificare a structurii, în sensul major�rii ponderii produselor cu grad 
superior de prelucrare (ma�ini, aparate, echipamente �i mijloace de transport).  
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În perioada supus� analizei, exporturile fob au însumat 8 667 milioane dolari SUA, 
ceea ce a reprezentat o majorare cu 13,9 la sut� fa�� de perioada corespunz�toare 
din anul precedent. La expansiunea exporturilor au contribuit în principal factorii 
interni. Acordarea de stimulente din partea statului agen�ilor economici pentru 
produc�ia de export (prin reducerea impozitului pe profit la 5 la sut�, acordarea de 
garan�ii externe �i bonifica�ii de dobând� la credite) �i revigorarea economic� – în 
special cre�terea produc�iei industriale – au avut contribu�ii importante în acest 
sens. Cre�terea gradului de receptivitate a produc�torilor fa�� de exigen�ele pie�ei 
externe împreun� cu îmbun�t��irea productivit��ii muncii în industrie, concretizat� 
în reducerea costurilor pe produs, au reprezentat al�i factori interni care au sus�inut 
exporturile.  

Importurile fob au însumat 10 456 milioane dolari SUA, în cre�tere cu 22,6 la sut� 
fa�� de perioada corespunz�toare a anului anterior. �i în cazul importurilor, 
cre�terea a avut determinan�i interni: 

� accentuarea procesului investi�ional. Anticipa�iile optimiste privind cre�terea 
economic� (concretizate, de altfel, într-o dinamic� a PIB de 5,1 la sut�) au 
stimulat preocuparea agen�ilor economici pentru retehnologizare în vederea 
ob�inerii unor viitoare sporuri de productivitate care s� sus�in� ritmurile 
pozitive de cre�tere. Acest proces de retehnologizare a avut ca surs� principal� 
importurile, în principal cele efectuate cu finan�are extern�;   

� facilit��ile acordate unor operatori economici în privin�a taxei �i suprataxei 
vamale pentru importurile de tehnologie. Prin aceste m�suri, atât IMM-urile, 
cât �i companiile �i societ��ile na�ionale care dispun de surse externe de 
finan�are au fost stimulate s� efectueze importuri de mijloace tehnologice. 
Astfel, ma�inile, aparatele �i mijloacele de transport importate au avut o 
pondere de 27 la sut� în total importuri;  
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� cre�terea cererii interne. Spre deosebire de anul 2000, în care majorarea  
exporturilor a reprezentat for�a motrice a cre�terii economice, în anul 2001 
autorit��ile au schimbat strategia de politic� economic� prin deplasarea 
accentului c�tre cererea intern�. În aceste condi�ii, date fiind constrângerile 
structurale c�rora le este înc� supus� oferta intern�, cre�terea consumului a 
antrenat majorarea importurilor, în cadrul c�rora bunurile de consum �i-au 
extins ponderea în total de la 13,5 la 14,2 la sut�. 

Indicatorii de competitivitate �i-au p�strat �i în anul 2001 tendin�a ascendent�. 
Astfel, efortul la export a continuat s� creasc�, în perioada analizat� situându-se, pe 
baza unor calcule estimative, la 18,8 la sut�, fa�� de 17,7 la sut� în anul anterior �i 
6,9 la sut� în 1990. Majorarea efortului la export se explic�, în parte, �i prin dorin�a 
produc�torilor români de a se sustrage mediului economic intern, puternic afectat 
de blocajul financiar. Totodat�, intensificarea efortului la export a generat, pentru 
unele produse, un minus de ofert� pe pia�a intern�, compensat de importuri. Astfel, 
rata de penetrare a importului (21,5 la sut�) s-a majorat cu 2 puncte procentuale 
fa�� de anul 2000 �i cu 5,7 puncte procentuale fa�� de 1998. Nu este mai pu�in 
adev�rat c� acest indicator reflect� gradul de deschidere a unei economii �i m�sura 
în care comer�ul exterior este liberalizat, perspectiv� din care evolu�iile înregistrate 
sunt favorabile. 

�inând cont de volumul ridicat al importurilor comparativ cu cel al exporturilor, 
cre�terile de pre�uri pe plan extern au influen�at prin intermediul infla�iei importate 
�i nivelul pre�urilor interne. 

2.5.3. Infla�ia importat� 

Factorii externi cu impact semnificativ asupra infla�iei importate sunt: pre�ul 
interna�ional al petrolului, cursul de schimb euro-dolar �i nivelul infla�iei în ��rile 
care de�in o pondere important� în comer�ul exterior al României. Ace�ti factori 
ac�ioneaz� atât în mod direct, prin efectul asupra pre�urilor interne la energie �i 
combustibili �i prin pre�urile bunurilor de consum importate, cât �i în mod indirect, 
prin intermediul influen�ei exercitate asupra costurilor de produc�ie ale celorlalte 
bunuri �i servicii.  

cererii interne 

Intensificarea efortului la 
export 

 

 

 

 

 
Cre�terea ratei de 
penetrare a importurilor 

Factori externi generatori 
de infla�ie importat�… 

1997 1998 1999 9 luni 2000 9 luni 2001

Efortul la export (%) 13,7 11,8 15,4 17,7 18,8

Rata de penetrare a importului (%) 16,5 15,2 17,2 19,1 21,5

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

Gradul de acoperire a importului prin export (%) 80,5 74,4 87,8 91,1  84,4

*) calcule efectuate de BNR pe baza datelor INS

Pro memoria:

efortul la export=export/produc�ie*100

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

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

pia�a intern�=produc�ie+import-export

Indicatori de competitivitate*
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În primul trimestru al anului 2001, cre�terile de pre�uri înregistrate în ��rile din 
zona euro, din care provine majoritatea importurilor române�ti, au ac�ionat în 
sensul sporirii presiunii infla�ioniste în �ara noastr�, în timp ce ceilal�i doi factori 
men�iona�i au avut o influen�� de sens contrar. Astfel, pre�ul petrolului s-a aflat în 
sc�dere, continuând trendul pe care s-a înscris în ultimele luni ale anului precedent, 
iar euro a înregistrat o apreciere sensibil� fa�� de dolarul SUA. 

În schimb, în al doilea trimestru, to�i cei trei factori determinan�i ai infla�iei 
importate au contribuit la majorarea pre�urilor în �ara noastr�. Pre�ul petrolului pe 
pie�ele interna�ionale a crescut semnificativ în lunile mai �i iunie, apropiindu-se de 
28 dolari SUA/baril27. În acela�i timp, consolidarea pozi�iei euro pe pie�ele 
interna�ionale s-a dovedit a fi doar o evolu�ie temporar�, moneda unic� european� 
revenind la o paritate în raport cu dolarul SUA apropiat� de cea de la sfâr�itul lunii 
decembrie 2000: 0,87 USD/EUR. Celor doi factori li s-a ad�ugat infla�ia din zona 
euro (3 la sut� în iunie 2001 fa�� de aceea�i lun� a anului 2000), superioar� atât 
previziunilor ini�iale, cât �i obiectivului B�ncii Centrale Europene28. Luna mai 
2001 a consemnat un nivel record al ratei infla�iei în zona euro (3,4 la sut� fa�� de 
aceea�i perioad� a anului anterior), mai ales ca urmare a unor major�ri de pre�uri la 
bunurile alimentare �i energie.  

Influen�at� de diminuarea presiunilor din partea pie�ei for�ei de munc� �i a cererii 
interne, dar �i de temperarea pre�ului produc�iei industriale, infla�ia în zona euro s-a 
aflat pe un trend descendent începând din luna iunie. Cu toate acestea, cre�terea 
pre�urilor s-a men�inut la un nivel ridicat (în jur de 2,7 la sut�) �i a reprezentat un 
factor important de influen�� a nivelului infla�iei importate în trimestrul al treilea. 
Pre�ul petrolului s-a aflat în sc�dere (de la 27,2 dolari SUA pe baril în trimestrul II 
la 25,2 dolari SUA  pe baril în trimestrul III) contribuind, al�turi de consolidarea 
pozi�iei monedei euro fa�� de principalele valute, la reducerea amplitudinii 
�ocurilor externe preluate prin intermediul importurilor.   

2.5.4. Cursul de schimb 

Spre deosebire de perioada corespunz�toare a anului anterior, în primele nou� luni 
ale anului 2001 cursul de schimb al monedei na�ionale nu a fost utilizat decât pe 
perioade scurte de timp ca ajustor al balan�ei comerciale, politica valutar� urm�rind 
o mai bun� exploatare a valen�elor sale antiinfla�ioniste. Interven�iile B�ncii 
Na�ionale pe pia�a valutar� au vizat în perioada analizat� evitarea unor fluctua�ii 
mari ale cursului de schimb �i a aprecierii excesive a leului �i s-au concretizat în 
achizi�ii nete de 805,6 milioane dolari SUA. 

În aceste condi�ii, leul s-a apreciat în termeni reali cu 2,6 la sut� fa�� de dolarul 
SUA �i cu 1,2 la sut� fa�� de euro în cadrul celor nou� luni (comparativ cu 
decembrie 2000). Chiar �i în prezen�a unei aprecieri în termeni reali, deprecierea 
nominal� a leului – cu 18,1 la sut� fa�� de dolarul SUA �i cu 19,7 la sut� fa�� de 
euro – a determinat cre�terea pre�urilor bunurilor importate, a celor care includ 
astfel de componente, precum �i a pre�urilor �i tarifelor  unor categorii de servicii, 
în condi�iile în care  cursul de schimb reprezint� un parametru de ajustare a 
                                                                 
27 Pre�uri ale Organiza�iei ��rilor Exportatoare de Petrol (OPEC basket prices). 
28 Cre�tere anual� de cel mult 2 la sut� a Indicelui Armonizat al Pre�urilor de Consum din zona euro. 
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pre�urilor �i tarifelor administrate, dar �i un reper în formarea pre�urilor libere ale 
bunurilor �i serviciilor.  

Se poate aprecia c�, în raportul conflictual dintre consolidarea procesului 
dezinfla�ionist, pe de o parte, �i men�inerea competitivit��ii externe �i consolidarea 
rezervelor valutare, pe de alt� parte, evolu�ia cursului de schimb a asigurat un 
compromis adecvat. O interven�ie mai ampl� a b�ncii centrale pe pia�a valutar� în 
scopul prevenirii în totalitate a aprecierii reale – pentru a îmbun�t��i astfel situa�ia 
balan�ei comerciale – ar fi prejudiciat men�inerea infla�iei pe o traiectorie 
compatibil� cu îndeplinirea obiectivului de infla�ie pe anul 2001. 

Politic� echilibrat� a 
cursului de schimb  
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3. POLITICA MONETAR� 

3.1. Orientarea politicii monetare 

Aplicarea unui mix coerent de politici macroeconomice �i structurale a constituit 
principala premis� a atingerii obiectivelor macroeconomice stabilite prin programul 
economic al anului 2001. Politicile structurale au fost prev�zute s� sprijine în mod 
consecvent eforturile dezinfla�ioniste ale politicii monetare, acestea fiind esen�iale 
pentru atingerea obiectivului anual privind cre�terea pre�urilor, în condi�iile 
dominan�ei cauzelor structurale ale infla�iei în economia româneasc�. 

Pe parcursul primelor nou� luni, unele constrângeri manifestate în aplicarea 
diferitelor segmente ale programului economic au îngreunat misiunea politicii 
monetare. În plus, banca central� a fost pus� din nou – în special la mijlocul 
intervalului – în postura de a concilia obiective conflictuale pe termen scurt.  

Astfel, dup� dou� luni (ianuarie �i februarie) de relativ� înt�rire a politicii 
monetare, autoritatea monetar� a imprimat ratelor dobânzii o tendin�� descendent�. 
Reducerea ratelor dobânzilor a avut o dubl� motiva�ie. Pe de o parte – contând pe 
angajamentul antiinfla�ionist al celorlalte politici – banca central� inten�iona s� 
certifice sustenabilitatea dezinfla�iei �i, în consecin��, s� tempereze anticipa�iile 
infla�ioniste. Pe de alt� parte, autoritatea monetar� a urm�rit s� evite decuplarea 
propriilor rate de dobând� de cele ale Trezoreriei care, pe fondul amelior�rii 
sensibile a condi�iilor de finan�are a deficitului bugetar, au fost consecvent 
diminuate în perioada  martie-iulie. 

Spre sfâr�itul primului semestru, în pofida unei u�oare temper�ri a ritmului 
infla�iei, BNR a recurs la imprimarea unui ritm mai sus�inut de depreciere a 
leului în raport cu dolarul. Factorii determinan�i ai revenirii b�ncii centrale la 
abordarea predominant� în anul anterior, favorabil� unei aprecieri a leului mai 
reduse în termeni reali, au fost eficien�a mai sc�zut� a celorlalte politici în 
sus�inerea performan�elor sectorului extern �i obiectivul consolid�rii rezervelor 
valutare. Un poten�ial pericol pentru acest obiectiv îl constituia expansiunea 
importurilor, ca efect al politicilor de stimulare a absorb�iei interne aplicate în 
acest interval. Ulterior, s-a revenit la o mai bun� exploatare a valen�elor 
antiinfla�ioniste ale cursului de schimb, ritmul mediu nominal de depreciere a 
monedei na�ionale situându-se în lunile iulie �i septembrie 2001 la cel mai redus 
nivel din acest an.    
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3.2. Contextul �i tactica implement�rii politicii monetare 

Contextul economic al anului 2001 a constituit o real� provocare pentru calibrarea 
�i implementarea politicii monetare.  

Un factor important care a influen�at conducerea politicii monetare a fost 
dimensiunea deficitului bugetar �i strategia de finan�are a acestuia �i a datoriei 
publice. Propunându-�i s� elimine decalajul dintre nivelul aprobat al deficitului 
bugetar (3,7 la sut� din PIB) �i cel solicitat de FMI (3,5 la sut�29), autoritatea 
public� s-a concentrat aproape exclusiv asupra diminu�rii costurilor cu datoria 
public�, pe seama reducerii progresive a ratelor dobânzilor la titlurile de stat. 
Eficacitatea acestei politici a fost sus�inut� de diminuarea semnificativ� a 
dependen�ei Trezoreriei de sursele de finan�are bancar� (expunerea b�ncilor fa�� de 
MFP s-a redus fa�� de septembrie 2000 cu 45,8  la sut� în termeni reali). La aceasta 
a contribuit substan�ial succesul celor dou� emisiuni de euroobliga�iuni ale MFP 
(prin care s-a atras echivalentul a peste 650 milioane USD), precum �i cel al 
instrumentelor emise de MFP pentru sectorul nebancar – purt�toare ale unor 
randamente net superioare celor bonificate de b�nci pentru depozitele la termen 
(valoarea titlurilor de stat �i a certificatelor de trezorerie aflate în afara sistemului 
bancar în 2001 a sporit fa�� de aceea�i perioad� a anului trecut cu 9,8 la sut� în 
termeni reali). Necesitatea reducerii costurilor datoriei publice pentru consolidarea 
macrostabiliz�rii – pe de o parte, �i a evit�rii desincroniz�rii celor dou� politici 
macroeconomice – pe de alt� parte, au constituit repere importante ale deciziilor de 
diminuare treptat� a ratelor dobânzilor BNR. 

Din motivele prezentate anterior, nici controlul lichidit��ii din sistemul bancar nu a 
beneficiat (ca în alte perioade) de un suport constant din partea Trezoreriei. Astfel, 
spre deosebire de perioada corespunz�toare a anului 2000, pl��ile în contul datoriei 
externe �i interne denominate în valut� (circa 860 milioane USD) nu s-au mai 
concretizat în absorb�ii monetare, ele având preponderent ca surs� de acoperire 
noile împrumuturi externe �i interne în USD. Acelea�i surse au fost utilizate de 
c�tre MFP pentru satisfacerea cheltuielilor curente. Opera�iunile Trezoreriei care au 
prilejuit importante absorb�ii de lichiditate (circa 10 300 miliarde lei) au fost 
r�scump�r�rile de titluri de stat din portofoliul b�ncii centrale �i pl��ile trimestriale 
ale cuponului în contul BNR. 

Exercitarea controlului monetar a fost afectat� �i de ac�iunea divergent� a unor 
factori conjuncturali sau sezonieri, cei mai importan�i dintre ace�tia fiind: 

� diminuarea atipic� a cererii de rezerve a b�ncilor în luna februarie (pe fondul 
intensific�rii tranzac�iilor reversibile cu titluri de stat realizate de acestea cu 
clien�ii), soldat� cu men�inerea unui exces relativ mare de lichiditate, care a 
antrenat repozi�ion�ri ample ale ratelor dobânzilor �i a contribuit la  
intensificarea temporar� a ritmului zilnic de depreciere a monedei na�ionale; 

� comportamentul numerarului, care a consemnat cre�teri semnificative în lunile 
aprilie, iunie �i septembrie, prima dintre acestea inducând chiar o u�oar� 
volatilitate parametrilor pie�ei monetare. 

                                                                 
29 Nivel aprobat ulterior cu ocazia rectific�rii bugetului. 
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Func�ionarea pie�ei monetare a reflectat cre�terea volumului lichidit��ii din sistemul 
bancar, dar �i dominan�a BNR �i a MFP asupra tranzac�iilor b�ncilor. Ratele dobânzilor 
interbancare s-au înscris în primul trimestru pe o traiectorie u�or ascendent�, pentru 
ca în luna aprilie trendul acestora s� fie inversat. Amorsarea în prima lun� a anului 
a mi�c�rii cresc�toare a avut ca premise decizia b�ncii centrale de a elimina 
diferen�ele (în termeni anualiza�i) dintre ratele dobânzilor practicate la opera�iunile 
de sterilizare pe termen scurt, men�inând îns� neschimbat� rata dobânzii la opera�iunile 
cu scaden�a de o lun�. Revizuirea, în sens descendent, a limitelor maxime de 
dobând� acceptate la licita�iile de depozite ale BNR în a doua parte a lunii martie a 
fost preluat� la nivelul întregii pie�e, începând cu luna aprilie. Dup� cinci luni de 
declin, sensul mi�c�rii ratelor dobânzii a cunoscut o nou� inversare în septembrie. 

Indicatorii cantitativi ai pie�ei interbancare indic� o expansiune substan�ial� a 
acestui segment de activitate al b�ncilor. Motorul cre�terii l-au reprezentat exclusiv 
opera�iunile b�ncii centrale destinate steriliz�rii lichidit��ii excedentare. De�i 
volumul mediu zilnic al tranzac�iilor b�ncii centrale a înregistrat o cre�tere relativ 
modest� fa�� de aceea�i perioad� a anului anterior (35 la sut�), soldul mediu al 
depozitelor atrase de BNR s-a majorat spectaculos (de 6,8 ori). Ratele de cre�tere 
ale opera�iunilor b�ncii centrale sunt semnificative dac� lu�m în considerare �i 
vânz�rile reversibile de titluri de stat. Astfel, s-a înregistrat o cre�tere cu 109 la sut� 
a volumului mediu zilnic al opera�iunilor de sterilizare �i cu 530 la sut� a soldului 
mediu al steriliz�rilor efectuate de BNR. Prin excluderea contribu�iei autorit��ii 
monetare, indicatorii activit��ii interbancare indic� îns� o pierdere de adâncime a 
pie�ei, volumul mediu zilnic al depozitelor interbancare diminuându-se fa�� de 
aceea�i perioad� a anului 2000 cu 5 la sut�. 

În ceea ce prive�te tactica de politic� monetar� aplicat� de BNR, utilizarea pârghiei 
pre�ului al�turi de cea cantitativ� s-a dovedit eficace pentru prima oar� în ultimii 
ani; astfel, imprimarea unei mi�c�ri descresc�toare ratelor dobânzilor BNR nu a 
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prejudiciat controlul lichidit��ii din sistemul bancar. Randamentele opera�iunilor de 
sterilizare s-au plasat în perioada martie-august pe o curb� descendent�.  

Aceast� abordare a fost posibil�, pe de o parte, datorit� dependen�ei accentuate a 
societ��ilor bancare de veniturile provenind din investi�ii în instrumentele emise de 
BNR �i MFP. Pe de alt� parte, sc�derea pe care MFP a imprimat-o ratelor 
dobânzilor la titlurile de stat a l�sat la dispozi�ia BNR o important� marj� de 
manevr� în reducerea propriilor rate ale dobânzii. 

În aceste condi�ii, dup� ce au opus o u�oar� rezisten��30 la comprimarea de c�tre 
banca central� a ratelor de dobând� aferente opera�iunilor de sterilizare a excesului 
de lichiditate, b�ncile s-au repliat pe paliere mai joase de dobânzi corespunz�toare 
celor practicate de BNR �i Trezorerie. Mai mult, anticipând men�inerea tendin�ei de 
declin a ratelor dobânzilor, cererea societ��ilor bancare de instrumente pe scaden�e 
lungi emise de autoritatea monetar� �i cea public� a dep��it cu mult oferta. 
Atitudinea adoptat� de b�nci a avut o dubl� rezultant�:  

� pe de o parte, atractivitatea sporit� pe care anticiparea sc�derii dobânzilor a 
conferit-o plasamentelor pe termenele maxime practicate pe pia�� (la BNR �i 
MFP) a constituit ea îns��i un factor ce a facilitat implementarea deciziilor de 
sc�dere a ratelor dobânzii aferente tranzac�iilor pe termen lung; 

� pe de alt� parte, cererea mare de resurse pe termen scurt a limitat drastic 
declinul ratelor dobânzii overnight (scaden�a cu pondere majoritar� în pia��), 
constituind o barier� temporar� pentru preluarea rapid� �i integral� a declinului 
ratelor dobânzilor BNR de segmentul ratelor interbancare �i de cel al rela�iilor 
cu clien�ii nebancari.  

                                                                 
30 Prin câteva atacuri speculative – de scurt� durat� �i mic� amploare – asupra monedei na�ionale, 
neutralizate îns� rapid de interven�iile autorit��ii monetare. 
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Ecartul dintre ratele medii ale dobânzilor tranzac�iilor angajate de banca central� �i 
media tranzac�iilor pie�ei s-a redus treptat, luna septembrie 2001 consemnând 
devansarea, pentru prima oar� în acest an, a ratei medii a dobânzii la opera�iunile 
de sterilizare desf��urate de BNR de c�tre valoarea medie lunar� a ratelor 
dobânzilor interbancare.  

Pia�a secundar� a titlurilor de stat a înregistrat în acest interval noi valori record ale 
volumului �i num�rului de tranzac�ii (în cre�tere cu 66 �i respectiv 52 la sut� fa�� 
de perioada similar� a anului 2000). Prezen�a b�ncii centrale pe aceast� pia�� a 
crescut semnificativ (de 3 ori) datorit� utiliz�rii opera�iunilor reversibile cu titluri 
de stat pentru sterilizarea lichidit��ii excedentare, iar tranzac�iile de tipul banc�-
client au cunoscut o rat� de cre�tere de 34  la sut�, înregistrând noi recorduri lunare 
ca volum de tranzac�ionare, ceea ce sugereaz� continuarea opera�iunilor reversibile 
prin care clien�ii beneficiaz� de dobânzi superioare celor la depozite, iar resursele 
atrase de b�nci în acest mod nu sunt incluse în baza de calcul a rezervelor minime 
obligatorii. 

Condi�iile pie�ei valutare au constituit un alt factor important care a afectat 
controlul lichidit��ii, pe ansamblul perioadei consemnându-se un excedent, chiar 
dac� pia�a a traversat în acest interval �i trei luni de deficit (ianuarie, mai �i 
septembrie). Interven�iile frecvente ale BNR s-au soldat cu achizi�ii nete în contul 
rezervelor valutare în sum� de 805,6 milioane dolari SUA (cu 18 la sut� mai pu�in 
decât în primele nou� luni ale anului 2000). Sterilizarea lichidit��ii astfel injectate a 
necesitat eforturi suplimentare din partea b�ncii centrale.  

În primele nou� luni ale anului 2001, aprecierea în termeni reali a monedei 
na�ionale a fost de 2,6 la sut� fa�� de dolarul SUA �i de 1,2 la sut� fa�� de euro. 
Aprecierea real� a leului fa�� de dolarul SUA a fost sensibil inferioar� celei 
înregistrate în perioada similar� a anului trecut. Chiar �i în lunile în care s-au 
consemnat deficite valutare, interven�ia prompt� a b�ncii centrale a imprimat leului 
un pas temperat de depreciere nominal�, astfel încât evolu�ia sa s� se înscrie pe 
coordonatele considerate adecvate contextului economic general.    

În aceste condi�ii, la sfâr�itul intervalului, configura�ia principalilor parametri 
monetari reflecta încadrarea în nivelurile considerate prudente din perspectiva unei 
politici monetare orientate preponderent, îns� nu exclusiv, spre obiectivul 
dezinfla�iei.     

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

Din perspectiva surselor emisiunii monetare, primele trei trimestre ale anului 2001 
au fost marcate de o modificare radical�. Astfel, începând din februarie, baza 
monetar�31 a fost acoperit� integral de activele externe nete, în timp ce activele 
interne nete au constituit pe ansamblu un factor de contrac�ie monetar�, nivelul lor 
negativ adâncindu-se tot mai mult, pe m�sura extinderii opera�iunilor de sterilizare. 
Doar în luna septembrie, emisiunea monetar� a avut ca surs� principal� activele 

                                                                 
31 Indicatori calcula�i ca medii lunare. Baza monetar� a fost ajustat� cu neîndeplinirea nivelului 
prev�zut al rezervelor. 
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interne nete ale BNR, al c�ror nivel negativ s-a diminuat prin reducerea soldului 
contului în valut� al Ministerului Finan�elor Publice.    

Beneficiind sporadic de aportul factorilor autonomi ai lichidit��ii, banca central� a 
reu�it s� men�in� un decalaj redus între nivelul mediu al disponibilului b�ncilor în 
contul curent �i cel prev�zut al rezervelor minime obligatorii.  

Începând din luna iulie 2001, BNR a redus cu trei puncte procentuale (de la 30 la 
27 la sut�) rata rezervelor minime obligatorii constituite pentru depozitele în lei. 
Aceast� m�sur� a avut ca scop cre�terea rolului instrumentelor de pia�� în 
implementarea politicii monetare, reducerea costurilor de intermediere ale b�ncilor 
�i îngustarea ecartului dintre dobânzile active �i cele pasive practicate în rela�iile cu 
clien�ii nebancari. Diminuarea cererii de rezerve a b�ncilor (cu circa 2 900 miliarde 
lei) a solicitat suplimentar controlul lichidit��ii, BNR fiind nevoit� s� majoreze 
volumul steriliz�rii, în paralel cu prelungirea scaden�elor la acest tip de opera�iuni. 

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

Opera�iunile open market având drept scop sterilizarea excesului de lichiditate. 
Derulate în cea mai mare parte pe termen de o lun� �i trei luni (scaden�e medii 
lunare cuprinse între 22 �i 79,5 zile), opera�iunile destinate absorb�iei de lei au atins 
niveluri ridicate (solduri medii zilnice variind între 8 820,8 �i 22 723,5 miliarde 
lei). Intensificarea eforturilor de sterilizare este ilustrat� �i de evolu�ia raportului 
dintre soldul mediu zilnic al acestor opera�iuni �i valoarea contului curent al 
b�ncilor la BNR, care a atins în septembrie nivelul de 82,5 la sut�, dup� ce se 
situase în primul semestru la o valoare deja ridicat� (43,7 la sut� în medie). 
Diminuarea excedentului de lichiditate s-a realizat preponderent prin opera�iuni  
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reverse repo �i atrageri de depozite, vânz�rile definitive de titluri de stat având un 
rol secundar. Men�inerea unei ponderi relativ înalte a atragerilor de depozite s-a 
datorat restric�iilor de ordin tehnic asociate tranzac�iilor reverse repo �i 
comprim�rii  portofoliului de titluri eligibile al b�ncii centrale.  

Dup� ce în primele dou� luni ale anului 2001 au continuat s� se men�in� pe un 
trend u�or ascendent (ca urmare a recorel�rii ratelor practicate pe diferite scaden�e), 
ratele dobânzilor reprezentative ale BNR au suferit în perioada martie-iulie un 
declin   pronun�at, urmat de o stabilizare în august �i septembrie. Operatorii bancari 
au preluat cu întârziere inversarea trendului dobânzilor la opera�iunile de sterilizare 
ale BNR, îns� ulterior au reac�ionat prompt la noile condi�ii ale pie�ei. Competi�ia 
strâns� pentru adjudecarea instrumentelor pe termen lung emise de autoritatea 
monetar� �i de cea public� (oferta de lichiditate a b�ncilor a dep��it consecvent 
cererea celor dou� institu�ii) a oferit autorit��ii monetare posibilitatea extinderii 
scaden�elor la tranzac�iile desf��urate. Astfel, în lunile iulie �i august s-a consemnat 
o deplasare a centrului de greutate al atragerilor de depozite ale BNR c�tre 
termenul de trei luni.       

Atractivitatea plasamentelor pe scaden�e superioare a facilitat extinderea celui de-al 
doilea segment al opera�iunilor destinate steriliz�rii (reprezentat de tranzac�iile cu 
titlu definitiv), banca central� reu�ind astfel s� vând� titluri de stat în valoare 
nominal� de  3 888  miliarde lei.  

Interven�iile pe pia�a valutar�, destinate prevenirii fluctua�iilor abrupte ale 
cursului de schimb �i aprecierii reale accentuate a monedei na�ionale. Decontarea 
cump�r�rilor nete de valut� ale BNR a generat o injec�ie de circa  21 241  miliarde 
lei. 

Opera�iuni destinate furniz�rii temporare de lichiditate. Pentru a evita 
acumularea unor presiuni conjuncturale, care ar fi sporit volatilitatea ratelor 
dobânzilor, BNR a acomodat, în mai multe rânduri, cererea de lei a b�ncilor, 
apelând în acest scop la dou� instrumente. Cele mai intens utilizate au fost swap-urile 
valutare, c�rora li s-au ad�ugat tranzac�iile repo derulate pe baze bilaterale, 
destinate preponderent acoperirii punctuale a cererii sezoniere de lichiditate din 
preajma s�rb�torilor de Pa�ti. 

Opera�iuni speciale având drept contrapartid� o banc� aflat� în 

restructurare. Banca central� a continuat s� sprijine procesul de restructurare a 
unei b�nci de stat, în vederea privatiz�rii. Dup� ce a atins un nivel maxim de 2 115 
miliarde lei la începutul lunii aprilie 2001 (fa�� de 1 212 miliarde lei la 31 
decembrie 2000), linia de credit acordat� acestei b�nci în baza Legii nr. 101/1998 a 
fost stins� prin achizi�ionarea unui volum de titluri de stat32 cumulând 2 312,3 
miliarde lei (utilizat �i pentru plata dobânzilor scadente). În acela�i timp, soldul 
mediu al celei de-a doua linii de credit (acordat� pe baza Ordonan�ei de urgen�� nr. 
49/2000) s-a diminuat fa�� de finele anului trecut cu 16 miliarde lei.  

Facilit��ile de depozit �i de credit au fost doar sporadic utilizate. 

                                                                 
32 Titlurile de stat au fost emise retroactiv (noiembrie 2000) în luna martie 2001. 
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3.4. Principalele evolu�ii monetare 

În primele nou� luni ale anului 2001, masa monetar� în sens larg (M2) a crescut  
într-un ritm superior celui al pre�urilor de consum, înregistrând o majorare cu 4,8 la 
sut� în termeni reali. Dup� reculul sezonier din luna ianuarie (diminuare cu 6,2 la 
sut�), M2 a înregistrat o cre�tere real� de 11,7 la sut� în intervalul februarie – 
septembrie 2001.  

Privit� prin prisma ofertei de bani, evolu�ia stocului de moned� în lei din primele 
nou� luni ale anului 2001 a fost rezultatul sporirii cu 17,9 la sut� a bazei monetare 
medii �i al major�rii cu 12 la sut� a multiplicatorului monetar. 

Expansiunea monetar� a avut loc în pofida constrângerii exercitate asupra cererii de 
bani (exprimat� prin M2) de atractivitatea ridicat� a titlurilor de stat, singurul 
instrument alternativ de economisire utilizat pe scar� larg� de sectorul nebancar. 
Intensificarea investi�iilor financiare sub aceast� form� a determinat cre�terea 
pseudo-agregatului monetar M2T33 cu 8,8 la sut� în termeni reali, fa�� de nivelul 
din ultima zi a lunii decembrie 2000.  

Masa monetar� în lei (M2*) a consemnat o evolu�ie diferit� de cea a agregatului 
M2. Fa�� de finele lunii decembrie 2000, M2* s-a contractat în termeni reali cu 3,9 
la sut�.  

Masa monetar� în sens restrâns (M1) a avut o traiectorie descendent�, 
reducându-se cu 9 la sut� în termeni reali. Soldul disponibilit��ilor la vedere a 
suferit o contrac�ie de 26,2 la sut�, în timp ce volumul numerarului în afara 

sistemului bancar s-a majorat cu 4,6 la sut� în termeni reali. Ponderea 
numerarului în M2 s-a situat  în septembrie 2001 la nivelul de 13,9 la sut�, similar 
celui din decembrie 2000. 

Cvasibanii au sporit în termeni reali cu 9,5 la sut�, datorit� major�rii economiilor 
popula�iei �i a depozitelor în valut� ale reziden�ilor. Comparativ cu luna decembrie 
2000, soldul economiilor popula�iei s-a majorat cu 2,5 la sut� în termeni reali, pe 
fondul cre�terii veniturilor �i al vânz�rilor nete de valut� efectuate de persoanele 
fizice prin casele de schimb valutar. Diminuarea u�oar� a ponderii economiilor 
popula�iei în M2 (23,5 în septembrie 2001 fa�� de 25,9 la sut� în septembrie 2000) 
se explic�, pe de o parte, prin concuren�a exercitat� de titlurile de stat emise de 
Ministerul Finan�elor Publice, iar pe de alt� parte, prin faptul c� încrederea 
popula�iei în sistemul bancar nu este complet ref�cut�.  

Depozitele în lei pe termen �i condi�ionate au înregistrat o evolu�ie descendent�, 
în principal ca urmare a dobânzilor insuficient de atractive oferite de b�nci. În 
perioada ianuarie-septembrie 2001, volumul acestor depozite s-a redus cu 6,3 la 
sut� în termeni reali.  

Depozitele în valut� ale reziden�ilor au ajuns în septembrie 2001 la 45,4 la sut� 
din totalul masei monetare, dup� ce la finele anului 2000 reprezentau 40,4 la sut�. 

                                                                 
33  Alc�tuit din M2 �i volumul titlurilor de stat de�inute de sectorul nebancar. 
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Pe parcursul acestui interval, majorarea în termeni reali a volumului acestor 
depozite a fost de  17,7 la sut�. 

În primele nou� luni ale anului 2001, atât contrapartida extern�, cât �i cea 
reprezentat� de creditul neguvernamental au contribuit puternic la expansiunea 
monetar�. 

Contrapartida intern� a masei monetare, activele interne nete, a reprezentat un 
factor de contrac�ie monetar�, reducându-se cu 24,1 la sut� în termeni reali, în 
principal ca urmare a cre�terii valorii negative a indicatorului „Alte active interne 
nete”. Creditul intern net a sc�zut cu 5,5 la sut� în termeni reali. 

Creditul guvernamental net s-a redus drastic, cu 33,6 la sut� în termeni reali fa�� 
de sfâr�itul lunii decembrie 2000. Principala cauz� a acestei restrângeri a 
reprezentat-o majorarea la sfâr�itul lunii iunie a soldului creditor al contului în 
valut� al Ministerului Finan�elor Publice. 

Creditul neguvernamental a consemnat în schimb o expansiune notabil� (13,6 la 
sut� în termeni reali), confirmând faptul c� procesul de creditare a economiei a 
cunoscut o revigorare puternic�. Majorarea raportului dintre creditul neguvernamental 
�i depozitele totale atrase de b�nci (de la 47,1 la sut� în decembrie 2000 la 51 la 
sut� în iunie 2001) sugereaz� o cre�tere a rolului b�ncilor în intermedierea 
financiar�.  

Activele externe nete au reprezentat principala surs� de crea�ie monetar�. 
Ponderea activelor externe nete în masa monetar� s-a înscris pe un trend ascendent, 
ajungând la sfâr�itul perioadei analizate la nivelul de 64 la sut� (fa�� de 50,2 la sut� 
în decembrie 2000). Majorarea în termeni reali a contrapartidei externe a masei 
monetare, exprimat� în lei, a fost de 33,6 la sut�.  
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4. PERSPECTIVE �I PROGNOZE PRIVIND 

REALIZAREA PROGRAMULUI ECONOMIC �I 

EVOLU�IA INFLA�IEI 

Anul 2001 a confirmat revirimentul economiei na�ionale început în anul precedent, 
pe fondul ajust�rii externe realizate în 1999. Dup� ce a fost sus�inut� de exporturi 
în anul 2000, cre�terea economic� din 2001 s-a bazat pe revigorarea produc�iei, ca 
r�spuns la majorarea consumului intern �i la relansarea procesului investi�ional. Cu 
o rat� de cre�tere estimat� la 5,3 la sut�, se anticipeaz� c� România se va situa în 
acest an, din punct de vedere al ritmului anual de cre�tere, pe pozi�ia a doua în 
rândul statelor candidate la aderarea la UE. Relansarea economic�, o prioritate a 
programului de guvernare pe 2001, a fost acompaniat� de continuarea dezinfla�iei, 
crearea de locuri de munc� (rata �omajului a sc�zut cu 1,9 puncte procentuale), 
îmbun�t��irea situa�iei sistemului bancar (remarcându-se în acest context 
privatizarea B�ncii Agricole), atingerea unui nivel record al rezervelor valutare ale 
b�ncii centrale.  

Totu�i, analiza economiei române�ti în primele nou� luni ale anului 2001 relev� �i 
unele neîmpliniri. Astfel, cu toate c� procesul de dezinfla�ie a avansat, expecta�iile 
infla�ioniste continu� s� se men�in� la un nivel ridicat, generând o presiune 
sindical� puternic� pentru m�rirea veniturilor nominale, în condi�iile unei politici 
salariale insuficient axate pe productivitate; indisciplina financiar� este înc� mare, 
arieratele fiind estimate la circa 40 la sut� din PIB; cu toate c� exporturile au 
crescut semnificativ, dinamica acestora a fost dep��it� de cea a importurilor, astfel 
încât deficitul comercial al balan�ei de pl��i �i deficitul de cont curent au atins 
valori foarte mari; în fine, reticen�ele investitorilor str�ini de a veni în România nu 
au fost înc� dep��ite. 

În anul 2002 se contureaz� o conjunctur� extern� mai dificil� decât cea a anului 
anterior. Exist�, pe de o parte, o component� extern�, caracterizat� de tensiunile din 
economia mondial�, aflat� într-o recesiune accentuat� de efectele atentatelor 
teroriste din SUA �i marcat� de criza argentinian�. Pentru România, efectele 
acestor evolu�ii se vor repercuta atât asupra cererii externe pentru produsele 
economiei noastre (încetinirea ritmului cre�terii în Uniunea European�, principalul 
partener la export al României, va afecta în mod cert capacitatea exportatorilor de a 
penetra pie�ele ��rilor membre), cât �i asupra posibilit��ii de a atrage noi fonduri de 
pe pie�ele interna�ionale de capital, care vor deveni mult mai reticente în atitudinea 
lor fa�� de economiile emergente, cu efect negativ asupra costului noilor 
împrumuturi. 

Alte constrângeri apar la nivel regional, prin introducerea în circula�ie a monedei 
euro, care va facilita compararea performan�elor produc�torilor europeni. 
Confrunta�i cu un nivel superior de concuren�� impus de pia��, ace�tia vor face 
presiuni asupra pie�elor est-europene, considerate u�or penetrabile, cu repercusiuni 
asupra situa�iei deja dificile a balan�ei de pl��i în multe dintre aceste ��ri. 
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Anul 2002 este hot�râtor �i în ceea ce prive�te procesul de extindere a Uniunii 
Europene, �inând seama c� nominalizarea statelor care vor fi admise în UE se va 
face dup� prezentarea în acest an a rapoartelor Consiliului Europei privind 
progresele înregistrate de acestea. În acest context, Guvernul român trebuie s�-�i 
intensifice eforturile de recuperare a decalajelor fa�� de celelalte state candidate. 

Din aceste motive, anul 2002 va fi un an al corec�iilor necesare pentru a controla 
presiunile negative acumulate în economie �i al consolid�rii echilibrelor 
macroeconomice. Programul guvernamental pentru anul viitor este stabilit în cadrul 
angajamentelor asumate prin semnarea acordului stand-by încheiat cu Fondul 
Monetar Interna�ional �i al prevederilor din programul de preaderare la Uniunea 
European�. Principalii parametri ai programului economic al Guvernului sunt: 
cre�terea economic� de 4,5-5 la sut�, deficitul bugetului de stat de 3 la sut� din 
PIB, rata anual� a infla�iei de 22 la sut� (decembrie/decembrie) �i deficitul contului 
curent de 5,5 la sut� din PIB, în condi�iile unei aprecieri reale a cursului de schimb 
�i ale unei politici salariale riguroase. 

Obiectivul de cre�tere economic�, care va continua s� se bazeze pe exporturi, 
investi�ii �i sporirea într-un mod neinfla�ionist a consumului intern, poate fi 
considerat ca unul ambi�ios. Pe de o parte, Guvernul trebuie s� ating� acest obiectiv 
în condi�iile unei politici fiscale care va viza reducerea deficitului bugetar �i a 
arieratelor din economie, fiind nevoit s� amâne relaxarea fiscal� pe care �i-o 
propusese. Pe de alt� parte, deteriorarea climatului economic la nivel global ar 
putea determina executivul ca în cursul anului urm�tor s� revizuiasc� descresc�tor 
prognoza cre�terii economice, în func�ie de evaluarea efectului influen�elor 
negative din economia mondial�.  

Încadrarea în deficitul bugetar propus (3 la sut� din PIB) este posibil�, având în 
vedere c� Ministerul Finan�elor Publice a întreprins deja în anul 2001 anumite 
m�suri care au condus la îmbun�t��irea colect�rii veniturilor la bugetul statului, 
m�surile de relaxare fiscal� au fost amânate, iar cheltuielile bugetului vor fi ajustate 
în func�ie de cre�terea economic� efectiv realizat� �i de veniturile încasate. 
Plafonul de îndatorare extern� a României a fost majorat de la 2,8 la 3,4 miliarde 
dolari SUA, u�urând presiunile de finan�are a deficitului de pe pia�a intern�. Pentru 
anul 2002 exist� un program complex în domeniul politicii fiscale, mergând de la 
m�suri pentru înt�rirea disciplinei financiare �i reducerea arieratelor de pl��i, 
eliminarea facilit��ilor �i scutirilor de la plata obliga�iilor fiscale, pân� la 
îmbun�t��irea capacit��ii de gestiune �i control ale impozitelor �i taxelor �i 
adaptarea administra�iei fiscale din România la standardele europene. 

Prin stabilirea obiectivului de infla�ie la nivelul de 22 la sut� pentru sfâr�itul anului 
2002, autorit��ile î�i propun continuarea, pentru al treilea an consecutiv, a 
procesului de dezinfla�ie. Îndeplinirea acestui obiectiv depinde îns� de continuarea 
restructur�rii economiei �i aplicarea unor politici fiscale �i monetare prudente, dar 
�i de factori conjuncturali, cum ar fi caracteristicile anului agricol sau evolu�ia 
pre�ului petrolului pe pie�ele interna�ionale. Un sprijin va fi acordat procesului 
dezinfla�ionist de politica valutar�, f�r� a periclita îns� competitivitatea extern� �i 
f�r� a ignora obiectivul pe termen mediu �i lung de încurajare a convergen�ei 
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nominale �i reale cu statele din Uniunea European�. Astfel, scenariul 
macroeconomic pentru anul 2002 include o apreciere moderat� �i sustenabil� a 
monedei na�ionale, confirmând deplasarea accentului dinspre rolul atribuit cursului 
de schimb în ajustarea extern� spre cel de stabilizator al anticipa�iilor infla�ioniste. 

De�i m�surile de ajustare a pre�urilor administrate vor continua �i în anul 2002, se 
estimeaz� o atenuare a influen�elor acestora asupra nivelului general al pre�urilor. 
Contribu�ia direct� la infla�ia anual� a corec�iilor aplicate pre�urilor energiei 
electrice (3,6 la sut� pe lun� în intervalul ianuarie – martie, 16 la sut� în aprilie), 
energiei termice (trimestrial, în perioada ianuarie – septembrie) �i gazelor naturale 
(trimestrial, pe tot parcursul anului) este apreciat� la aproximativ 2,7 puncte 
procentuale (comparativ cu 4,5 puncte procentuale în anul 2001). Luând în 
considerare �i regimul de reglementare al celorlalte pre�uri administrate 
(transportul de c�l�tori, serviciile de po�t� �i telecomunica�ii, medicamentele, 
serviciile de salubritate), se apreciaz� c� aportul total al acestora la infla�ia anual� 
va fi de circa 5 puncte procentuale (fa�� de 7,4 puncte procentuale în anul 2001). 

 


