2. CADRUL MACROECONOMIC AL POLITICII ECONOMICE

2.1 Mediul international

Economia mondiala a continuat sa inregistreze o scadere a ritmului de crestere economica
relativ la cel inregistrat in anul anterior (5,2%), aceasta diminuare accentuandu-se incepand cu
al doilea trimestru al anului 2005, datorita majorarii, cu mult peste previziuni, a pretului
petrolului. Totusi, economiile Chinei si a Statelor Unite si-au mentinut ritmul inalt de crestere,
ramanand principalele motoare ale cresterii mondiale. Majorarea pretului petrolului, care a
constituit un factor important al incetinirii cresterii economice pentru tarile Uniunii Europene,
a avantajat zona tarilor exportatoare de petrol care a beneficiat de cresterea semnificativa a
pretului titeiului (cu peste 55%, exprimat in dolari, fata de inceputul anului).

Organismele internationale apreciaza ca majorarea continua a pretului titeiului reprezinta o
sursa majora de incertitudine cu care se va confrunta economia mondiala si in urmatorii ani,
mai ales ca acest fenomen, aparut de anul trecut s-a amplificat semnificativ in acest an. De
altfel, aceasta evolutie este rezultatul practicarii unor preturi mici, incepand cu anii 80, care au
determinat fluxuri investitionale insuficiente, cu efect in reducerea capacitatilor de productie
si rafinare. Pretul petrolului este asteptat sa se mentina la peste 60 USD/baril si in urmatorii 2
ani, ceea ce va impulsiona dezvoltarea surselor alternative de energie si a tehnologiilor vizand
economisirea energiei, concomitent cu o ajustare sectoriala prin care sa se reduca dependenta
de petrol, astfel incat, incepand cu anul 2007 se asteapta ca pretul titeiului sa scada usor.

Previziunile privind cresterea mondiala pentru perioada 2005-2008 se mentin la un nivel de
4,1-4,3% si reflecta increderea in sincronizarea, in cadrul procesului de globalizare, a
politicilor vizand redresarea productiei industriale si ale expansiunii comertului international,
prin care se spera mentinerea acestui ritm si in anii urmatori. Riscurile majore ce pot afecta
aceasta evolutie provin din posibilitatea mentinerii si in urmatorii ani a unei cresteri cu peste
20 USD/bbl pe an a pretului titeiului, mai ales ca volatilitatea acestuia poate fi indusa in
proportie insemnata de fenomene meteorologice adverse sau de actiuni speculative.

La nivelul Uniunii Europene (UE 25) se estimeaza o majorare a produsului intern brut cu
1,5% in anul 2005, si in jur de 2,1 - 2,6% pentru 2006 -2008, nivel considerat compatibil cu
valoarea PIB potential pentru aceasta zona.

Se apreciaza ca in zona euro cresterea economica pe 2005 ar putea fi 1,3%, inferioara valorii
estimate in prima parte a anului, la aceasta reducere contribuind atat impactul pretului
petrolului, dar si evolutiile investitiilor private si comertului international. De subliniat ca
presiunea inflationista ridicata indusa de majorarea pretului titeiului a fost partial compensata
de efectul combinat al scaderii ratei dobanzii (in termeni nominali si reali) si de 0 modesta
depreciere a euro. In perioada urmatoare se estimeaza ca aceste evolutii ar trebui sa stimuleze
cresterea investitiilor si a cererii externe, ducand la o crestere de peste 2% a ratei medii anuale
de crestere a PIB in perioada 2006-2008.

Statele Unite par a-si consolida cresterea economica de anul trecut, cu un ritm estimat la
3,5% in 2005 si 3,2% in 2006, ca efect al cresterii productivitatii muncii si al profitabilitatii
asteptate al actiunilor firmelor americane. Uraganul Katrina a avut efecte importante in
sectorul petrolier american, posibil a fi contrabalansate de efortul de reconstructie al zonelor
calamitate. Deficitul de cont curent este posibil sa atinga un nivel record (peste 6% din PIB),
echivalent unei cresteri a pozitiei sale nete debitoare fata de tarile asiatice si tarile
exportatoare de titei. Pentru anii 2007-2008, ritmul de crestere poate inregistra valori de 2,5-
3,0%, daca se au in vedere efectele preturilor ridicate ale energiei si ale unei posibile cresteri a
ratei dobanzii pe termen mediu si lung.
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Japonia a inregistrat in prima parte a anului 2005 o crestere a PIB pe seama expansiunii
cererii interne in sectorul privat (prin cresterea investitiilor), care, probabil va determina o
crestere a productivitatii muncii si 0 scadere a somajului. Pentru acest an se estimeaza un ritm
de 2%, care este posibil sa se mentina si in perioada urmatorilor 3 ani, daca cererea interna si
externa isi continua evolutia la un nivel apropiat de cel inregistrat in acest an.

Tarile asiatice n dezvoltare isi mentin un ritm inalt de crestere si in acest an (peste 7,0%),
principalul motor fiind in continuare China, cu circa 9% si India cu peste 6,5%. Desi
exporturile care au contribuit masiv la cresterea record inregistrata in anul 2004 si-au
diminuat usor ritmul de crestere, se asteapta ca, in perioada 2006-2008 cresterea PIB pentru
tarile asiatice sa se mentina la peste 7%, iar in cazul Chinei un ritm de 8-9%.

Comunitatea Statelor Independente, dupa o crestere impresionanta de 8,4% inregistrata in
2004, se pare ca a incetinit ritmul in acest an la circa 6%, principala cauza fiind scandalul
Yukos in Rusia si instabilitatea politica din Ucraina. Totusi se prevede pentru perioada 2006-
2008 o crestere a PIB de 5-6% pe seama tarilor exportatoare de titei si produse din metal,
cresterii investitiilor straine si a continuarii dezvoltarii pietei marfurilor din aceasta zona.

Cresterea sustinuta a activitatii economice la nivel global este reflectata de evolutia
ascendenta a comertului mondial de bunuri si servicii, care, dupa cresterea spectaculoasa de
anul trecut (+11,2%), poate atinge in acest an un nivel de 7,0%, cu posibilitatea unei usoare
majorari in anul 2006 la nivelul de 7,2%, posibil a fi mentinut si in urmatorii 2 ani. Preturile
internationale variaza puternic in structura, o crestere insemnata consemnandu-se in cadrul
produselor petroliere :+45,3% in 2005 si +11,6% in 2006 fata de 6% si, respectiv +0,5%
pentru produsele manufacturate, sau de 8,6% si -1,1% pentru metale si produse
agroalimentare.

Pentru acest an volumul importurilor tarilor avansate poate inregistra o crestere de 5,4% ,
comparativ cu peste 13% pentru tarile in curs de dezvoltare, cu posibilitatea unei cresteri
usoare in cazul tarilor avansate la 5,8% in 2006, respectiv 0 usoara scadere a ritmului la 12%
pentru celelalte economii. Pentru urmatorii 2 ani decalajul ritmului de crestere al importurilor
dintre cele 2 grupe de tari este posibil sa se atenueze, astfel ca pentru prima grupa sa se atinga
o crestere de circa 5,5%, iar pentru a doua grupa, de peste 9,5%.

Exporturile tarilor avansate este posibil sa creasca de la un ritm de 5% in acest an la peste 6%
in anul 2006, in timp ce pentru tarile in curs de dezvoltare se estimeaza un ritm mediu de
peste 10%. Pentru anii 2007-2008 ritmul mediu anual poate atinge valori de 5,7% pentru tarile
avansate, respectiv de peste 9% in cazul tarilor in curs de dezvoltare.

Dinamismul din ultimii ani al importurilor la nivel mondial s-a reflectat intr-o crestere
semnificativa a pietelor de export ale tarilor europene, reusindu-se astfel sa se compenseze
evolutia nefavorabila a competitivitatii productiei din Uniunea Europeana si mai ales din zona
euro, ca urmare a aprecierii monedei euro in raport cu dolarul si a progresului limitat al
productivitatii muncii..

Din aceste considerente, comertul exterior al Uniunii Europene este estimat ca poate inregistra
o0 dinamica apropiata de evolutia mondiala, astfel ca, in acest an pentru UE-25 se estimeaza o
crestere a exportului si importului cu 4,2%. In anii 2006-2008 pentru volumul de export se
estimeaza o crestere medie de 5,5%, respectiv 5,7% pentru importuri (exprimate in preturi
constante).

In cazul tarilor din zona euro, previziunile sunt mai retinute, fiind posibil ca in anul 2005 sa
piarda in continuare piete externe, datorita competivitatii reduse. Cererea externa a
principalelor partenere comerciale ale Romaniei (Franta, Italia si Germania) este posibil sa
creasca cu un ritm mediu anual in perioada 2006-2008 de 4-5,5%. Astfel, in cazul Germaniei,
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care s-a orientat spre comertul cu bunuri de capital, consolidandu-si relatiile cu tarile asiatice,
activitatea de comert exterior a castigat in ultimul timp un plus de dinamism, cu o posibila
crestere a exporturilor de peste 6% si a importurilor (in special bunuri intermediare) de circa
5% in perioada 2006-2008. Totodata, Franta si Italia pot in registra ritmuri de circa 6% a
importurilor, aceasta evolutie putand constitui un avantaj real pentru cresterea exporturilor
romanesti.

Daca se ia in considerare si ritmul inalt previzionat pentru importurile tarilor in curs de
dezvoltare (a caror pondere in comertul exterior romanesc creste continuu) se poate aprecia ca
realista estimarea unei cresteri dinamice a exporturilor romanesti, cu un ritm mediu in 2006-
2008 de 14,2%. In perspectiva asigurarii unui ritm de crestere economica de circa 6% in
conditii de sustenabilitate este posibila echilibrarea ritmului de crestere a exporturilor si
importurilor, astfel incat acestea din urma sa inregistreze o dinamica medie pe perioada de
14%.

In mediul financiar international se mentine ca factor de instabilitate volatilitatea cursului
euro/dolar. Chiar daca in acest an s-a ajuns la o relativa stabilitate, si se prevede ca posibila
mentinerea cursului in jurul valorii de 1,23 — 1,25 (+/-0,01/an) in anii 2006-2008, se apreciaza
ca variatiile pronuntate pe perioade scurte de timp pot afecta competitivitatea exporturilor
romanesti.

Estimarile privind evolutia mediului exteren pana in anul 2008, care au fost luate in
considerare in configurarea scenariului de dezvoltare se regasesc in tabelul 7 si au la baza, in
principal, prognoza de toamna a Comisiei Europene.

2.2 Politici macroeconomice
2.2.1 Caracteristicile principale ale politicii fiscale

Politica fiscala va fi concentrata pe asigurarea unui rol stimulativ si nediscriminatoriu al
impozitelor si taxelor, Tn scopul promovarii unei cresteri economice sustenabile, al
consolidarii fiscale si al dezvoltarii si Tntaririi clasei de mijloc. In domeniul bugetar se va
urmari imbunatatirea eficientei alocarilor bugetare pe baza de prioritati si cresterea
transparentei cheltuielilor publice.

In acelasi timp, politica fiscal-bugetara va avea de infruntat doua mari provocari: mentinerea
caracterului prudent pentru a se asigura sustenabilitatea externa si continuarea procesului
dezinflationist si, totodata, asigurarea surselor de finantare a angajamentelor ce decurg din
procesul de pregatire a aderarii la UE.

Nivelul veniturilor si cheltuielilor bugetare si marimea deficitului bugetar vor fi stabilite la un
nivel corelat cu obiectivele majore de politica economica pe care le avem de atins in
urmatoarea perioada cu scopul accelerarii procesului de convergenta reala, sustinerii tendintei
de scadere suplimentara a ratei inflatiei si mentinerii deficitului de cont curent in limite
sustenabile din punct de vedere al finantarii.

Tinand cont de noua orientare a politicii monetare si de curs de schimb (introducerea
regimului de tintire a inflatiei si masurile de liberalizare a contului de capital), se va avea in
vedere o corelatie imbunatatita in cadrul ansamblului de politici macroeconomice. Daca in
cadrul mixului de politici macroeconomice, politica monetara si de curs va da prioritate
obiectivului de reducere a inflatiei, asigurarea competitivitatii externe va reveni intr-o masura
preponderenta politicii fiscal bugetare, alturari de politica de venituri si a pietei muncii.

Principalele caracteristici ale politicii fiscal-bugetare Tn perioada 2006-2008 sunt:
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e stabilirea deficitului bugetului general consolidat la un nivel corelat cu obiectivele
macroeconomice precum si diminuarea deficitelor cvasi-fiscale, in vederea sustinerii
eforturilor de reducere a inflatiei Tn acord cu criteriile nominale de convergenta;

o reforma administratiei fiscale in vederea imbunatatirii colectarii obligatiilor bugetare;

e imbunatatirea managementului cheltuielilor bugetare prin:

Prioritizarea mai buna a cheltuielilor, in special a proiectelor de investitii;
- Imbunatatirea capacitatii de programare bugetara pe termen mediu;
- Cresterea transparentei cheltuielilor publice;

- Cresterea capacitatii de absorbtie a fondurilor de preaderare si dupa 2007 a
fondurilor structurale si integrarea deplina a acestora in cadrul bugetar general;

e accelerarea procesului de descentralizare fiscala in scopul implicarii mai active a
comunitatilor locale in procesul de colectare si alocare a resurselor publice;

e continuarea diminuarii contributiilor la asigurarile sociale cu scopul incurajarii
procesului de creare de noi locuri de munca;

e continuarea armonizarii legislatiei fiscal-bugetare cu normele Uniunii Europene.

2.2.2 Politica veniturilor salariale

Tn anul 2004 si 2005 politica salariala a urmarit Tn principal o crestere medie salariala egala cu
nivelul prognozat al inflatiei Tn sectorul bugetar.

Pentru anul 2005, au fost aprobate prin Ordonante simple sau de Urgenta ale Guvernului
reglementari care influenteaza castigul salarial in sectorul bugetar pentru urmatoarele categorii
de salariati: functionarii publici, alesii locali, personalul contractual din unitatile sanitare
publice din sectorul sanitar, personalul Ministerului Administratiei si Internelor, personalul din
administratia centrala a Ministerului Afacerilor Externe si de la misiunile diplomatice, oficiile
consulare si institutele culturale romanesti din strainatate, personalul contractual din sectorul
bugetar, personalul militar din institutiile publice de aparare nationala, ordine publica si
siguranta nationala, personalul din Tnvatamant, magistratilor si altor categorii de personal din
sistemul justitiei.

Conform acestor reglementari, cresterile estimate pe diferite categorii de salariati sunt
urmatoarele:

- functionarii publici - 17,4%,

(intrucat in anul 2004, prin QUG nr. 82/2004/ privind unele masuri in domeniul functiei
publice, au beneficiat de o crestere medie suplimentara a salariilor de 20% incepand cu data
de 1 noiembrie 2004)

- personalul contractual din administratia publica - 20%,
- personalul contractual din invatamant - 12%,

(intrucéat prin OUG nr. 68/2004 privind unele masuri in domeniul invatamantului, incepand cu
luna octombrie 2004 a beneficiat de o crestere suplimentara a salariilor de 20%)

- personalul contractual din unititile sanitare - 20%,
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- personalul din autoritatea judecatoreasca - 8%,

(intrucat in anul 2003 au beneficiat de o crestere de peste 50% acordata potrivit OUG
nr.177/2002 privind salarizarea si alte drepturi ale magistratilor)

- politistii - 8%,

(intrucat prin OG nr. 38/2003 privind salarizarea si alte drepturi ale politistilor, precum si prin
HG nr. 207/2004 pentru aprobarea Normelor metodologice privind constituirea si utilizarea
fondului de stimulente pentru politistii din unitatile Ministerului Administratiei si Internelor,
au beneficiat de o crestere substantiala, realizata prin cresterea coeficientilor de ierarhizare
corespunzatoare gradului profesional, precum si prin introducerea de la 1 ianuarie 2004 a unui
nou spor, spor de fidelitate, de pana la 20%)

- personalul militar - 8%,

(intrucat prin OUG nr. 2/2004 pentru completarea Legii nr. 138/1999 privind salarizarea si
alte drepturi ale personalului militar din institutiile publice de aparare nationald, ordine
publica si siguranta nationala, precum si acordarea unor drepturi salariale personalului civil
din aceste institutii, au beneficiat de o crestere substantiala a soldelor de grad si de functie
situata in jurul valorii de 27%).

Tn scopul reglementarilor unor masuri de reducere a cheltuielilor de personal Tn anul 2005 a
fost adoptata OUG nr. 63/2005 , prin care s-a urmarit indeplinirea criteriului convenit prin
Memorandum, privind incadrarea cheltuielilor de personal la nivelul de 5,0% din Produsul
Intern Brut.

Pentru aceasta au fost stabilite urmatoarele :

- in perioada 1 iulie — 31 decembrie 2005 s-a suspendat pentru toate categoriile de personal
din autoritatile si institutiile publice, indiferent de modul de finantare a acestora, acordarea
premiilor lunare pentru rezultate valoroase.

- pentru aceeasi perioada s-a suspendat ocuparea prin concurs a posturilor vacante din statele
de functii existente la data aplicarii acestei ordonante de urgenta, cu excepyia :

— posturilor unice,

— posturilor necesare implementarii angajamentelor asumate prin negocierile pentru
aderarea la Uniunea Europeana,

— posturilor din aparatul sistemului judiciar,

— posturilor din structura Casei Nationale de Pensii si Alte Drepturi de Asigurari
Sociale,

— posturilor necesare Tncadrarii promotiei de absolventi din invatamantul propriu
sistemului de aparare, ordine publica si securitate nationala,

— posturilor vacante din intitutiile publice nou infiintate.

Efectele pozitive obtinute ca urmare a introducerii cotei unice de impozitare, aducerea la
suprafata a unei parti din forta de munca care lucra la negru, au permis cresterea incasarilor la
bugetul de stat cu 6.212,7 miliarde lei, ceea ce a condus la acordarea si a celei de a Il a etape
de majorare a salariilor personalului din sectorul bugetar, de la 1 octombrie 2005.
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Tn sectorul concurential, unde statul este actionar majoritar, s-au luat in continuare masuri
pentru rentabilizarea activitatii prin cresterea rolului bugetelor de venituri si cheltuieli si a
programelor de reducere a arieratelor si platilor restante.,

Tn cazul intreprinderilor cu capital majoritar de stat monitorizate, cresterea fondului de salarii
in anul 2005 fata de anul 2004, a fost de 4%, stabilita prin programul salarial si de ocupare a
fortei de munca convenit cu organismele financiare internationale.

Valoarea fondului de salarii a fost stabilita pentru fiecare agent economic si a stat la baza
bugetelor de venituri si cheltuieli care au fost aprobate prin hotarare de Guvern.

La intocmirea bugetelor de venituri si cheltuieli s-a urmarit, suplimentar, ca cresterea
salariului mediu n anul 2005, fata de anul anterior, sa nu depaseasca cresterea productivitatii
muncii, calculata in conditii comparabile, sau dupa caz, a altor indicatori economici specifici
fiecarui sector de activitate.

Pentru a se realiza tintele convenite cu organismele financiare internationale, au fost aprobate
prin Hotararea Guvernului nr. 142/2005 obiectivele salariale trimestriale, pe anul 2005,
pentru agentii economici monitorizafi.

Fondul de salarii brut programat a fost consumat in semestrul I al anului 2005, de agentii
economici cu capital majoritar de stat ce sunt monitorizati, la un nivel situat cu 3,4% sub
nivelul fondului de salarii ce reprezinta plafonul maximal ce putea fi consumat, fiind
diminuat cu sumele aferente personalului externalizat, astfel :

- plafon stabilit cu FMI 22.333,0 miliarde lei
- plafon corectat cu sumele aferente personalului externalizat 22.270,2 miliarde lei

- fondul de salarii consumat pe semestrul I 21.526,2 miliarde lei

- economie -744,0 miliarde lei

- % de reducere 3,4 %

Evoluria castigului salarial Tn perioada 2006-2008

Conform Programului de Guvernare, salariul mediu brut pe economie va creste in perioada
2005-2008 cu aproximativ 60% fata de nivelul sau de la sfarsitul anului 2004.

Salariul de baza minim brut pe tara in perioada 2005-2008 va urma cel putin dinamica de
crestere a salariului mediu brut pe economie, astfel incat, in anul 2008 acesta sa atinga o
crestere de cca. 60% fasa de cel din luna decembrie 2004, conform programului de guvernare.

Salariul de baza minim brut pe rara in anul 2005 a Tnregistrat o crestere de 10,7% fata de
nivelul din 2004, iar n anul 2006 este posibila o crestere de 6,5% fata de cel din anul 2005 si
0 crestere de 17,9% fata de anul 2004. Valoarea salariului minim brut pe tara de 3.300.000 lei
pentru anul 2006 a fost agreata de FMI cu ocazia discutiilor din luna iunie 2005.

Cresterea mai accentuata a salariului de baza minim brut pe tara propusa pentru anul 2007 si
2008, de 15,2% si 17,9% a avut in vedere atingerea tintei propuse in programul de guvernare,
de 60% fata de anul 2004.

Salariile personalului bugetar vor creste in medie cu 60% fata de nivelul la data de 31
decembrie 2004, potrivit programului de guvernare.

Acest obiectiv se va realiza prin elaborarea si aplicarea unui nou sistem de salarizare a
functionarilor publici si a personalului contractual, care sa aiba la baza criterii de diferentiere
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si de corelare a salariilor intre functii si domenii de activitate bugetara (studii, competenta,
activitate desfasurata, responsabilitatea in exercitarea functiei etc.).

Termenul de realizare a proiectului de lege privind stabilirea sistemului unitar de salarizare a
functionarilor publici a fost modificat pentru luna martie 2006, intrucat proiectul de act
normativ se va compune dintr-o lege cadru, prin care vor fi stabilite principiile generale ale
salarizarii functionarilor publici si o hotarare a Guvernului prin care se vor stabili elementele
concrete privind nivelurile de salarizare si celelalte drepturi de natura salariala, care vor fi
aprobate in luna martie 2006., termen cuprins si Tn calendarul stabilit cu Banca Mondiala.

Termenul de realizare a proiectului de lege privind salarizarea personalului contractual din
sectorul bugetar in functie de calitatea si performanta activitatii a fost modificat din luna
octombrie 2005 in luna iunie 2006, pentru a se putea corela nivelurile de salarizare a
personalului contractual cu cele ale functionarilor publici, prevazute de legea cadru si
hotararea Guvernului.

In perioada 2006-2008, in sectorul concurential urmeaza a fi monitorizate cresterile salariale
numai pentru agentii economici cu capital majoritar de stat care nregistreaza pierderi sau
arierate fatd de bugetul de stat, bugetul asigurarilor sociale de stat si bugetele fondurilor
speciale.

2.2.3 Politica monetara si a cursului de schimb; politica anti-inflationista

Obiectivele politicii monetare prefigurate pentru perioada 2004-2005 prin Programul
Economic de Preaderare (PEP) pe anul 2004, au fost, Tn linii generale, realizate. Atat din
punct de vedere strategic, cat si Tn ceea ce priveste conduita sa, politica monetara a devenit,
in aceasta perioada, mai ferm subordonatid obiectivului de asigurare a continuitatii si
sustenabilitatii pe termen mediu a decelerarii inflatiei. Tn acelasi timp, banca centrali a
continuat sa fie preocupata de minimizarea atat a costurilor economice - exprimate in termenii
cresterii economice si ai intermedierii si stabilitatii financiare — cét si a costurilor financiare,
potential generate de orientarea anti-inflatie a politicii monetare.

Conform angajamentelor incluse in PEP 2004, BNR a adoptat in 2005 strategia de tintire
directa a inflatiei; banca centrala si-a asumat, astfel, in mod mai clar sarcina de a urmari
consecvent realizarea obiectivului sau fundamental, responsabilitatea in atingerea tintei de
inflatie fiind, astfel, mai bine evidentiata. Noul regim de politicai monetara a fost adoptat in
august 2005, dupa finalizarea unui proces indelungat de pregatire, a carei ultima etapa a
constituit-o crearea si testarea functionarii cadrului de analiza economica si de decizie a
politicii monetare specific tintirii directe a inflatiei®. Concomitent cu parcurgerea acestei faze
au fost satisfacute si celelalte cerinte si criterii care conditioneaza eficacitatea acestui tip de
regim de politica monetara: (i) coborérea ratei anuale a inflatiei sub nivelul de 10 la suta; (ii)
acumularea unui céstig de credibilitate de catre banca centrala; (iii) Tntarirea independentei de
jure? si de facto a BNR; (iv) restrangerea dominantei fiscale, derularea procesului de
consolidare fiscala si ameliorarea coordonarii dintre politica fiscala si cea monetara; (v)
relativa flexibilizare a cursului de schimb al leului si reducerea gradului de vulnerabilitate a
economiei la fluctuatiile acestei variabile; (vi) Tntarirea sistemului bancar si relativa crestere a
intermedierii bancare; (vii) sporirea transparentei actiunilor bancii centrale, precum si a ariei
si intensitatii comunicarii BNR cu publicul si pietele financiare, inclusiv in ceea ce priveste

Y demersurile BNR de creare a cadrului organizatoric si tehnic necesar implementarii noii strategii de politica
monetara au durat 16 luni si au beneficiat de asistenta tehnica acordata de Fondul Monetar International
2 prin intrarea Tn vigoare la 30 iulie 2004 a noului Statut al BNR
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aspectele legate de noua strategie de politica monetara si de pregatire a adoptarii ei; (viii)
conturarea mai clara a comportamentelor macroeconomice si a mecanismelor de functionare a
economiei, necesara identificarii si cresterii eficacitatii canalelor de transmisie monetara.

Anuntarea oficiala a implementarii noului regim de politica monetara s-a realizat in cadrul
conferintei de presa din data de 15 august 2005. Tn acest context, au fost facute publice: (1)
coordonatele noii strategii de tintire directa a inflatiei, (2) prima editie a Raportului trimestrial
asupra inflatiei, precum si (3) calendarul sedintelor Consiliului de Administratie al BNR pe
probleme de politici monetara. Coordonatele noii strategii de politica monetara sunt
urmatoarele: (i) tinta exprimata prin rata inflatiei preturilor de consum (IPC); (ii) tinta stabilita
ca punct central incadrat de un interval de variatie (1 punct procentual); (iii) tinte anuale
pentru un orizont mai lung (initial 2 ani); (iv) interpretarea flexibila a tintirii inflatiei (in
special coexistenta cu regimul de flotare controlata a cursului de schimb); (v) definirea ex
ante a unui set restrans de circumstante, independente de influenta politicii monetare, care
conditioneaza responsabilitatea BNR pentru atingerea tintei de inflatie; si (vi) anuntarea
comuna a tintelor de catre BNR si Guvern.

De asemenea, noul Raport asupra inflatiei va fi principalul instrument pe care BNR il va
utiliza in comunicarea cu publicul, in scopul ancorarii anticipatiilor inflationiste. Acest raport
are o frecventa trimestriala, fiind publicat in fiecare a doua luna a trimestrului urmator (primul
raport a fost publicat in luna august 2005). Principalele sectiuni ale Raportului asupra inflatiei
sunt: (a) analiza situatiei curente a economiei; (b) explicatii privind deciziile de politica
monetara din perioada analizata; (c) proiectia BNR privind evolutia ratei inflatiei pe un
orizont de 6 (8) trimestre; (d) incertitudinile si riscurile asociate proiectiei; si (e) implicatiile
acestui context pentru conduita viitoare a politicii monetare.

Calendarul sedintelor Consiliului de administratie al BNR pe probleme de politica monetara
pe anul 2005 si prima parte a anului 2006, este urmatorul: 21 septembrie 2005, 9 noiembrie
2005%, 21 decembrie 2005 si 8 februarie 2006Y.

Contextul economic complex si dificil care a caracterizat lunile anterioare si ulterioare
adoptarii noii strategii, a imprimat manierei de implementare a politicii monetare aspecte mai
putin ,,ortodoxe”; acestea au reflectat efortul BNR de adaptare a tacticii la specificul
interactiunii dintre factorii de risc inflationist predominanti si constrangerile temporare
exercitate asupra politicii monetare. Astfel, in perioada vizata, rolul politicii ratei dobanzii s-a
estompat gradual ca urmare a constrangerii exercitate de: (i) amplificarea intrarilor de capital
speculativ si (ii) de mentinerea la cote ridicate (aproximativ 60 la suta) a ponderii creditului Tn
valuta in totalul creditului neguvernamental. Ambele fenomene au avut ca determinanti
principali persistenta diferentialului inalt al ratelor dobanzilor fata de pietele internationale si
a trendului de apreciere nominali a leului Tn raport cu euro, declansat Tn noiembrie 2004. Tn
plus, s-a mai adaugat efectul coroborat al altor doi factori: (i) expectatiile privind mentinerea
unei conduite a politicii monetare consistente atat cu contextul macroeconomic specific,
caracterizat prin cresterea potentialului inflationist al cererii si al socurilor ofertei, cat si cu
strategia de tintire a inflatiei (implicand de jure utilizarea ratei dobanzii ca principala parghie
si cresterea gradului de flexibilitate a cursului de schimb) si (ii) intrarea in vigoare a unei
etape importante de liberalizare a miscarilor de capital®.

¥ inclusiv discutarea si aprobarea raportului trimestrial asupra inflatiei

# idem nota anterioara

% in aprilie 2005, a fost liberalizat accesul nerezidentilor la constituirea de depozite la termen in moneda
nationala
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Confruntata cu dilema majora generata de aceasta conjunctura, BNR a optat in timp pentru
solutia relaxarii politicii ratei dobanzii si a compensarii relativei pierderi de autonomie si de
eficacitate prin folosirea altor parghii, pe care le-a utilizat in scopul apararii obiectivului de
decelerare sustenabila a inflatiei. Aceste instrumente la care BNR a facut apel, au fost: (i)
mecanismul rezervelor minime obligatorii®, (ii) masuri de natura pruden;ialén si (iii) unele
masuri cu caracter administrativ®, ultimele doua categorii vizand prioritar asigurarea
stabilitatii financiare, precum si consolidarea functionalitatii si eficacitatii canalului creditului
si implicit al ratei dobanzi; in plus, au fost valorificate in mai mare masura valentele
antiinflationiste implicite ale cursului de schimb. Solutia utilizarii acestui mix de masuri
complementare a fost justificata Tn principal de: (i) riscul ridicat de producere a unei aprecieri
excesive, urmata de o depreciere corectiva relativ brutala a leului si (ii) din perspectiva
stabilitatii financiare, de pericolul cresterii prea rapide a creditului in valuta; ambii factori au
avut capacitatea de a compromite eforturile de realizare a stabilitatii monetare.

Cadrul operational al politicii monetare a reflectat in aceasta perioada modul in care deciziile
bancii centrale au fost implementate. Relaxarea politicii ratei dobanzii s-a realizat, in special
prin: (i) maniera de derulare a operatiunilor de piata ale bancii centrale: licitatii de volum cu
plafon al ratei dobanzii implicit inferior ratei dobanzii de politica monetara in cazul
depozitelor atrase si, ulterior, prin (ii) slabirea controlului asupra lichiditatii din sistemul
bancar; astfel, BNR a initiat in august 2005 practica sterilizarii partiale a excedentului de
moneda, depozitele atrase Tn aceste conditii, pe termen de o luna (instrumentul principal de
politica monetara) diminuandu-si considerabil ponderea in favoarea facilitatii de depozit care
a fost intens utilizata de catre banci (in special in luna octombrie). Ca urmare, volumul de
lichiditate absorbit prin intermediul operatiunilor open-market® s-a redus la aproximativ 56 la
suta din excedentul total de moneda. La relaxarea politicii ratei dobanzii a contribuit si
coboréarea ratelor reprezentative de dobanda ale bancii centrale, realizata insa mai lent decét
scaderea randamentelor medii efective ale plasamentelor bancilor la BNR, autoritatea
monetara mizand Tn continuare pe efectul de semnal al acestora; rata dobanzii de politica
monetara a fost redusa succesiv pana la nivelul actual de 7,5 la suta, iar ratele dobanzilor
facilitatilor permanente au fost coborate in doua etape, pana la 14 la suta (facilitatea de credit)
si, respectiv, 1 la suta (facilitatea de depozit).

Configuratia cadrului operational al politicii monetare a fost marcata si de decizia BNR de a
continua sa majoreze diferentialul de cost dintre atragerea de resurse in lei si, respectiv, in
valuta, de catre institutiile de credit. Prin aceasta masura s-a urmarit descurajarea creditarii in
valuta si consolidarea canalelor traditionale de transmisie monetara. Astfel, BNR a extins
gradual aplicarea nivelului de 30 la suta al ratei rezervelor minime obligatorii asupra pasivelor
in valuta ale bancilor cu scadente mai mari de doi ani; in acelasi timp, banca centrala a redus
cu doua puncte procentuale (pana la 16 la suta) rata minima a rezervelor minime obligatorii
aferenta pasivelor in lei.

% BNR a sporit in mai multe etape restrictivitatea mecanismului rezervelor minime obligatorii aferente
depozitelor Tn valuta ale institutiilor de credit si a relaxat usor mecanismul similar pentru pasivele in lei

) acestea au constat in modificarea prevederilor normelor privind limitarea riscului de credit pentru
persoanele fizice, in sensul Tnaspririi conditiilor de accesare a Tmprumuturilor bancare (implementata in 28
august 2005)

8 acestea s-au concretizat, in principal, in plafonarea gradului de expunere a unei institutii de credit rezultat
din acordarea de credite Tn valuti persoanelor fizice si juridice (neacoperite in mod natural la riscul valutar care
induce risc de credit institutiilor de credit finantatoare) la maximum 300 la suta in raport cu fondurile proprii ale
acesteia (intrata in vigoare in 26 septembrie 2005)

% acestea includ si certificatele de depozit emise de BNR, al caror volum s-a dublat Tn ultimul an
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Politica cursului de schimb al leului a reflectat cele doua schimbari majore care au fost
operate asupra regimului cursului de schimb. Astfel, in noiembrie 2004, BNR a decis sa
renunte la regimul de flotare puternic controlata si sa treaca la un regim de flotare mai putin
controlata. De asemenea, incepand cu anul 2005, conform angajamentelor asumate prin PEP
2004, euro a devenit de facto unica moneda de referinta a cursului de schimb al leului. Prima
dintre aceste doua schimbari a avut menirea de a creste flexibilitatea si impredictibilitatea
cursului de schimb al monedei nationale, presupunand rarirea substantiala a interventiilor
autoritatii monetare pe piata valutara. Pentru a consfinti regimul de flotare mai putin
controlata a cursului de schimb al leului, BNR a hotarat, totodata, sa renunte la practica
anuntarii publice a marjei reale dezirabile de apreciere a leului fata de moneda de referinta.
Principalele argumente in favoarea acestei abordari au fost: (i) necesitatea contracararii
riscului crescut al atragerii de capital cu potential speculativ, din perspectiva liberalizarii
constituirii de depozite la termen in lei de catre nerezidenti, precum si a persistentei unui
diferential nalt al ratelor dobanzilor; (ii) necesitatea eliminarii sau, cel putin, a atenuarii
»imposibilei trinitati” macroeconomice in etapa de pregatire a adoptarii strategiei de tintire
directa a inflatiei; (iii) efectul benefic al utilizarii, cel putin pe termen scurt, a cursului de
schimb ca instrument de contracarare a presiunilor inflationiste.

BNR a continuat, Tnsa, sa intervina pe piata valutara, obiectivele acestor operatiuni fiind
schimbate de la o etapa la alta. Tn primul semestru al anului 2005, reperul principal al
interventiilor valutare l-a constituit obiectivul de mentinere a rezervei valutare (exprimata in
luni de importuri) la un nivel relativ constant. Tn perioada iulie-august, banca centrala si-a
activat puternic interventiile pe piata valutara, in ideea de a descuraja intrarile de capital
volatil, prin compromiterea anticipatiilor de apreciere nominala si prin accentuarea
impredictibilitatii cursului de schimb al leului, dar si pentru a preveni producerea unei
aprecieri excesive a leului. Datorita abundentei ofertei de valuta de pe piata, cumpararile nete
de valuta ale bancii centrale au atins in aceasta perioada cifre lunare record, totalul acestora
din primele 10 luni ale anului 2005 depasind cu aproape 18 la suta volumul similar consemnat
pe ansamblul anului 2004.

Cu toate acestea, schimbarea politicii de curs de schimb a avut ca un prim efect contracararea,
in luna noiembrie 2004, a unui trend de apreciere in termeni nominali a leului fata de euro.
Acesta s-a prelungit pana in luna august 2005, fiind sustinut de fluxul crescut al intrarilor de
capital, inclusiv cele cu potential speculativ. Tn conditiile stoparii acestui fenomen - si pe
fondul relaxarii politicii ratei dobanzii -, evolutia ratei de schimb a leului si-a franat in luna
septembrie 2005 coborarea, nregistrand spre sfarsitul acestei luni chiar o inversare de
traiectorie; cu toate acestea la sfarsitul lunii octombrie 2005, leul continua sa consemneze n
raport cu euro o apreciere nominala substantiala de 7,8 la suta, comparativ cu decembrie
2004. Evolutia ascendenta a aprecierii leului a avut ca rezultanta atenuarea influentei
nefavorabile a variatiei unor preturi internationale asupra celor locale dar si calmarea
anticipatiilor inflationiste; totodata, cursul de schimb a exercitat un impact relativ restrictiv
asupra excedentului de cerere si implicit asupra potentialului inflationist al acesteia.

Pe termen scurt, politica monetara se va concentra asupra asigurarii decelerarii sustenabile a
inflatiei, Tn contextul utilizarii cadrului analitic specific strategiei de tintire a inflatiei, dar si a
mix-lui de masuri de natura prudentiala si administrativa implementat de curdnd de banca
centrala. BNR va urmari prin intermediul acestora, atat sa influenteze anticipatiile
inflationiste, cat si sa imprime dinamicii creditului si a cererii agregate valori compatibile cu
mentinerea dezinflatiei pe trendul programat. Mix-ul de masuri prudentiale si administrative
va continua sa actioneze in directia prezervarii stabilitatii financiare si a largirii ariei de
influenta a politicii monetare prin restrangerea creditarii in valuta in favoarea celei in moneda
nationala.
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Cele mai eficiente mijloace de ancorare a anticipatiilor inflationiste vor continua sa fie: (i)
anuntarea tintei de inflatie — a carei eficacitate va fi corelata cu credibilitatea bancii centrale -
si (if) continuarea tendintei de apreciere a leului in raport cu euro. Rolul politicii ratei
dobanzii, inclusiv cel de semnal al ratelor de dobanda reprezentative ale bancii centrale, se va
reface si se va consolida, la acestea urmand sa contribuie cresterea calitatii controlului
lichiditatii; prin efectul ei de semnal, rata dobanzii de politicai monetara va spori eficacitatea
ancorarii anticipatiilor inflationiste. Totodata, aceasta variabila va fi calibrata astfel incat, prin
mentinerea unui ritm adecvat al creditarii si prin stimularea procesului de economisire, sa
asigure’® eliminarea, pana la sfarsitul anului 2006, a excedentului de cerere. Influenta ratelor
dobénzilor BNR si capacitatea bancii centrale de a gestiona cererea agregata vor fi potentate
de consolidarea canalelor traditionale de transmisie a impulsurilor politicii monetare.

Din perspectiva caracteristicilor asteptate ale contextului macroeconomic viitor, pe termen
scurt nu se intrevede necesitatea efectuarii de ajustari semnificative a nivelului actual al ratei
dobanzii de politica monetara, acesta continuand, astfel, sa devanseze randamentele similare
de pe pietele internationale. Tn aceste conditii, este posibil ca politica monetara sa continue sa
se confrunte in urmatorul orizont de timp cu constrangerea exercitata de riscul cresterii
intrarilor de capital speculativ, situatie in care BNR va utiliza toate mijloacele de care
dispune, fie pentru a descuraja aceste intrari, fie pentru a le contracara efectele (prin
sterilizare). Solutia aleasa va depinde de contextul specific al momentului respectiv. Rata
dobanzii si cursul de schimb vor continua sa constituie principalii indicatori care vor
caracteriza conducerea politicii monetare iar fundamentarea deciziilor de politica va continua
sa utilizeze informatiile oferite de toti indicatorii relevanti, inclusiv de proiectiile pe termen
scurt si mediu elaborate de banca centrala.

Desi, pentru a minimiza costurile economice ale decelerarii inflatiei, autoritatile roméne au
optat pentru o evolutie graduala a dezinflatiei viitoare, tintele de inflatie isi vor mentine,
totusi, caracterul ambitios datorita presiunilor inflationiste ce se anticipeaza, in special, din
partea efectului Balassa-Samuelson precum si a continuarii ajustarilor de preturi administrate;
pentru a atenua efectele secundare ale acestor cresteri de preturi, precum si pentru a preveni o
expansiune peste limitele de siguranta a cererii agregate se prevede ca politica monetara sa-si
pastreze atitudinea prudenta de-a lungul intregii perioade 2006-2008. In consecinti, rata
nominala a dobanzii de politica monetara va fi redusa gradual, in ritmul decelerarii inflatiei.

Pentru a compatibiliza asigurarea unui anumit grad de autonomie a politicii monetare necesar
consolidarii dezinflatiei, cu practicarea unui regim care sa permita evitarea unei evolutii
desprinse de fundamente a ratei de schimb a leului, regimul de flotare mai putin controlata a
cursului de schimb va fi prelungit Tn prima parte a perioadei vizate. Acesta se va estompa,
insa, treptat, si flexibilitatea ratei de schimb va creste in paralel cu apropierea de final a
procesului de liberalizare a miscarilor de capital. Tn etapa urmatoare, se prevede, ca pe fondul
scaderii sub 4 la suta a ratei anuale a inflatiei si al reducerii diferentialului ratei de dobanda
fata de pietele internationale, sa se realizeze trecerea la flotarea libera a cursului de schimb. Tn
eventualitatea aparitiei unor presiuni asupra cursului de schimb al leului provenite exclusiv
din miscari masive de capital speculativ, BNR va recurge la efectuarea de interventii
sterilizate sau nesterilizate (in cazul intrarilor, respectiv al iesirilor de capital) pe piata
valutard si/sau la manevrarea ratei dobanzii de politici monetara. De-a lungul perioadei
2006-2008, este previzibila producerea unei aprecieri graduale in termeni reali a leului fata de

19 eficacitatatea politicii monetare si a ratei dobanzii de politici monetara au ca premisa implementarea mix-
lui auster de politici macroeconomice format din politica fiscala si cea a veniturilor
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moneda europeana, aceasta ajustare urmand sa sprijine convergenta nominala si cea reald a
economiei romanesti.

Tn ceea ce priveste instrumentele politicii monetare, care au fost deja, In mare masura
armonizate cu cele ale Bancii Centrale Europene (BCE), principalele directii de actiune
incluse in PEP 2004 continua sa fie Tn mare parte valabile prin:

- diversificarea instrumentelor de sterilizare pe termen mai indelungat sau chiar
definitiva a lichiditatii;

- continuarea extinderii utilizarii operatiunilor de piata in detrimentul instrumentelor cu
un caracter mai pronuntat administrativ (rezervele minime obligatorii);

- revenirea bancii centrale in pozitia de creditor fata de sistemul bancar, necesara
exercitarii unei influente eficace asupra ratelor dobanzilor pe termen scurt.

Uniunea Economica si Monetara

Noua lege privind Statutul BNR a fost adoptata de Senatul Romaniei la data de 8 iunie 2004 si
de Camera Deputatilor la data de 24 iunie 2004 fiind promulgata prin Decretul nr. 532 din 26
iunie 2004, devenind Legea nr. 312 din 28 iunie 2004 privind Statutul Bancii Nationale a
Romaniei. Legea a fost publicata in Monitorul Oficial al Roméniei nr. 582 din 30 iunie 2004
si a intrat Tn vigoare la data de 31 iulie 2004, cu exceptia anumitor articole care au intrat in
vigoare la data de 1 ianuarie 2005 si a unor articole care vor intra in vigoare la data aderarii
sau la data adoptarii monedei euro.

Prin adoptarea Legii nr. 312/2004, Romania si-a indeplinit angajamentul asumat prin
documentele de negociere la Capitolul 11 — Uniunea Economica si Monetarda, de a modifica,
pana la data de 31 decembrie 2004, Legea nr. 101/1998 privind Statutul Bancii Nationale a
Romaniei pentru a transpune prevederile acquis-ului comunitar aferent acestui capitol. Ca
urmare, in Raportul comprehensiv de monitorizare 2005 privind Romania, Comisia
Europeana a mentionat deplina compatibilitate a Statutului BNR cu acquis-ul comunitar in
ceea ce priveste independenta Bancii Nationale a Romaniei.

Activitatea Bancii Nationale a Roméniei se desfasoara in prezent cu respectarea stricta a
prevederilor din Statut privind independenta institutionala, personala si financiara a bancii
centrale, al carei unic obiectiv este asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor.

Prin stipularea n cadrul Legii nr. 312/2004 a deplinei independente a BNR si a unicitatii
obiectivului sau fundamental, au fost indeplinite principalele conditii pentru ca Banca
Nationala a Romaniei sa adopte, incepand cu luna august 2005, strategia de tintire directd a
inflatiei.

Notificarea fiscala

BNR participa, impreuna cu Institutul National de Statistica si Ministerul Finantelor Publice,
la Tntocmirea notificarii bianuale privind datoria publica si deficitul public (parte a
procedurilor de supraveghere fiscala), in conformitate cu Reglementarea Consiliului Uniunii
Europene nr. 3605/93 privind aplicarea protocolului procedurii deficitului excesiv. Tn calitate
de tara in curs de aderare incepand cu 2005, Romania trimite aceasta raportare pe baza de
gentlemen agreement, pentru inceput doar o datd pe an, urmand ca apoi sa indeplineasca
aceleasi cerinte ca si statele membre (raportari la 1 martie si 1 septembrie). Roménia a
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elaborat prima notificare in anul 2001, pentru perioada 1996 — 2000, transmitand raportarea la
1 aprilie.

Tncepand din anul 2004, Romania respecta acelasi termen de raportare ca al statelor membre
(1 martie, fata de 1 aprilie Tn anii anteriori). Pentru notificare se utilizeaza setul revizuit de
tabele, aprobat de CMFB la 26 iunie 2003, prin care se solicitd defalcarea datelor pe
subsectoare ale administratiei publice.

Notificarea fiscala de la 1 martie 2005 a cuprins datele pentru perioada 2001-2004, precum si
estimari pentru anul 2005 pe baza bugetului aprobat de Parlament.

Tn general, observatiile ficute de expertii Eurostat in urma analizarii datelor raportate de
Romania privesc aspecte legate de ajustarile necesare prezentate in tabelele 2 si 3 si
respectarea prevederilor ESA95. Se elaboreaza recomandari pe termen scurt si lung pentru
imbunatatirea datelor anuale si trimestriale de conturi nationale, o atentie speciala fiind
acordata conturilor financiare. Eurostat a apreciat ca delimitarea sectorului administratiilor
publice este in general conforma cu metodologia ESA95.

Tn timp, s-au adus Tmbunatatiri raportarii, astfel: s-a trecut la exprimarea datelor privind
datoria publica la valoarea nominala, impozitele si contributiile sociale sunt exprimate pe baza
de angajamente, calcularea dobanzilor pe baza de angajamente pentru platile de dobanzi atat
in contul datoriei externe, cat si al celei interne.

Institutul National de Statistica a revizuit, in cursul anului 2004, clasificarea unitatilor
autofinantate subordonate ministerelor si a altor agentii ale administratiei centrale si locale si
a reclasificat unele unitati.

Se apreciaza ca s-au facut progrese in satisfacerea cerintelor UE cu privire la raportarea
nivelurilor deficitului si datoriei administratiilor publice. Trebuie facute, in continuare,
eforturi pentru 0 mai buna explicare a legaturii dintre deficit si modificarea datoriei, ceea ce
va contribui la reducerea discrepantelor statistice. Tn acest sens, este necesara imbunatitirea
calitatii si reducerea decalajului Tn elaborarea conturilor financiare.

Astfel, au fost revizuite si completate sursele de date folosite de BNR la elaborarea conturilor
financiare guvernamentale. Tn acelasi timp, Tn cadrul grupurilor de lucru constituite pe baza
Protocolului de cooperare intre Ministerul Finantelor Publice, Institutul National de Statistica,
Banca Nationala a Romaniei si Comisia Nationala de Prognoza privind dezvoltarea
Sistemului National pentru Statistica Finantelor Guvernamentale, a fost identificata o parte a
cauzelor care au condus la discrepante intre datele disponibile la Ministerul Finantelor Publice
privind executia bugetului consolidat si a contului general al Trezoreriei Statului si cele
disponibile la Banca Nationala a Roméaniei privind creditul guvernamental, depozitele
publice, datoria guvernamentala interna si externa.

2.2.4 Libera circulatie a capitalurilor

Tn anul 2004, Romania si-a respectat angajamentele asumate referitoare la liberalizarea
operatiunilor privind admiterea valorilor mobiliare si a unitatilor de plasament colectiv straine
pe piata de capital romaneasca, precum si a operatiunilor privind importul si exportul de
active financiare — instrumente de plata sub forma de numerar; conform angajamentelor din
documentele de pozitie, aceste operatiuni de cont de capital nu se mai supun autorizarii BNR
incepand cu data de 1 ianuarie 2004. Tn urma unei analize temeinice si a consultarilor cu
Fondul Monetar International (FMI), Consiliul de administratie al BNR a considerat necesara
amanarea liberalizarii operatiunilor realizate in conturile de depozit in lei ale nerezidentilor
deschise la institutii de credit rezidente, considerate operatiuni care ar fi putut Tncuraja
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influxuri de capital pe termen scurt, masive si extrem de volatile. Aceasta masura a avut un
caracter temporar, operatiunea respectiva fiind liberalizata incepand cu data de 11 aprilie
2005.

Totodata, procesul de armonizare si simplificare a regimului valutar a continuat in anul 2005,
cand au fost elaborate noul Regulament al BNR nr. 4/2005 privind regimul valutar precum si
normele de aplicare a acestuia, intrate in vigoare la data de 11 aprilie 2005. Principalele
elemente de noutate aduse de noul cadru de reglementare Tn domeniul regimului valutar se
refera la:

e Definirea masurilor de salvgardare care pot fi luate de Banca Nationala a Romaniei, cu
respectarea cerintelor aquis-ului comunitar, ca urmare a liberalizarii accesului
nerezidentilor la conturile de depozit in moneda nationala (leu) deschise la institutii de
credit din Romania. Aceste masuri sunt cuprinse in Normele Bancii Nationale a
Romaéniei nr. 7/2005.

e Stabilirea termenului de 1 septembrie 2006 pentru liberalizarea completa a contului de
capital, in conformitate cu angajamentele asumate fata de Uniunea Europeana.
Operatiunile care urmeaza a fi liberalizate la acea data sunt: (i) operatiunile cu
instrumente financiare tranzactionate in mod curent pe piata monetara (ii) accesul
rezidentilor la conturi curente si de depozit deschise in strainatate la institutii de credit
sl alte entitati asimilate acestora. Ulterior, prin intrarea in vigoare, incepand cu data de
20 iulie 2005, a Regulamentului Bancii Nationale a Romaniei nr. 6/2005 pentru
modificarea si completarea Regulamentului BNR nr.4/2005 privind regimul valutar si
a Normelor Bancii Nationale a Romaniei nr.5/2005 privind autorizarea operatiunilor
valutare, operatiunile referitoare la accesul rezidentilor la conturi curente si de depozit
deschise in strainatate la institutii de credit si alte entitati asimilate acestora, au fost
liberalizate.

e Celelalte norme emise de Banca Nationala a Romaniei pentru aplicarea
Regulamentului nr. 4/2005 sunt urmatoarele: Normele nr. 3/2005 privind functionarea
pierei valutare interbancare, Normele nr. 4/2005 privind efectuarea operayiunilor de
schimb valutar, Normele nr. 6/2005 privind importul si exportul fizic de instrumente
de plata sub forma de numerar.

Pe termen scurt, Banca Nationala a Romaniei isi propune sa finalizeze procesul de liberalizare
a contului de capital, in conformitate cu angajamentele asumate in cadrul procesului de
negociere, prin liberalizarea, pana la 1 septembrie 2006, a operatiunilor cu instrumente
financiare tranzactionate Tn mod curent pe piata monetara.

Reforma sistemului de plari

Tn perspectiva aderarii Romaniei la Uniunea Europeana si avand n vedere provocirile carora
trebuie sa faca fata sistemele de plati, intre care cea mai importanta este cresterea volumului
tranzactiilor efectuate prin intermediul acestor sisteme, Banca Nationala a Roméniei a
continuat eforturile de modernizare a infrastructurii sistemului de plati din Romania si de
asigurare a cadrului de reglementare necesar bunei functionari a noului sistem de plati.

In acest sens, principalele obiective urmarite de Banca Nationali a Romaniei sunt: (i)
asigurarea compatibilitatii sistemelor de plati din Romania cu sistemele de plati din Uniunea
Europeana atét din punct de vedere al modului de functionare, cét si al respectarii practicilor
sl standardelor europene si internationale stabilite de Banca Centrala Europeana si Banca
Reglementelor Internationale, (ii) asigurarea conditiilor pentru indeplinirea de catre banca

centrala a atributiilor de promovare si monitorizare a bunei functionari a sistemelor de plati.
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plati din Romania cu infrastructurile din Uniunea Europeana, Banca Nationala a Romaniei a
finalizat proiectul Phare de implementare a sistemului electronic de plati demarat in luna
ianuarie 2003. Noul sistem electronic de plati raspunde atat cerintelor de performanta
deosebite, cat si celor de securitate ridicata a tranzactiilor si datelor si faciliteaza
monitorizarea de catre banca centrala a bunei functionari a sistemelor de plati.

Sistemul electronic de plati consta din trei componente: un sistem de decontare pe baza bruta
in timp real (denumit ReGIS), o casa de compensare automata (denumita SENT) si un sistem
de Tnregistrare si decontare a operatiunilor cu titluri de stat (denumit SaFIR).

Prima componenta, respectiv sistemul ReGIS, a intrat in functiune la data de 8 aprilie 2005,
sistemul SENT a intrat in functiune la data de 13 mai 2005, iar sistemul SaFIR a devenit
operational la data de 3 octombrie 2005. Acesta din urma proceseaza titlurile de stat emise de
catre Ministerul Finantelor Publice si gestionate de catre BNR in calitate de agent al acestuia.

Arhitectura si caracteristicile functionale ale acestor sisteme au fost stabilite luandu-se n
considerare: (i) politica generala existenta in domeniul sistemelor de plati si de decontare a
operatiunilor cu instrumente financiare Tn Uniunea Europeana, (ii) principiile fundamentale
ale activitatii de plati si decontari interbancare, (iii) standardele si recomandarile existente in
domeniu, elaborate de Banca Centrala Europeana, Banca Reglementelor Internationale si de
alte institutii si organizatii de profil existente pe plan mondial. Ca urmare, implementarea unei
infrastructuri pentru plati si decontari, compatibila cu infrastructurile similare din statele
membre ale Uniunii Europene contribuie la alinierea sistemului romanesc la cerintele
comunitare in domeniu.

Sistemul de decontare pe baza bruta in timp real (ReGIS) este astfel conceput incét, la
momentul aderarii Romaniei la Uniunea Economica si Monetara, sa permita conectarea la
platforma de decontare pentru platile de mare valoare din spatiul euro — TARGET si
schimbarea monedei de decontare din actuala moneda nationald in euro. Implementarea
sistemului ReGIS a contribuit la sporirea capacitatii Bancii Nationale a Romaniei de
conducere a politicii monetare, prin crearea unui cadru adecvat pentru dezvoltarea pietelor
financiare si pentru Timbunatatirea managementului riscului sistemic.

Tn scopul asigurarii unui cadru de reglementare adecvat pentru operationalizarea sistemului
electronic de plati implementat prin proiectul Phare, Banca Nationala a Romaniei a emis
urmatoarele acte normative:

e Normele Bancii Nagionale a Romaniei nr. 1/2005 privind modul unitar de completare
a mengiunilor din ordinele de plata in mesajele electronice utilizate in sistemul ReGIS
si In casa de compensare automata, care reglementeaza: (i) modul de completare
unitarda a mesajelor electronice de plata (in format SWIFT si XML) utilizate in
sistemul de decontare pe baza bruta in timp real (denumit ReGIS) si in casa de
compensare automata (denumita SENT) si (ii) obligatia partilor semnatare de a
respecta modul unitar de folosire a mesajelor electronice de plata in cadrul sistemelor.

e Normele Bancii Nasionale a Romaniei nr. 16/2004 privind tehnicile echivalente pentru
garantarea autenticitarii semnaturii, care stabilesc: (i) criteriile pe baza carora Banca
Nationala a Romaniei analizeaza tehnicile echivalente pentru garantarea autenticitatii
semnaturii, asimilate semnaturilor olografe prevazute in Legea nr. 58/1998 privind
activitatea bancara, cu modificarile si completarile ulterioare, precum si (ii) procedura
de obtinere a aprobarii Bancii Nationale a Roméaniei pentru utilizarea tehnicilor
echivalente de garantare a autenticitatii semnaturii. Aceasta reglementare este

37



destinata asigurarii conditiilor pentru transmiterea documentelor in forma electronica
de catre institutiile de credit.

Regulamentul Bancii Nagionale a Romaniei nr. 1/2005 privind sistemele de plari care
asigura compensarea fondurilor, care are ca obiect (i) autorizarea de catre Banca
Nationala a Romaniei a sistemelor de plati care asigura compensarea fondurilor,
precum si (ii) procedura de administrare a riscului de decontare impusa de Banca
Nationala a Roméniei pentru sistemele de plati care asigura compensarea fondurilor,
in conditiile Tn care acestea nu au prevazute proceduri proprii de administrare a
riscului de decontare, impuse de administratorul de sistem si aprobate de Banca
Nationala a Romaniei.

Regulamentul Bancii Nagionale a Romaniei nr. 9/2005 pentru modificarea si
completarea Regulamentului Bancii Nagionale a Romaniei nr. 1/2005 privind
sistemele de plari care asigura compensarea fondurilor.

Regulamentul Bancii Nationale a Romaniei nr. 2/2005 privind ordinul de plata
utilizat in operayiuni de transfer credit, care asigura conditiile pentru: (i) utilizarea
ordinului de plata la efectuarea de plati in lei atat prin sistemele de plati, cat si prin
banci corespondente, la momentul liberalizarii acestora, conform recomandarilor
formulate de Banca Centrala Europeana in urma evaluarilor realizate Tn cursul anului
2003, precum si (ii) pentru utilizarea acestui instrument de catre platitori care nu detin
un cont deschis la o institutie de credit sau Tn cazul in care beneficiarul nu are cont
deschis la o institutie de credit.

Regulamentul Bancii Nagionale a Romaniei nr. 3/2005 privind debitarea directa
executata prin casa de compensare automata, care reglementeaza modul de executare
a unei instructiuni de debitare directa prin casa de compensare automata, emisa de un
beneficiar prin intermediul unei institutii colectoare si trasa asupra contului unui
platitor deschis la o institutie platitoare, in conditiile in care cele doua institutii de
credit sunt participanti diferiti la casa de compensare automata.

Norma Bancii Nationale a Romaniei nr. 9/ 2005 privind regimul special de decontare,
care stabileste (i) posibilitatea instituirii, de catre Banca Nationala a Romaniei, a
regimului de decontare speciala asupra unei institutii de credit participante la sistemul
de compensare a platilor cu instrumente de plata pe suport hartie, (ii) modul de
instituire si de Tncetare a regimului special de decontare, (iii) masurile aplicabile
institutie de credit respective in cadrul regimului special de decontare.

Regulamentul Bancii Nagionale a Romaniei nr. 10/2005 privind facilitarile acordate
de Banca Narionala a Romaniei in scopul fluidizarii decontarilor in sistemul ReGIS,
care stabileste: (i) posibilitatea ca institutiile de credit participante la sistemul ReGIS
sa-si procure de la Banca Nationala a Romaniei lichiditatea necesara pe parcursul zilei
in vederea continuarii decontarilor Tn acest sistem prin operatiuni repo intraday cu
banca centrala, sistemul ReGIS respectand astfel cerintele prevazute in Ghidul Bancii
Centrale Europene privind un sistem trans-european automat de transfer rapid cu
decontare pe baza bruta in timp real (TARGET), (ii) posibilitatea ca Banca Nationala a
Romaéniei sa acorde credit institutiilor de credit participante la sistemul ReGIS, care
sunt in acelasi timp participanti compensatori la sistemele de plati care asigura
compensarea fondurilor aferente tranzactiilor cu carduri bancare si la sistemul de
compensare administrat de banca centrala, pentru asigurarea decontarii pozitiilor nete
calculate de sistemele in cauza.
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Regulamentul nr. 11/2005 privind piaza primara a titlurilor de stat administrata de
Banca Narionala a Romaniei, care stabileste: (i) termenii si procedurile privind
plasarea prin Banca Nationala a Romaniei a titlurilor de stat emise de Ministerul
Finantelor Publice in forma dematerializata, Tn moneda nationala sau in valuta, pe
piata interna, (ii) conditiile privind accesul participantilor pe piata primara in calitate
de dealeri primari, (iii) drepturile si obligatiile ce revin dealerilor primari, precum si
(iv) conditiile, modalitatile si procedurile cu privire la organizarea si derularea
activitatii pe aceasta piata.

Regulamentul nr. 12/2005 privind piara secundara a titlurilor de stat administrata de
Banca Narionala a Romaniei, care stabileste: (i) regulile privind organizarea si
functionarea pietei secundare a titlurilor de stat, administratda de Banca Nationala a
Romaniei, (ii) criteriile de acces pentru participanti, precum si (iii) masurile necesare
functionarii in mod regulat si transparent a acestei piete.

Tn domeniul sistemelor de plati, obiectivele pe termen scurt ale Bancii Nationale a Romaniei
se refera la:

abrogarea reglementarilor emise de banca centrala care nu mai sunt aplicabile noului
sistem electronic de plati;

revizuirea reglementarilor emise de banca centrala privind procedurile de autorizare a
emiterii de instrumente de plata;

desemnarea sistemelor care intra sub incidenta prevederilor Legii nr. 253/2004 privind
caracterul definitiv al decontarii in sistemele de plati si in sistemele de decontare a
operatiunilor cu instrumente financiare;

elaborarea unui Regulament privind monitorizarea sistemelor de plati.

dezvoltarea sistemului SaFIR in scopul depozitarii si decontarii certificatelor de
depozit ale BNR, astfel incat aceste instrumente financiare sa fie eligibile pentru
garantare Tn cadrul sistemelor de plati.

Tn ceea ce priveste obiectivele pe termen mediu, Banca Nationala a Romaniei Tsi propune:

sa evalueze cele trei componente ale sistemului electronic de plati din perspectiva
conformitatii cu standardele stabilite de Banca Centrala Europeana, Comitetul pentru
Sisteme de Plati si Decontare de pe langa Banca Reglementelor Internationale,
Organizatia Internationala a Comisiilor de Valori Mobiliare (I0OSCO) si Comitetul
European al Reglementatorilor Instrumentelor Financiare (CESR);

sa asigure procesarea electronica in sistemul de plati a instrumentelor de plata de debit
(cecuri, cambii si bilete la ordin).

2.2.5 Politica comerciala

In cadrul procesului de integrare europeana pe termen mediu si scurt Romania va continua
adaptarea graduala la instrumentele de politica comerciala ale Uniunii Europene. Elemente
importante in acest sens sunt reprezentate de demersurile vizand armonizarea angajamentelor
Romaniei la nivel multilateral cu cele asumate de UE si accelerarea ritmului de preluare a
legislatiei UE in domenii precum produsele cu dubla utilizare, regimul general de export si
import, mecanisme comerciale pentru produse agricole etc.
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Reglementarile comunitare privind regulile comune pentru export si import au fost preluate
inca de la 1 ianuarie 2004, printr-o noua reglementare privind regimul general de import-
export al Romaniei.

Ca urmare a extinderii UE, Romania si serviciile de specialitate ale Comisiei Europene au
derulat negocieri vizand adaptarea Acordului European in vederea liberalizarii, in continuare,
a comertului cu produse agricole transformate. Noul regim comercial va intra in vigoare, in
cursul trimestrului 1V al anului 2005, dupa ratificarea Deciziei de catre partea romana.

In acelasi context, in urma finalizarii negocierilor purtate intre Romania si Comisia Europeana
pentru adaptarea concesiilor bilaterale, convenite prin Acordul European, si liberalizarea, in
continuare, a comertului cu produse agricole de baza, la data de 1 august 2005, in urma
ratificarii acestuia de catre cele doua parti, a intrat in vigoare Protocolul Aditional, anexa la
Acordul European.

La 1 aprilie 2005 Romania si Uniunea Europeana au parafat un nou Acord privind
recunoasterea reciproca, protectia si controlul denumirilor in domeniul vinurilor si bauturilor
spirtoase. Romania a reiterat interesul in vederea finalizarii cat mai rapide a procedurilor
interne de aprobare si intrare in vigoare, avand in vedere ca negocierile pe aceeasi tematica,
desfasurate in 2001, s-au materializat in textul unui acord care nu a fost semnat si aplicat.

Partea romana a finalizat negocierile cu Israel si Turcia privind introducerea cumulului de
origine pan-euro-mediteranean si va demara, in perioada urmatoare, exercitii similare cu
Uniunea Europeana si tarile membre AELS.

In acord cu obligatiile asumate prin Tratatul de Aderare la UE, la 27 iulie 2005 Romania a
transmis o solicitare oficiala privind aderare la Spatiul Economic European, negocierile
specifice urmand a fi demarate la sfarsitul anului 2005, inceputul anului 2006.

In cadrul negocierilor de aderare la UE, capitolul 26 — ,,Relatii externe”, Romania s-a angajat
sa compatibilizeze, cu acquis-ul comunitar in vigoare, prevederile acordurilor incheiate cu
state terte in domeniul comertului, cooperarii economice si investitiilor. Romania a initiat
demersuri vizand aducerea in conformitate a cadrului juridic bilateral cu toti partenerii de
acord. In acest context, autoritatile romane au ratificat Protocolul Aditional la Tratatul de
Investitii incheiat cu SUA (Legea 375/28.9.2004) si au incheiat negocierile similare cu
Canada, fiind gata sa semneze, in perioada imediat urmatoare, un Memorandum de Intelegere.
Totodata, au fost demarate exercitii de negocieri specifice cu o serie de parteneri traditionali
importanti precum Federatia Rusa, Ucraina, Israel, India si Mexic.

Partea romana stabilit un calendar in vederea continuarii si finalizarii in timp util, a intregului
exercitiu de aducere in conformitate cu acquis-ul comunitar a acordurilor sale internationale
incheiate cu terte state.

De la 1 mai 2004, in componenta CEFTA au ramas trei membrii, respectiv Romania, Bulgaria
si Croatia. Comitetul Mixt a acceptat cererea Republicii Macedonia de a deveni membru
CEFTA si a propus inceperea negocierilor la nivel bilateral si multilateral, in vederea
finalizarii acestora in cel mai scurt timp, in cursul anului 2005. La 24 ianuarie 2005, Romania
a incheiat negocierile bilaterale cu Republica Macedonia.

Romania, ca tara semnatara a Memorandumului de Intelegere pentru Liberalizarea si
Facilitarea Comertului, din cadrul Pactului de Stabilitate din Sud-Estul Europei, a finalizat
negocierile privind incheierea de acorduri de comert liber cu toate tarile din regiune (Albania,
Macedonia, Bosnia - Herzegovina, Serbia si Muntenegru). Toate aceste acorduri au intrat in
vigoare si au fost notificate la OMC.
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In perioada 2005 — 2007, Guvernul va promova o politica comerciala activa, orientata in
principal catre:

e Cresterea rolului comertului exterior de motor al cresterii economice si sporirea
contributiei sale la formarea PIB, prin:

utilizarea facilitatilor tarifare convenite prin Acordurile de comert liber, negociate de
Romania pe plan international si participarea la liberalizarea comertului international
prin negocieri comerciale multilaterale in cadrul Organizatiei Mondiale a Comertului;

cresterea ponderii exporturilor romanesti de produse industriale in comertul mondial
prin identificarea unor nise de piata pentru acestea, in special pentru produsele cu grad
avansat de prelucrare;

acordarea de sprijin pentru extinderea ofertei de servicii specializate de consultanta si
de instruire in domeniul comertului;

e Promovarea unei politici comerciale care sa sustina consolidarea economiei de piata
functionale in conditiile drepturilor si obligatiilor derivand din obiectivul de
integrare europeana si din acordurile comerciale multilaterale din OMC, prin:

coordonarea si cooperarea stransa cu Comisia Europeana in toate domeniile
negocierilor comerciale multilaterale din cadrul OMC, astfel incat rezultatele acestora
sa nu aiba un impact negativ asupra procesului de integrare a tarii in UE;

compatibilizarea acordurilor internationale in domeniul comercial, de cooperare
economica si tehnico-stiintifica cu acquis-ul comunitar aferent politicii comerciale
comune a UE;

incheierea exercitiilor de negocieri cu UE si AELS in vederea amendarii
corespunzatoare a Protocoalelor referitoare la definirea notiunii de produse originare si
metodele de cooperare vamala administrativa;

continuarea indeplinirii integrale a obligatiilor asumate in domeniul liberalizarii si
facilitarii comertului in Cadrul Pactului de Stabilitate pentru Europa de Sud - Est si
sprijinirea activa a initiativei privind realizarea unei zone unice de comert liber in
regiunea Balcanilor de Vest;

retragerea, la 1 ianuarie 2007, din acordurile internationale referitoare la sistemele
vamale preferentiale intre tari in curs de dezvoltare, respectiv SGPC si Protocolul
celor 16;

pregatirea preluarii, la data aderarii la UE, a politicii comerciale comune, inclusiv a
tarifului vamal comun;

intarirea capacitatii administrative a Departamentului de Comert Exterior in vederea
participarii la noile structuri de lucru ale institutiilor comunitare ca urmare a semnarii
Tratatului de Aderare, in aprilie 2005.

Romania a lansat spre dezbatere publica strategia nationala de export (SNE), bazata pe
coordonarea strategiilor sectoriale, intersectoriale sau in profil regional pentru promovarea si
sustinerea exporturilor cu accent pe dezvoltarea acestora intr-o maniera coordonata si
integratoare la nivel national prin imbunatatirea utilizarii sistemului national de instrumente
si mecanisme de promovare; strategia a fost elaborata de catre Consiliul de Export, in
parteneriat public-privat, pe baza unei metodologii de lucru la nivelul celei mai bune practici
mondiale. Scopul final al acestui proiect este de a gasi solutii si masuri care sa stimuleze
competitivitatea firmelor romanesti in comertul international.
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2.3 Perspectivele macroeconomice si sectoriale pe termen mediu

2.3.1 Sectorul real

Cadrul macroeconomic al editiei 2005 a PEP reflecta prioritatile politicii economice a
Guvernului Romaniei pentru perioada 2005-2008. Acestea vizeaza reducerea in continuare a
decalajului privind standardul de viata intre Romania si statele membre UE. Ca urmare a
procesului de integrare in UE ca membru deplin in 2007, precum si ca rezultat al sustinerii
financiare crescute, se asteapta ca in perioada de prognoza sa se accelereze convergenta reala
si sa se imbunatateasca nivelul de trai al populatiei in stransa legatura cu dezvoltarea
economica si sociala.

Ca economie deschisa si puternic integrata in economia Uniunii Europene, Romania este
sensibila la schimbarile mediului economic extern si indeosebi la evolutia economica a
principalelor tari din Uniunea Europeana, partenere comerciale. De aceea, scenariul
macroeconomic ia in considerare pentru sectorul extern, indeosebi proiectiile Comisiei
Europene, respectiv pe cele din Prognoza de toamna, care ilustreaza ca in perioada de
referinta revigorarea cresterii economice in Uniunea Europeana va reprezenta un factor
stimulator pentru economia romaneasca.

Mai mult, se asteapta ca implementarea masurilor de politica fiscala prevazute in Programul
de guvernare pe perioada 2005-2008 — dintre care cele privind reducerea cotei de impozitare a
veniturilor salariale si a profitului sunt deja operationale — concomitent cu amplificarea
reformelor structurale, sa contribuie la sustenabilitatea pe termen lung a cresterii economice.

Scenariul macroeconomic propus ia in considerare imbunatatirea functionarii pietelor si a
utilizarii eficiente a factorilor de productie, ca efect al implementarii reformelor structurale
asa cum sunt ele prezentate in Capitolul 4. De asemenea, prognoza porneste de la faptul ca
reducerea fiscalitatii — asa cum a fost proiectata prin politica bugetara descrisa la capitolul
»Finante publice” — nu afecteaza evolutia veniturilor bugetare, iar structura cheltuielilor
guvernamentale va ramane favorabila investitiilor. In acelasi timp, se ia in considerare
reducerea riscurilor bugetare si, mai ales, faptul ca arieratele se vor reduce permanent, ceea ce
va insemna deblocarea unor resurse importante pentru sustinerea cresterii economice.

Totusi, pe intervalul de prognoza vor exista inca factori potential perturbatori ai procesului de
dezvoltare economica. Chiar daca amplitudinea acestora este mai moderata, actiunea lor
trebuie monitorizata permanent, astfel incat sa se poata opera ajustari in politica economica.

Riscurile privind atingerea obiectivelor de crestere economica se mentin ca si in editia
precedenta a PEP, fiind, in special, de natura conjuncturala, care priveste atat mediul intern,
cat si pe cel extern si care este posibil sa duca la amplificarea dezechilibrelor — cu deosebire a
deficitelor externe — care pot reduce sustenabilitatea pe termen mediu a procesului de crestere
economica.

Proiectiile privind cresterea economica in perioada 2005 — 2008 nu difera substantial fata de
editia 2004 a PEP. Diferenta majora este la anul 2005, unde se prevede o crestere mai redusa
cu circa 0,3 pp ca urmare a efectelor negative asupra unor sectoare economice ale inundatiilor
si altor calamitati naturale care au afectat Romania intr-o mare parte a anului 2005.
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Cresterea economica potentiala

Pentru perioada de prognoza se prevede o dinamica produsului intern brut mai redusa decat
cea a produsului intern brut potential, realizabil in conditiile folosirii depline a fortei de
munca si a capitalului.

Rata de crestere a factorilor de productie

-0 -
Perioada PIB Capital Populatia ocupata Productivitatea totala
potential potentiala a factorilor (TFP)
(15-64 ani)

2004 7,4 2,3 -1,8 3,4

2005 6,2 2,9 0,3 2,1

2006 6,8 3,6 0,3 2,2

2007 6,7 4,3 0,4 2,0

2008 6,8 5,0 0,4 19
2005-2008 6,6 3,9 0,3 2,1

In anul 2004 cresterea puternica a PIB-ului s-a realizat pe fondul scaderii populatiei ocupate,
ceea ce a determinat cresterea productivitatii. In timp ce contributia factorului munca a fost
negativa, contributia factorului capital si a productivitatii totale a factorilor (TFP) la crestere
au fost au crescut semnificativ, cu 2,3% si respectiv 3,4%.

Pentru perioada urmatoare se asteapta ca ratele de crestere prevazute sa fie sustinute de
cresteri ale ambilor factori de productie, precum si ale productivitatii. Datorita unor rate de
crestere semnificative ale investitiilor, se prevede ca stocul de capital sa se majoreze, in
medie, cu 3,9%, in conditiile unei rate de depreciere de 5% anual. In paralel, si populatia
ocupata se asteapta sa creasca, dar cresterea este moderata (0,3% in medie). Productivitatea
totala a factorilor va fi, de asemenea, in crestere, dar nu semnificativ (in medie cu 2,1%) ca
urmare a faptului ca in perioada urmatoare eforturile se vor concentra mult pe contructia si
reconstructia infrastructurii necesare, similare celei din statele deja membre ale UE.

Contributia factorilor de productie la cresterea PIB
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Ca rezultat al acestor evolutii, este de remarcat ca pentru prima data, incepand cu 2005,
contributia factorului munca devine pozitiva, iar factorul capital isi sporeste semnificativ
contributia la cresterea PIB.

In concluzie, cresterea economica se asteapta sa fie aproape de PIB-ul potential, astfel se
asigura o stabilitate economica de durata. Seriile de date pentru output-gap calculate prin doua
metode, respectiv prin filtrul Hodrick-Prescott aplicat seriei PIB actual si prin functia de
productie, evidentiaza fenomene diferite. In timp ce prin prima metoda se obtine un output-
gap in crestere, ceea ce ar arata o presiune inflationista, cea de-a doua metoda obtine un
output-gap in scadere, ceea ce ar arata continuarea procesului dezinflationist.

Output-gap

O L 1 L L I L L L L L L L L L L L L L |
g 96 97 98 \99 00 01 02703 05 06 07 08

——gJ_HP —a—g_PF

g_HP: output-gap calculat prin metoda Hodrick-Prescott
g_PF: output-gap calculat prin metoda de productie

In perioada de referinta, sunt prevazute cresteri semnificative ale investitiilor si o acumulare
mai rapida de capital, concomitent cu cresterea nivelului ocuparii. Totusi, se asteapta ca
cresterea economica rapida sa nu aiba efecte inflationiste. De altfel, este prevazuta si o
politica fiscala si monetara stransa pentru perioada urmatoare, care va face posibil controlul
inflatiei.

Cresterea economica si ocuparea fortei de munca

In raport cu rezultatele din semestrul I si cu evolutia activitatii economice in unele sectoare,
precum: industrie, constructii, pentru anul 2005 se estimeaza o crestere a produsului intern
brut de 5,7%, in revizuire fata de Prognoza de primavara. Principala caracteristica a revizuirii
este un dezechilbru mai accentuat intre cererea interna si cererea externa. Situatia creata de
calamitatile naturale persistente o lunga perioada de timp au accentuat acest dezechilibru. Ca
urnare a aprecierii monedei nationale si a ofertei interne scazute, cererea pentru consumul
populatiei a fost satisfacuta intr-o proportie semnificativa din importuri. In acelasi timp,
aprecierea a afectat intr-o oarecare masura volumul exporturilor, ceea ce va determina o
contributie negativa a exportului net mai mare decat se prevazuse in PEP 2004.
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Astfel, fata de editia 2004 a PEP, se estimeaza ca cererea interna este cu 1,5 pp mai mare,
respectiv 9,6% fata de 8,1%, cu o crestere puternica a consumului individual al populatiei
(10,2%), dar si a consumului guvernamental, care se majoreaza cu 3,0% pe fondul amplei
actiuni de recalculare a pensiilor, precum si a amplificarii procesului de constructie
institutionala si de imbunatatire a activitatii administratiei publice. Formarea bruta de capital
fix se estimeaza ca va creste cu doar 9,8%, mai putin cu 2,7pp, de asemenea ca efect al
conditiilor meteorologice nefavorabile, in special, pentru activitatea din constructii.

Exporturile de bunuri si servicii vor avea o crestere cu 4,7pp mai mica, in timp ce importurile
vor avea o crestere cu 0,7pp mai mare decat se proiectase in editia precdenta a PEP, evolutie
datorata, pe de o parte, aprecierii monedei nationale care a influentat evolutia comertului
exterior, defavorizand mai mult exporturile, iar pe de alta parte, reducerii cererii externe. In
aceste conditii, contributia negativa a exportului net se majoreaza la 4,8 procente.

Pentru perioada 2006-2008 nu sunt prevazute modificari substantiale ale cadrului
macroeconomic fata de editia 2004 a PEP, si acesta poate fi schitat astfel:

e produsul intern brut va creste — in medie — cu 6,3%, ceea ce va determina
reducerea decalajelor privind standardul de viata fata de cel din UE;

o formarea bruta de capital fix se va majora in medie cu aproape 12% anual;

e rata inflatiei se va reduce treptat, ajungand la 3% in 2008; aprecierea monedei
nationale va fi moderata;

e productia industriala va creste, in medie, cu 4,8% datorita majorarii, cu deosebire,
a productiei ramurilor industriei prelucratoare; se prevede o crestere a pietei
exporturilor romanesti;

e productia agricola se estimeaza ca va creste, in medie, cu 2,4% in conditii
climaterice normale;

e politicile monetare, fiscale si salariale vor fi stranse si vor urmari asigurarea unei
cresteri economice sustenanile, in conditiile mentinerii sub control a deficitului
bugetar si a celui de cont curent.

Consumul individual efectiv al populatiei se asteapta sa se tempereze si sa inregistreze in
perioada 2006-2008 un ritm mediu anual de crestere de 5,9%, inferior indicelui de crestere a
salariului real, premisa pentru Tmbunatatirea Tnclinatiei spre economisire. De asemenea,
consumul administratiei publice va inregistra o crestere medie moderata de 3,1%. Formarea
bruta de capital fix se asteapta sa aiba rate de crestere semnificative (in medie 11,9% anual),
sectorul privat avand o mare contributie.

Exportul net de bunuri si servicii, estimat, va avea 0 contributie negativa la cresterea reala a
produsului intern brut, in conditiile unei Tmbunatatiri sensibile a structurii schimburilor
externe, cu efecte asupra indicatorilor de competitivitate.
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- modificari Erocentuale faza de anul anterior -

Ritm mediu
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2006-2008
-0p -
PIB 8.3 5.7 6.0 6.3 6.5 6.3
Cererea interna 10.2 9.6 7.2 7.0 7.1 7.1
- Consum individual efectiv al
populatiei 10.8 10.2 6.3 5.7 5.8 59
- Consum colectiv  efectiv al
administratiei publice 4.6 3.0 2.5 2.5 4.2 3.1
- Formarea bruta de capital fix 10.1 9.8 12.0 125 12.7 11.9
- Modificarea stocurilor (contributie
la cresterea PIB) 0,1 0,0 0,1 0,1 -0,1
Export net (contributie la cresterea
PIB) -2.8 -4.8 -2.0 -1.4 -1.3
- Export de bunuri si servicii 141 8.8 9.6 10.3 10.8 10.2
- Import de bunuri si servicii 17.8 175 | 120 11.1 114 115

Avand in vedere mediul economic intern si extern, se asteapta o imbunatatire a echilibrelor
macroeconomice. Astfel, cererea interna finala, desi va avea in continuare o contributie
semnificativa la cresterea reala a PIB, va avea o evolutie relativ constanta pe intreaga
perioada, modificarea stocurilor se va mentine la un nivel stabil, cu o contributie minima la
cresterea PIB, iar exportul net se va caracteriza printr-o crestere a contributiei exporturilor,
concomitent cu reducerea contributiei importurilor, ceea ce va determina o reducere a
contributiei negative a acestuia.

Contributii la cresterea PIB
15 -
Prognoza
12 -
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Formarea bruta a capitalului isi va majora ponderea in PIB cu 3,6pp in perioada 2006-2008,
cu o crestere semnificativa a sectorului privat (2,8pp). Sectorul guvernamental prevede o
crestere usoara a cheltuielilor de capital, in conditiile unui deficit bugetar destul de redus.
Tabelul de mai jos evidentiaza o crestere puternica a economisirii in sectorul privat, dar fara
raspuns pe masura in ceea ce priveste investitiile. Motivul ar putea fi impactul intrarii in piata
unica europeana, care ar ingreuna pe termen scurt mediul economic si de afaceri. Aceasta
evolutie determina o imbunatatire a balantei economii-investitii in sectorul privat si impreuna
cu un deficit bugetar restrans, va reduce pana la circa 5% in 2008 necesarul de finantare a
economiei.

Balanta economii-investitii

- % din PIB -
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Economisirea interna 13,7 12,8 14,2 15,9 17,3
Economisirea nationala 144 | 151 | 174 | 19,8 @ 21,7
- sector privat 119 | 111 | 133 | 159 | 18,0
- sector guvernamental 2,5 4,0 41 3,9 3,7
Formarea bruta de capital 23,1 | 232 | 244 | 25,7 | 26,8
- sector privat 19,1 18,8 19,6 20,8 21,6
- sector guvernamental 4,0 4.4 4,8 49 5,2
Balanta economii-investitii -8,7 -8,1 -7,0 -5,9 -51
- sector privat -7,2 -1,7 -6,3 -4,8 -3,6
- sector guvernamental -1,5 -0,4 -0,7 -1,0 -1,5

Economisirea interna va acoperi intr-o mai mare proportie investitiile previzionate (formarea
bruta de capital), respectiv 55,3% in 2005 si 64,5% in 2008. De asemenea, va creste nivelul
de finantare a investitiilor din venituri si transferuri nete din strainatate. Impreuna vor
determina o reducere a necesarului de finantare din surse externe. Fondurile UE pe care
Romania se astepta sa le primeasca in perioada 2006-2008 vor acoperi 6,8% din investitii in
2006, urmand ca dupa aderare, cand asistenta UE va fi de circa 4% din PIB, gradul de
acoperire a investitiilor sa creasca la 7,5% in 2007 si 9,6% in 2008.

Pe latura ofertei, se preconizeaza ritmuri superioare de crestere fata de produsul intern brut in
servicii si constructii. Revizuirea anului 2005 in aceasta etapa a presupus o crestere mai mica
a valorii adaugate in industrie (4,2% fata de 5,7% in editia 2004 a PEP) si o contractare a
activitatii din agricultura, ceea ce a determinat o scadere a valorii adaugate brute din acest
sector (-3,2%, in timp ce in editia 2004 a PEP se prevedea crestere cu 2,8%, dar se aveau in
vedere conditii meteorologice normale).
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Valoarea adaugata bruta pe ramuri

Ritm mediu
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2006-2008
(%)
- modificari procentuale faza de anul anterior-
Produsul intern brut 8.3 5.7 6.0 6.3 6.5 6.3
din care:
- Industrie 6.2 4.2 5.2 5.5 55 5.4
- Agricultura 22.2 -3.2 2.8 2.9 3.1 3.0
- Constructii 9.0 9.3 10.0 | 116 12.2 11.2
- Servicii 6.1 7.9 6.5 6.8 6.9 6.7
% din PIB preturi curente
- Industrie 27,0 26,7 26,8 | 27,0 27,2
- Agricultura 13,0 115 10,9 10,3 9,9
- Constructii 6,1 6,5 6,8 7,0 7,4
- Servicii 42,6 44,1 446 | 448 45,0

Forta de munca

In domeniul resurselor umane, cresterea economica sustinuta va fi insotita de o majorare a
numarului de salariati in conditiile cresterii productivitatii muncii.

Intrucat sursele demografice ale cresterii cantitative a fortei de munca vor fi limitate,
populatia totala se va reduce. Totusi, rata de participare se va imbunatati usor.

2004 2005 2006 2007 2008

- modificare procentuald faza de anul anterior -

Populatia activa in varsta de munca

(15-64 ani) 1,4 0,0 0,1 -0,1 -0,1

Populatia ocupata in varsta de munca

(15-64 ani) 0,2 0,1 0,3 0,2 0,1

Salariati 4,8 1,0 0,8 0,6 0,3

Productivitatea muncii 9,1 5,8 6,1 6,4 6,5
-0 -

Rata de participare a populatiei in
varsta de munca (15-64 ani)

Rata de ocupare a |_oopulat|e| in varsta 57.9 58.0 58.3 58.5 58.6
de munca (15-64 ani)

_RatasomajuliBiM 80 79 | 78 | 76 74

63,2 63,3 63,4 63,5 63,6

Evolutia ocuparii va fi influentata de cativa factori contradictorii. Pe de o parte, fluxul de
investitii straine va genera noi locuri de munca. Intreprinderile mici si mijlocii se asteapta sa
aiba, de asemenea, o contributie pozitiva, localizata mai ales la nivelul muncii nesalariale.

Din punct de vedere al structurii populatiei ocupate pe ramuri de activitate continua sa se
amplifice tendintele pozitive manifestate anterior:

- populatia ocupta in agricultura se va reduce in urmatorii ani ajungand la 19,9% in anul
2008 fata de 31,6% in anul 2004;
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- populatia ocupata in sectorul serviciilor va cunoaste o crestere semnificativa de la
37,2% in 2004 la 46,8% in 2008.

Pe de alta parte, continuarea procesului de restructurare si privatizare va induce presiuni
asupra ocuparii. De asemenea, in ciuda unei cresteri economice relativ ridicate, piata locurilor
de munca ramane tensionata, in principal din cauza structurii somerilor.

Ca un rezultat agregat al acestor factori, prognoza macroeconomica evidentiaza posibilitatea
reducerii ratei somajului pana la 7,4% in 2008.

Costul unitar al muncii

In perioada 2006-2008, castigul salarial real (calculat cu deflatorul PIB) va avea cresteri mai
mici decat cele ale produsului intern brut, in timp ce productivitatea muncii va avea evolutie
superioara produsului intern brut, ca urmare a unei usoare reduceri a populatiei ocupate, dar a
celei in varsta de 65 ani si peste, care in Romania are o pondere semnificativa in populatia
ocupata. In aceste conditii, costul unitar real al muncii (calculat cu deflatorul PIB) evidentiaza

.......

- modificari procentuale anuale -

Populatia ocupata medie (AMIGO)

Castigul salarial mediu brut (pe persoana)
Costul unitar al muncii
Costul unitar real al muncii (prin deflatorul PIB)

Evolutii sectoriale

Productia industriala este prevazuta sa creasca astfel incat in anul 2008 sa fie cu cca. 15%
mai mare fata de anul 2005.

Tinand seama de posibilitatile limitate de crestere in industria extractiva, precum si de
necesitatea reducerii intensitatii energetice in sectorul productiv al economiei, se apreciaza ca
industria prelucratoare va avea rolul principal in dezvoltarea industriala a tarii, cu un ritm
mediu anual de 5,6%, superior celui pe ansamblul industriei, punand un accent deosebit pe

Intensificarea ritmului de crestere a investitiilor va stimula activitatea din constructii. Se
estimeaza 0 majorare a acestora cu un ritm mediu annual de 9,4%, indeosebi ca urmare a
extinderii rapide a stocului de spatii locative si nerezidentiale, rezultat al acentuarii tendintei
de externalizare a spatiilor industriale, de depozitare si comerciale, dar si a preferintei
populatiei pentru zonele limitrofe si suburbane.

In sectorul agricol se preconizeaza promovarea unei agriculturi din ce in ce mai aproape de
cea comunitara, cu rol multifunctional si cu influenta in spatiul rural, avand la baza
conservarea si ameliorarea factorilor naturali, a resurselor genetice vegetale si animale si
mentinerea ambientului natural.

Tn intervalul 2006-2008, activitatea de transport, corelati in principal cu evolutia prognozata
a productiei industriale si a productiei agricole, va inregistra pe ansamblu o evolutie pozitiva.
Corespunzator, volumul de marfuri transportate prognozat pe principalele grupe de produse
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pentru anul 2008 va creste cu aprox. 13,5% fata de nivelul anului 2005. De asemenea,
numarul pasagerilor transportati va creste in anul 2008 cu aprox. 9% fata de realizarile anului
2005.

In perioada 2006-2008 vor continua actiunile de reabilitare, modernizare si dezvoltare a
sistemului national de transport, pentru integrarea retelei nationale de transport la reteaua
europeana si concomitent cu dezvoltarea echilibratd a economiei, avandu-se in vedere in
continuare Tmbunatatirea confortului pasagerilor, marirea mobilitatii populatiei, eficientizarea
transportului de marfa, modernizarea si dezvoltarea mijloacelor si a instalatiilor de transport
in scopulimbunatatirii calitatii serviciilor, a sigurantei circulatiei si a securitatii
transporturilor, asigurarea protectiei si conservarii mediului.

2.3.2. Inflatia
Estimarile privind evolutia inflatiei s-au realizat in conditiile urmatoarelor ipoteze:

e Accelerarea si finalizarea intr-un timp cat mai scurt a reformelor economice, dat fiind
faptul ca intervalul pentru care s-a realizat prognoza reprezinta intervalul de pregatire
pentru aderare la UE.

e intarirea disciplinei financiare si reducerea arieratelor prin aplicarea mai ferma a
legislatiei Tn vigoare si adoptarea de noi masuri.

e Deficit bugetar redus, cu finantare neinflationista.
e Continuarea aprecierii in termeni reali a monedei nationale in raport cu euro.

e Reducerea expectatiilor inflationiste, in special prin adoptarea strategiei de politica
monetara de tintire directa a inflatiei.

e Continuarea ajustarilor preturilor reglementate.

Pentru perioada 2005 — 2008, reducerea graduala a inflatiei continua sa reprezinte o prioritate
a Guvernului. In urmatorii ani, rata inflatiei va continua sa se reduca, urmand ca la sfarsitul
intervalului nivelul inflatiei sa fie de circa 3% (decembrie/decembrie).

Rata inflatiei - % 2004 | 2005 | 2006 2007 | 2008
|

- medie anuala 11,9 9,0 7,0 5,0 3,6

- decembrie/decembrie 9,3 8,3 55 4,5 3,0

- deflatorul PIB (modificare procentuala) 159 | 115 8,2 6,2 4,7

2.3.3 Sectorul extern

Comertul exterior

In conditiile imbunatatirii competitivitatii externe, pe seama micsorarii gradului de fiscalitate
cat si datorita utilizarii mecanismelor de promovare si stimulare a exporturilor concomitent cu
lansarea strategiei nationale de export, exporturile de bunuri vor inregistra cresteri
semnificative de la 21,9 mld.euro, estimat pentru anul 2005 la 32,6 mld.euro in anul 2008.
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Tendinta de diminuare a cererii interne, concomitent cu mentinerea unui ritm ridicat de
crestere a formarii brute de capital fix, va contribui la o crestere a importurilor de bunuri FOB
de la 29,7 mld.euro in 2005 la 43,9 mld.euro in 2008

In aceste conditii deficitul comercial FOB-FOB va creste de la 7,8 mld.euro in 2005 la 11,3
mld.euro in 2008 influentand evolutia contului curent .

Ritm mediu
2004 2005 2006 2007 2008 2005-2008
Export FOB
Mil euro 18935 | 21900 | 25100 | 28700 | 32600
Modificari procentuale 21,3 15,7 14,6 14,3 13,6 14,2
Import FOB
Mil euro 24258 | 29670 | 34350 | 39000 | 43900
Modificari procentuale 24 22,3 15,8 13,5 12,6 14,0
Balanta comerciala
FOB-FOB -5323 | -7770 | -9250 | -10300 | -11300
Deficit comercial % in PIB -9,0 -10,0 -10,2 -10,0 -9,8
Contul curent - mil. euro -5099 | -6320 | -6300 | -6100 | -5950
Deficit cont curent % in PIB -8,7 -8,1 7,0 -5,9 -51

Accelerarea si finalizarea intr-un timp cat mai scurt a reformelor economice, vor determina
adaptarea mai rapida a productiei romanesti atat la cerintele pietelor internationale cat si la
cererea interna de bunuri de capital si consum, conducand in final la o echilibrare a ritmului
de crestere al exportului si importului.

In situatia in care mediul international va fi mai putin favorabil si economia mondiala, in
special a zonei euro, nu va inregistra revigorarea asteptata, exista riscul unei cresteri mai lente
a volumului comertului exterior, indeosebi a exporturilor.

Balanta de plati externe

Deficitul contului curent*” ca procent din PIB se asteapta sa se reduca de la 8,1% in 2005 la
5,1% in 2008. Ameliorarea deficitului de cont curent, in conditiile unor deficite comerciale
ridicate, se va asigura prin majorarea transferurilor curente nete de la circa 3,4 mld. euro,
estimat pentru anul 2005, la 6,4 mld. euro in 2008. Aceasta crestere va fi sustinuta in principal
de transferurile lucratorilor romani din strainatate. Deficitul balantei veniturilor va scadea
constant de la 1,6 mld. euro in 2005 pana la 1,2 mld. euro in 2008.

Deficitul contului curent se estimeaza ca va fi finantat intr-o masura crescanda prin fluxuri
autonome de capital, scazand importanta relativa a fluxurilor compensatorii estimandu-se ca
la nivelul anului 2008, acesta sa fie acoperit integral din transferuri de capital, investitii
directe si investitii de portofoliu.

Astfel, se asteapta ca investitiile straine directe sa atinga in perioada 2006-2008 niveluri de
cca 3,8mld. euro anual. Investitiile straine directe in perioada 2005-2008, ce vor reprezenta in

Y Prognoza structurii contului curent si a contului de capital a luat in considerare datele provizorii ale BNR
privind balanta de plati pe 2004, respectiv fara revizuire pe baza rezultatelor recente din ,,Cercetarea statistica
privind investitiile straine directe in Romania in anul 2004”.
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medie 4,1% din PIB, vor contribui substantial la majoarea exportului de bunuri pe aceasta
perioada.

Pe masura cresterii fluxurilor de investitii straine directe, politicile de promovare a acestora ,
corelate cu relaxarea fiscala, vor contribui la imbunatatirea mediul de afaceri, care sa asigure
constituirea unui cadru legislativ si institutional clar, stabil si eficient pentru derularea
afacerilor.

De asemenea, transferurile de capital vor creste pana la circa 1,5 mld. euro, in timp ce
investitiile de portofoliu vor atinge valoarea de 1,34 mil. euro in 2008, ceea ce va conduce la
0 acoperire integrala a deficitului de cont curent din fluxuri care nu genereaza datorii.

In conditiile mentinerii tendintelor actuale ale pietei valutare, precum si ale unor interventii
adecvate din partea bancii centrale pentru prevenirea socurilor si actiunilor speculative, se
estimeaza ca rezerva valutara neta a intregului sistem bancar se va mari cu cca 40% la finele
anului 2008 fata de 31 decembrie 2005, ceea ce asigura un nivel optim al acesteia in intreaga
perioada 2006-2008, acoperind in permanenta peste 6 luni de importuri.

Datoria externa desi urmeaza sa creasca sensibil in perioada 2006-2008, se va situa in medie
la un nivel de cca 28% din PIB, sub parametrii maximi acceptati de standardele internationale,
ceea ce permite ca acesta sa se incadreze in capacitatea Romaniei de rambursare a creditelor.

2.3.4 Riscurile privind scenariul de dezvoltare

Asa cum s-a evidentiat in PEP 2004, in perioada de prognoza 2005-2007 era posibila actiunea
unor factori conjuncturali cu impact negativ asupra cresterii economice, dar mai ales asupra
deficitelor. In anul 2005, o serie de astfel de factori au influentat activitatea economica din
Romania, precum: continuarea ploilor si inundatiilor si in a doua parte a anului si aparitia
focarelor de gripa aviara, cresterea preturilor internationale ale petrolului, reducerea cererii
mondiale.

Datele privind realizarile scazute din agricultura impreuna cu diminuarea ritmului de crestere
a industriei pot conduce la o revizuire in jos a cresterii PIB, respectiv o crestere de 5,4%.
Totusi, pentru trimestrul 1V se asteapta o intensificare a activitatii in constructii si chiar in
industrie.

Cu toate ca riscurile privind atingerea obiectivelor de crestere economica pe intervalul
2006-2008 sunt mai mici, totusi experienta anului 2005 ne arata ca pe parcurs pot interveni
situatii neprevazute care pot afecta evolutia normala a fenomenelor si proceselor economice.
Tn aceste conditii s-a proiectat un scenariu alternativ pesimist, bazat pe o actiune pronuntata a
factorilor perturbatori interni si externi, precum:

e 0 evolutie neasteptata, in sens negativ, a preturilor internationale, asemanatoare celei
inregistrate in 2005 in cazul petrolului;

- se are in vedere nu numai cresterea brusca a pretului materiilor prime sau a
resurselor energetice, ci si 0 defazare puternica intre pretul bunurilor importate
pentru obtinerea productiei si cel al produselor finite exportate, aspect important in
conditiile Tn care exportul Tn urma procesului de prelucrare activa (lohn) are
pondere mare in exporturile totale;

- dupa evolutia inregistrata in al treilea trimestru al acestui an, se estimeaza ca in
anul 2006 este posibil ca, odata cu cresterea pretului titeiului la peste 62
USD/baril, pretul gazelor naturale sa depaseasca 300 USD/1000 mc. Cum
majoritatea industriilor care participa la exportul romanesc (industria chimica,
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metalurgie, constructii metalice) sunt puternic dependente de importurile de gaze
naturale, este posibil ca acestea sa inregistreze pierderi masive de competitivitate
datorita cresterii accentuate a costurilor cu materiile prime si energie.

e cresterea economica in UE mult sub estimarile actuale ale DG ECFIN, dar, mai ales,
in principalele tari partenere comerciale ale Romaniei, ceea ce ar insemna o cerere
externa mai redusa;

e continuarea tendintei de delocalizare a activitatii in regim de ,,proccesing” (lohn) chiar
si in conditiile mentinerii costul fortei de munca, poate contribuii la grabirea deciziei
partenerilor straini implicati in lohn sa-si mute mai rapid activitatea in zone cu o
competitivitate mai ridicata cum ar fi Ucraina si Rusia;

e aprecierea puternica in continuare a monedei nationale ca urmare a influxurilor de
capital strain care vor alimenta procesul inflationist prin exercitarea de presiuni asupra
cererii de investitii in sectorul privat;

e 0 continuare a cresterii puternice a veniturilor nete si nominale (de exemplu, datorita
politicii de relaxare a veniturilor guvernamentale cu efecte asupra stabilirii veniturilor

.....

n sectorul privat) cu aceleasi rezultate asupra competivitatii internationale;
e 0 absorbtie a fondurilor UE mai mica decét se asteptase;

e neadaptarea ofertei nationale la cerintele pietei, astfel ca cererea suplimentara prin
sporirea accentuata a veniturilor populatiei sa nu poata fi acoperita printr-un raspuns
rapid al productiei nationale; ca urmare, pe de o parte dezechilibrul temporar dintre
cerere si oferta induce presiuni asupra preturilor, iar pe de alta parte, acoperirea
decalajului implica importuri mai mari si, in consecinta, accentuarea dezechilibrului
extern;

e un impact negativ asupra productiei industriale datorita pierderii productiei in anumite
sectoare care s-au restructurat, competitia importului fata de sectoarele ineficiente si
pierderea ponderii pietelor de export datorita cresterii veniturilor salariale si aprecierii
ratei de schimb.

e 0 politica a veniturilor relaxata, ceea ce va determina presiuni inflationiste puternice,
care vor contracara efectele pozitive ale cresterii economice. Aceleasi considerente vor
conduce la cresterea cheltuielilor bugetare destinate protectiei sociale, actiunilor
economice si serviciilor publice, producand presiuni in sensul largirii deficitului
bugetar;

e 0 scadere a Tncasarilor la bugetul de stat, fie ca urmare a extinderii peste masura a
economiei ascunse, fie din cauza scaderii consumului.

Principalele efecte ale unor asemenea sincope n evolutia mediului economic international si
intern se vor regasi in marimea deficitelor si in inflatie.
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Scenariul alternativ

2005 2006 2007 2008
Cererea interna 94 6,9 6,4 6,7
Export net (contributie la cresterea PIB) -4,8 2,7 -1,7 -15
Inflatia (sfarsit de an) 8,3 6,5 50 35
Deficitul de cont curent (% din PIB) -8,1 -8,0 7,1 -6,3

Astfel, rezultatele sunt urmatoarele:

o0 rata medie de crestere a PIB mai mica, respectiv de 5,4% in perioada 2006-2008,
incepand cu o reducere de 1 pp in 2006;

reducerea cererii interne, dar intr-o mai mica masura decat oferta interna, ceea ce
presupune rate de crestere ale importurilor relativ similare cu scenariul de baza,
precum si diminuarea ratelor de crestere a exporturilor ca urmare a unei cereri externe
mai reduse; astfel, defictul balantei comerciale si cel de cont curent raman mari;

restrangerea activitatii se va reflecta intr-o rata a somajului usor mai mare decat in

......

un mediu economic international mai putin favorabil, va avea efecte directe asupra
comertului exterior mondial si romanesc. Ca urmare, rata medie anuala de crestere a
exporturilor Romaniei se va diminua de la 0 medie de 14,2% in scenariul de baza la
13% in scenariul alternativ, afectand pozitia balantei comerciale si, implicit, a
deficitului de cont curent;

ritmul mai redus al cresterii economice va ingreuna eforturile de reducere a ratei
inflatiei. Se va mentine tendinta de reducere anuala a acestei rate, chiar daca la
niveluri mai mici decat in scenariul de baza, respectiv se estimeaza ca va ajunge la
3,5% 1n 2008 fata de 3% 1n scenariul de baza.



