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Cuvânt înainte

În luna august 2005, Banca Na�ional� a României a adoptat o nou� strategie de politic� monetar� 
– �intirea direct� a in� a�iei. Un rol esen�ial în func�ionarea acestui regim revine ancor�rii 
anticipa�iilor in� a�ioniste la nivelul obiectivului de in� a�ie anun�at de banca central� �i, prin 
urmare, unei comunic�ri e� ciente cu publicul. Principalul instrument de comunicare este 
Raportul asupra in� a�iei.

Pentru a r�spunde acestei cerin�e, BNR a revizuit atât structura Raportului asupra in� a�iei, cât 
�i periodicitatea public�rii (acum trimestrial�, în conformitate cu frecven�a ciclului de prognoz�). 
Pe lâng� informa�iile referitoare la evolu�iile economice �i monetare �i la ra�iunile care au stat 
la baza deciziilor de politic� monetar� din perioada analizat�, raportul trimestrial include 
proiec�ia BNR privind evolu�ia ratei in� a�iei pe un orizont de opt trimestre, incertitudinile �i 
riscurile asociate acesteia, precum �i o sec�iune de evaluare a acestui context din perspec tiva 
politicii monetare.

Analiza prezentat� în Raportul asupra in� a�iei se bazeaz� pe cele mai recente informa�ii 
statistice disponibile la momentul redact�rii, astfel încât perioadele de referin�� ale 
indicatorilor utiliza�i sunt diferite.

Raportul asupra in� a�iei a fost finalizat în data de 3 mai 2010 �i aprobat în �edin�a Consiliului 
de administra�ie al BNR din data de 4 mai 2010.

Toate edi�iile acestei publica�ii sunt disponibile pe suport hârtie �i pe website-ul BNR, http://www.bnr.ro.
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AIE Administra�ia pentru Informa�ii privind Energia
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I. SINTEZ�

Evolu�ia in� a�iei �i cauzele acesteia

În luna martie 2010, rata anual� a in� a�iei IPC a sc�zut la 4,20 la sut�, cu 0,54 puncte procentuale 
sub nivelul atins la sfâr�itul anului 2009 (4,74 la sut�). Rata in� a�iei a revenit, astfel, în interiorul 
intervalului de varia�ie din jurul punctului central al �intei (3,5 la sut�), situându-se cu 0,3 puncte 
procentuale sub limita superioar� a acestuia. Decelerarea cre�terii anuale a pre�urilor de consum 
s-a datorat cu prec�dere efectelor persisten�ei de� citului de cerere care au dominat in� uen�a 
major�rii accizelor pentru produsele din tutun.  

În cursul trimestrului I 2010, presiunile dezin� a�ioniste exercitate de men�inerea la niveluri reduse 
a cererii agregate, volatilitatea relativ redus� a cursului de schimb �i absen�a tensiunilor pe pie�ele 
materiilor prime agroalimentare au contribuit la consolidarea tendin�ei de reducere a ratei anuale 
a in� a�iei CORE2 ajustate1. În sens contrar a ac�ionat îns� dinamica pre�urilor externe.

În condi�iile contur�rii unei relative stabiliz�ri a raportului dintre cerere �i ofert� pe pia�a muncii, 
ritmul anual de cre�tere a salariului mediu brut nominal pe economie s-a majorat în perioada 
ianuarie-februarie 2010, atenuând tendin�a, manifestat� pe parcursul anului 2009, de reducere a 
presiunilor in� a�ioniste din partea costurilor salariale. În industrie, îns�, costurile unitare cu for�a 
de munc� au continuat s� înregistreze o dinamic� semni� cativ negativ�, ritmul anual de cre�tere 
a salariilor � ind devansat de cel al productivit��ii muncii. 

În rândul factorilor exogeni, un puternic impact advers asupra in� a�iei a provenit în trimestrul I 
2010 din partea major�rii atât a nivelului în euro al accizelor la produsele din tutun, cât �i a 
cursului de schimb folosit la calcularea acestora. Ca urmare, mai mult de jum�tate din rata anual� 
a in� a�iei IPC la sfâr�itul trimestrului s-a datorat contribu�iei major�rii pre�urilor acestor produse. 
O in� uen�� advers� semni� cativ� asupra in� a�iei a fost generat� �i de accelerarea cre�terii 
pre�urilor combustibililor. În schimb, decelerarea cre�terii pre�urilor administrate �i accentuarea 
sc�derii pre�urilor volatile ale unor m�rfuri alimentare au contribuit favorabil la dinamica în 
termeni anuali a pre�urilor de consum. 

În trimestrul IV 2009, ritmul anual de sc�dere a PIB real a încetinit la -6,5 la sut�, de la  7,1 la sut� 
în trimestrul anterior. În favoarea atenu�rii declinului PIB au ac�ionat încetinirea relativ� a 
contrac�iei consumului � nal �i revenirea la o dinamic� anual� pozitiv� a exporturilor, aceasta din 
urm� contribuind, prin efect de antrenare, �i la reducerea mai lent� a importurilor. Aceste in� uen�e 
au fost îns� par�ial compensate de accelerarea contrac�iei form�rii brute de capital � x. Ca rezultat 
cumulat al acestor evolu�ii, s-au redus atât contribu�ia negativ� a absorb�iei interne, cât �i cea 
pozitiv� a exporturilor nete la dinamica PIB.

Persisten�a contrac�iei cererii interne re� ect� atât men�inerea stringen�ei constrângerilor � nanciare 
cu care se confrunt� popula�ia �i corpora�iile, cât �i percep�ia din partea sectorului privat al 
economiei a unui risc înc� ridicat legat de angajarea de cheltuieli pentru consum �i investi�ii. 
Incertitudinea cu privire la � uxurile viitoare ale veniturilor este alimentat� de � uctua�iile recente 
ale cre�terii PIB de la un trimestru la altul. Spre deosebire de dinamica anual� a PIB, u�or 

1 M�sur� a in� a�iei de baz�, care elimin� din calculul IPC total o serie de pre�uri asupra c�rora in� uen�a politicii 
monetare (prin gestionarea cererii agregate) este pu�in semni� cativ� sau nul�: cele administrate, volatile (legume, 
fructe, ou�, combustibili), ale produselor din tutun �i ale b�uturilor alcoolice.
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îmbun�t��it� în trimestrul IV 2009, cre�terea trimestrial� a PIB în aceea�i perioad� a revenit la o 
valoare negativ� (-1,5 la sut�), dup� întreruperea declinului în trimestrul III (+0,1 la sut�)2. 

Politica monetar� în perioada parcurs� de la data raportului precedent

În data de 3 februarie 2010, Consiliul de administra�ie al BNR a decis reducerea ratei dobânzii de 
politic� monetar� la nivelul de 7,0 la sut� de la 7,5 la sut� pe an. Decizia a fost fundamentat� de 
perspectiva – relevat� de proiec�ia macroeconomic� actualizat� �i consolidat� de reactivarea 
aranjamentului multilateral de � nan�are extern� încheiat cu Uniunea European�, Fondul Monetar 
Interna�ional �i alte institu�ii � nanciare interna�ionale – a continu�rii convergen�ei ratei in� a�iei 
c�tre obiectivele stabilite pe termen mediu, dup� anticipata accelerare temporar� din luna ianuarie, 
ca efect al �ocului exogen al ajust�rii accizelor la tutun. 

Ulterior deciziei de politic� monetar� din luna februarie, datele statistice au con� rmat previziunile 
BNR privind reluarea dezin� a�iei la nivelul indicelui agregat al pre�urilor de consum. În paralel, 
rata anual� a in� a�iei de baz� CORE2 ajustate a continuat f�r� întrerupere evolu�ia descendent�, 
ca efect al presiunilor exercitate de de� citul de cerere �i în absen�a unor in� uen�e de sens contrar 
din partea volatilit��ii cursului de schimb al leului, aceasta ajungând în luna martie a.c., conform 
calculelor BNR, la nivelul de 1,63 la sut�. 

În acela�i timp, publicarea în martie 2010 a datelor privind evolu�ia PIB în trimestrul IV 2009, 
odat� cu revizuirea semni� cativ� a datelor istorice ajustate sezonier (începând din anul 2000) 
privind dinamica PIB �i a componentelor acestuia, a condus la ajustarea corespunz�toare a unor 
evalu�ri anterioare.

Analiza datelor PIB revizuite �i a altor indicatori ai activit��ii economice a relevat existen�a unor 
semnale de ameliorare în unele sectoare ale economiei na�ionale, concomitent cu men�inerea 
incertitudinii privind orizontul redres�rii în alte sectoare. Incertitudini relativ ridicate persist�, de 
asemenea, cu privire la evolu�iile viitoare ale mediului extern, ale � uxurilor de capital �i ale 
factorilor de natur� exogen� cu in� uen�� asupra pre�urilor de consum. 

În acest context, �i �inând cont de proiec�ia câ�tigurilor dezin� a�ioniste viitoare, în data de 
29 martie 2010, Consiliul de administra�ie al BNR a decis reducerea ratei dobânzii de politic� 
monetar� la nivelul de 6,5 la sut� de la 7,0 la sut� pe an �i a reiterat importan�a critic� a implement�rii 
consecvente a setului de politici macroeconomice convenite în cadrul aranjamentului multilateral 
de � nan�are extern� încheiat cu Uniunea European�, Fondul Monetar Interna�ional �i alte institu�ii 
� nanciare interna�ionale pentru atingerea obiectivelor BNR privind stabilitatea pre�urilor �i 
stabilitatea � nanciar�.

Perspectivele in� a�iei

Scenariul de baz� al proiec�iei curente prevede convergen�a ratei anuale a in� a�iei pre�urilor de 
consum, pe parcursul intervalului de prognoz�, c�tre �intele stabilite de banca central�. Continuarea 
dezin� a�iei va �  sus�inut� de men�inerea PIB sub nivelul s�u poten�ial pe tot parcursul acestui 

2 În acest raport, comparativ cu cel precedent, sunt speci� cate în unele cazuri valori diferite pentru dinamica PIB �i 
a componentelor acestuia în acelea�i perioade de referin��. Diferen�ele pot �  nu numai de magnitudine, ci �i de 
semn algebric. Aceasta se datoreaz� revizuirilor substan�iale operate de c�tre INS în seriile de date ajustate sezonier 
în intervalul dintre cele dou� rapoarte.
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interval. Proiec�ia prevede reducerea gradual� a de� citului de cerere în m�sura revenirii cre�terii 
economice la valori pozitive în cursul anului 2010 �i a accentu�rii acesteia în 2011. Se anticipeaz� 
c� pân� la orizontul proiec�iei de� citul de cont curent al balan�ei de pl��i se va men�ine la niveluri 
compatibile cu relansarea sustenabil� a activit��ii economice, f�r� generarea de presiuni 
in� a�ioniste din partea cursului de schimb al monedei na�ionale. Dat� � ind persisten�a 
incertitudinilor asociate în special pe termen scurt evolu�iilor macroeconomice interne �i 
interna�ionale, balan�a riscurilor asociate proiec�iei in� a�iei apare a �  relativ înclinat� în direc�ia 
abaterilor în sus de la traiectoria prognozat�. 

Scenariul de baz� al proiec�iei curente plaseaz� rata anual� a in� a�iei IPC la sfâr�itul anului 2010 la 
nivelul de 3,7 la sut�, cu 0,2 puncte procentuale peste cel prognozat în Raportul asupra in� a�iei din 
luna februarie 2010. Pentru sfâr�itul anului 2011 se prevede pozi�ionarea ratei in� a�iei sub �inta 
central� (de 3,0 la sut�), la 2,8 la sut�, cu 0,1 puncte procentuale peste nivelul proiectat anterior. 

Revizuirea în sus a prognozei in� a�iei pre�urilor de consum este consecin�a proiect�rii unei rate 
anuale mai ridicate a in� a�iei de baz� CORE2 �i a major�rii ponderii acestei componente în 
indicele pre�urilor de consum. Aceast� in� uen�� nefavorabil�, mai accentuat� în cursul anului 
2010, este preconizat� a �  doar par�ial compensat� de proiectarea unei contribu�ii cumulate mai 
reduse din partea dinamicii anuale a celorlalte componente ale indicelui pre�urilor de consum 
(pre�uri administrate, pre�uri ale combustibililor, pre�uri volatile ale unor m�rfuri alimentare). 

Majorarea ratei prognozate a in� a�iei CORE2 este în principal rezultatul pozi�ion�rii de� citului de 
cerere din economia na�ional�, pe întreg intervalul de referin��, la niveluri relativ mai reduse decât 
în proiec�ia precedent�. Reevaluarea gap-ului negativ al PIB s-a realizat ca urmare a revizuirii 
semni� cative de c�tre INS, în martie 2010, a seriilor de date istorice ajustate sezonier referitoare la 
dinamica PIB �i a componentelor acestuia. În po� da acestei reevalu�ri, persisten�a de� citului de 
cerere r�mâne pe întreg intervalul proiec�iei sursa principal� de presiuni dezin� a�ioniste. 

Similar proiec�iei anterioare, rata in� a�iei CORE2 este prev�zut� s� coboare sub nivelul celei a 
in� a�iei IPC cu începere din trimestrul II 2010, pe m�sura disip�rii efectului cre�terii accizei la 
tutun din trimestrul I �i a manifest�rii unui efect de baz� favorabil. De asemenea, dezin� a�ia va �  
sus�inut� în cursul anului 2010 de dinamica moderat� a pre�urilor importurilor �i de atenuarea 
treptat� a anticipa�iilor in� a�ioniste. Aceasta din urm� este îns� strict condi�ionat� de absen�a 
manifest�rii unor derapaje ale mix-ului politicilor macroeconomice de pe parcursul orizontului de 
proiec�ie. Proiec�ia anticipeaz� coborârea ratelor anuale ale in� a�iei IPC �i in� a�iei de baz� la 
niveluri minime în prima parte a anului 2011, inclusiv datorit� unui efect de baz� favorabil. 
Ulterior, reducerea gradual� a de� citului de cerere pe m�sura consolid�rii cre�terii economice �i 
in� uen�a major�rii treptate a in� a�iei din zona euro asupra pre�urilor importurilor vor induce o 
tendin�� de cre�tere moderat� a ratei in� a�iei CORE2, aducând rata in� a�iei IPC c�tre nivelul 
�intei stabilite pentru sfâr�itul anului 2011. 

Pe întreg intervalul de referin��, conduita politicii monetare î�i va men�ine caracterul prudent, 
urm�rind asigurarea în permanen�� a condi�iilor monetare reale în sens larg adecvate consolid�rii 
perspectivelor de revenire a ratei in� a�iei în apropierea �intelor stabilite pe termen mediu, în paralel 
cu relansarea sustenabil� a procesului de creditare a economiei na�ionale. Atingerea acestor obiective 
este în continuare strict condi�ionat� de coordonarea tuturor componentelor mix-ului de politici 
macroeconomice pentru implementarea programului economic stabilit în cadrul aranja
mentului de � nan�are extern� încheiat cu Uniunea European�, Fondul Monetar Interna�ional �i alte 
institu�ii � nanciare interna�ionale, precum �i de absen�a unor abateri substan�iale de la ipotezele 
scenariului de baz� al proiec�iei privind in� uen�a factorilor exogeni �i evolu�ia mediului extern.
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Evolu�iile macroeconomice recente, atât interne cât �i interna�ionale, relev� persisten�a unui grad 
ridicat de incertitudine cu privire la orizontul dep��irii consecin�elor nefavorabile ale crizei globale 
asupra economiei na�ionale. Balan�a general� a riscurilor de abatere a ratei in� a�iei de la traiectoria 
proiectat� în scenariul de baz� al prognozei actuale apare a �  relativ înclinat� în sensul unor evolu�ii 
mai pu�in favorabile. Sursa acestei asimetrii par s� � e mai degrab� riscurile asociate mediului intern.

Principalii factori de risc de provenien�� intern� sunt asocia�i politicilor � scal� �i de venituri în 
sectorul public, precum �i rigidit��ilor structurale din economie. Întârzierea apari�iei unor semnale 
clare de revenire durabil� a economiei la rate de cre�tere pozitive implic� posibilitatea abaterii 
politicii � scale de la coordonatele incluse în scenariul de baz� al proiec�iei. Efectele adverse ale 
unei astfel de abateri asupra cre�terii economice �i ratei in� a�iei ar �  substan�ial ampli� cate în 
absen�a unor m�suri corective care s� permit� derularea în bune condi�ii a acordului de � nan�are 
extern�. Incertitudinea perceput� de agen�ii economici cu privire la � uxurile viitoare de venituri 
suprapus� anticip�rii unor efecte � scale adverse asupra acestor venituri genereaz� riscul men�inerii 
sau accentu�rii rigidit��ilor manifestate în comportamentul de formare a pre�urilor. Gradul relativ 
ridicat de incertitudine asociat intervalului de referin�� al proiec�iei curente justi� c� atribuirea 
unei probabilit��i ceva mai mari unor abateri în sus de la traiectoria proiectat�. 

Riscurile legate de evolu�ia mediului extern sunt generate de fragilitatea manifestat� deocamdat� de 
redresarea economiei reale a zonei euro. În acela�i timp, escaladarea problemelor de sustenabilitate 
a � nan�elor publice în Grecia sau chiar poten�iala propagare a acestora, prin contagiune, c�tre alte 
��ri membre ale zonei euro ce prezint� vulnerabilit��i similare, ar putea avea ca efect o schimbare de 
sentiment a investitorilor în defavoarea economiilor emergente, cu poten�ial de a afecta inclusiv 
percep�ia de risc asupra României. Întârzierea consolid�rii cre�terii economice �i reapari�ia unor 
turbulen�e pe pie�ele � nanciare interna�ionale ar putea propaga efecte adverse asupra economiei 
române�ti prin canalele comer�ului exterior, � nanciar �i al cursului de schimb. Pe de alt� parte, o 
relansare economic� mai ferm�, tranzi�ia la timp de la m�surile de stimulare � scal� �i monetar� la 
cele de consolidare � scal� întreprinse de autorit��ile ��rilor membre ale zonei euro, inclusiv 
con� gurarea unui program de ajustare �i asisten�� în privin�a Greciei care s� consolideze încrederea 
din punct de vedere al pie�elor � nanciare, ar putea propaga efecte favorabile asupra economiei 
României. Ca urmare, riscurile asociate mediului economic extern apar a �  simetric distribuite în 
jurul traiectoriilor variabilelor macroeconomice din scenariul de baz�.

Previziuni privind evolu�ia infla�iei
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Pentru runda actual� de prognoz�, riscurile de abatere într-un sens sau altul de la traiectoriile 
incluse în scenariul de baz� a pre�urilor combustibililor, a pre�urilor administrate �i a pre�urilor 
volatile ale unor bunuri alimentare apar a �  relativ echilibrate.

Decizia de politic� monetar� 

Având în vedere perspectiva continu�rii dezin� a�iei, dar într-un ritm relativ mai lent decât cel 
previzionat anterior, precum �i ampli� carea într-o anumit� m�sur� a riscurilor la adresa consolid�rii 
acestui proces, Consiliul de administra�ie al BNR a decis în �edin�a din 4 mai 2010 reducerea cu 
0,25 puncte procentuale a ratei dobânzii de politic� monetar�, pân� la nivelul de 6,25 la sut� pe 
an. Totodat�, Consiliul de administra�ie al BNR a hot�rât gestionarea adecvat� a lichidit��ii din 
sistemul bancar, precum �i men�inerea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii 
aplicabile pasivelor în lei �i respectiv în valut� ale institu�iilor de credit. În acest context, Consiliul 
de administra�ie al BNR a reiterat faptul c� respectarea în continuare a obiectivelor asumate în 
cadrul aranjamentului multilateral de � nan�are extern� cu Uniunea European�, Fondul Monetar 
Interna�ional �i alte institu�ii � nanciare interna�ionale este de natur� s� faciliteze consecven�a 
mix-ului de politici macroeconomice, esen�ial� pentru asigurarea unui proces de dezin� a�ie 
sustenabil, men�inerea stabilit��ii � nanciare �i relansarea durabil� a activit��ii economice.
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II. EVOLU�IA INFLA�IEI3 

În trimestrul I 2010, rata anual� a in� a�iei a coborât cu 0,54 puncte 
procentuale pân� la 4,20 la sut�, încadrându-se în intervalul de 
varia�ie de ±1 punct procentual cores punz�tor �intei anuale 
(3,5 la sut� în 2010), pentru prima dat� dup� o perioad� de zece 
trimestre. Tendin�a descendent� a ratei in� a�iei, întrerupt� 
temporar în noiembrie 2009, s-a reluat în luna februarie, dup� 
încorporarea integral� în pre�urile produselor accizabile a 
in� uen�ei major�rii accizelor4. În condi�iile persisten�ei contrac�iei 
cererii de consum, ale ofertei satisf�c�toare de bunuri 
agroalimentare �i ale aprecierii monedei na�ionale fa�� de euro, 
dezin� a�ia a fost vizibil� atât la nivelul pre�urilor volatile 
alimentare, cât �i al in� a�iei de baz� CORE2 ajustat. În plus, în 
acela�i sens au ac�ionat ajust�rile de mai mic� amploare 
consemnate în termeni anuali de pre�urile administrate, singurele 
surse de presiune r�mânând pre�urile produselor din tutun �i ale 
combustibililor. 

Pre�urile administrate au continuat s�-�i tempereze varia�ia anual� 
cu înc� 1,3 puncte procentuale (pân� la 2,2 la sut� în martie 20105), 
în po� da cre�terilor de pre�uri aplicate energiei electrice �i termice, 
medicamentelor, precum �i unor servicii de interes public. Sc�derea 
ritmului anual se explic� prin dispari�ia efectului de baz� nefavorabil 
indus de scumpirea serviciilor de telefonie � x� la începutul anului 
2009, independent de faptul c�, din luna ianuarie 2010, aceste 
servicii nu mai fac parte din categoria produselor cu pre�uri 
administrate.

Dinamica anual� a pre�urilor volatile �i-a inversat tendin�a 
ascendent� înregistrat� în trimestrul IV 2009 (-0,6 puncte 
procentuale, pân� la 4,7 la sut�), pe fondul accentu�rii de� a�iei la 
nivelul componentei m�rfurilor alimentare6 (-2,8 la sut�); principalii 
factori determinan�i rezid� în: (i) evolu�ia favorabil� a pre�urilor de 
import ale legumelor �i fructelor7, sus�inut� deopotriv� de 
aprecierea nominal� a monedei na�ionale fa�� de euro �i de 
diminuarea pre�urilor externe, �i (ii) modi� carea comportamentului 
de consum al popula�iei, prin restrângerea volumului achizi�iilor �i 
senzitivitatea mai ridicat� la nivelul pre�urilor. În schimb, grupa 

3 Varia�iile anuale ale agreg�rilor speciale (cu excep�ia CORE1 �i CORE2) �i 
contribu�ia produselor din tutun la rata anual� a in� a�iei reprezint� calcule 
realizate de BNR.

4 Care au determinat un vârf al ratei anuale a in� a�iei de 5,2 la sut� în luna 
ianuarie 2010.

5 Majorare realizat� în totalitate în intervalul analizat, dup� o relativ� stabilitate 
a pre�urilor administrate în trimestrele II-IV 2009.

6 Legume, fructe, ou�.
7 Oferta de fructe �i legume provine predominant din importuri în aceast� 

perioad� a anului.
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combustibililor �i-a men�inut ritmul alert (12,9 la sut�), majorarea 
accizelor la benzin� �i motorin� �i, ulterior, resurgen�a presiunilor 
pe pia�a interna�ional� a �i�eiului8 � ind re� ectate în cre�teri 
succesive ale pre�urilor carburan�ilor. 

Pre�urile produselor din tutun au consemnat în luna ianuarie 2010 
cea mai ridicat� cre�tere lunar� din ultimii zece ani (+13,9 la sut�), 
ca urmare a major�rii accizelor cu 10 euro/1000 �igarete �i a 
modi� c�rii cursului de schimb de transformare în lei (de la 
3,7364 RON/EUR în anul 2009 la 4,2688 RON/EUR), cu toate c� 
o parte a acestui �oc a fost absorbit� în avans în ultimele dou� luni 
ale anului precedent. În aceste condi�ii, ritmul anual de cre�tere a 
acestor pre�uri a fost de 48,5 la sut� la � nele trimestrului analizat, 
cu 9,9 puncte procentuale superior celui din decembrie 2009, iar 
contribu�ia la rata anual� a in� a�iei s-a ridicat la circa 2,5 puncte 
procentuale. 

Având în vedere persisten�a distorsiunilor de semnal generate de 
m�surile � scale men�ionate, relevant� pentru analiza in� a�iei de 
baz� r�mâne m�sura ajustat� a CORE2, care �i-a men�inut tendin�a 
constant descendent� în termeni anuali. Similar trimestrului 
anterior, mi�carea cursului de schimb9 a reprezentat un factor 
explicativ important, in� uen�a acestuia � ind, în continuare, deosebit 
de vizibil� în cazul serviciilor cu pre�uri libere, cu atât mai mult cu 
cât ponderea în cadrul grupei a serviciilor cu tarife direct legate la 
euro s-a majorat prin includerea serviciilor de telefonie � x� oferite 
de Romtelecom. În acest context, impactul nefavorabil al scumpirii 
asigur�rilor auto obligatorii �i cel al major�rii pre�urilor carburan�ilor 
asupra tarifelor transportului rutier au fost pe deplin anulate.

În po� da reducerii alerte a dinamicii anuale a pre�urilor libere ale 
serviciilor �i a încetinirii vitezei de dezin� a�ie în cazul pre�urilor 
m�rfurilor alimentare (exclusiv cele volatile), acestea din urm� au 
r�mas categoria cu cea mai redus� in� a�ie anual� dintre compo-
nentele m�surii ajustate a CORE2. Cu excep�ia pre�urilor uleiului, 
a c�ror varia�ie lunar� a redevenit pozitiv� în perioada analizat� 
dup� cinci trimestre de valori constant negative, evolu�iile curente 
au fost, în general, favorabile, datorit� atât absen�ei tensiunilor pe 
pia�a intern� �i interna�ional� a materiilor prime agroalimentare 
(cereale, carne, zah�r), cât �i cererii nestimulative10. 

8 Pre�ul �i�eiului Brent a atins valori zilnice de peste 80 dolari SUA/baril în 
lunile ianuarie �i martie, iar valoarea medie din martie (78,8 dolari SUA/
baril) a reprezentat un nivel maxim pentru ultimele 18 luni.

9 De la o depreciere anual� de 7,3 la sut� fa�� de euro în decembrie 2009, 
moneda na�ional� a atins o apreciere de 4,8 la sut� în martie 2010, par�ial ca 
urmare a unui efect de baz�.

10 În lunile ianuarie-februarie 2010, volumul cifrei de afaceri a comer�ului cu 
am�nuntul pentru produsele alimentare a fost cu 9,2 la sut� mai mic decât în 
perioada corespunz�toare a anului 2009, varia�ia fa�� de trimestrul anterior 
(-1 la sut�, date ajustate sezonier) indicând totu�i o atenuare a vitezei 
declinului cererii pentru acest tip de produse.

Pre�uri administrate versus pre�uri libere 
varia�ie anual� (%); sfâr�itul perioadei

2009 2010
I II III IV I

Rata infla�iei 6,71 5,86 4,94 4,74 4,20
Pre�uri administrate* 7,8 7,7 4,7 3,4 2,2
1. M�rfuri

nealimentare*: 7,6 7,0 0,9 0,6 0,4
energie electric� 4,8 4,8 0,2 0,2 4,2
energie termic� 12,0 11,8 11,8 4,2 2,8
gaze naturale 12,5 8,6 –8,4 –8,4 –8,4
medicamente 4,6 5,6 5,7 8,2 2,4

2. Servicii*, 7,9 9,1 13,5 9,9 6,0
din care:
ap�, canal,
salubritate 12,8 14,7 16,3 15,0 11,3
telefonie fix� 5,7 5,9 16,6 7,9 x
transport de c�l�tori 
pe calea ferat� 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
transport urban
(de c�l�tori) 8,0 8,8 7,6 7,4 5,3

Pre�uri libere (CORE1) 6,4 5,3 5,0 5,0 4,6
CORE2** 6,9 6,1 5,9 4,9 4,4

CORE2 exclusiv tutun
�i b�uturi alcoolice 6,2 4,8 4,2 2,8 1,6
tutun �i b�uturi alcoolice 14,9 20,1 24,2 29,3 36,7

*) calcule BNR
**) CORE1 - pre�uri volatile
Sursa: INS, calcule BNR
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În ceea ce prive�te segmentul m�rfurilor nealimentare incluse în 
CORE2 ajustat, temperarea ratei anuale de cre�tere a pre�urilor a 
fost similar� celei din trimestrul IV 2009 �i relativ lent�, cu excep�ia 
componentelor cu reactivitate superioar� la mi�c�rile cursului de 
schimb (în principal, autoturisme �i produse electronice). Dac� în a 
doua jum�tate a anului 2009 tendin�a de ajustare descendent� a fost 
mai curând antrenat� de importuri �i de o politic� de marketing mai 
� exibil� la nivelul marilor operatori comerciali, în perioada 
analizat� o modi� care de comportament devine vizibil� �i în rândul 
produc�torilor industriali autohtoni (u�oar� sc�dere a varia�iilor 
trimestriale ale pre�urilor de produc�ie ale bunurilor durabile dup� 
14 intervale consecutive de ritmuri pozitive11). În plus, au continuat 
s� ac�ioneze unii dintre factorii inhibitori identi� ca�i în trimestrul 
precedent – evolu�ia favorabil� a cursului de schimb �i cererea 
trenant�; mai pu�in suport pare s� �  acordat dezin� a�iei tendin�a 
pre�urilor externe, dinamica anual� a pre�urilor corespunz�toare 
produc�iei de bunuri de consum pentru pia�a extern� în UE-15 
revenind la valori u�or pozitive în primele dou� luni ale anului 
2010. 

Anticipa�iile in� a�ioniste ale operatorilor economici (companii din 
industria bunurilor de consum, operatori din comer� �i servicii, 
consumatori) au fost, în general, volatile, in� uen�a de ansamblu 
exercitat� la nivelul întregii perioade � ind, totu�i, mai curând 
negativ� – industria bunurilor de folosin�� îndelungat� �i serviciile 
au reprezentat singurele segmente în care a�tept�rile au fost 
favorabile dezin� a�iei.

Similar trimestrului anterior, analiza dinamicii pre�urilor pe 
segmentul bunurilor comercia lizabile comparativ cu cel al bunu-
rilor necomercializabile a pierdut în mare m�sur� din relevan��, 
traiectoriile � ind imprimate în ambele cazuri nu atât de intensitatea 
presiunilor concuren�iale, cât de factori din afara pie�ei. Astfel, 
majorarea ratei anuale de cre�tere a pre�urilor bunurilor comercia-
lizabile a fost asociat� in� uen�ei cre�terii accizelor, în timp ce 
atenuarea ritmului cores punz�tor bunurilor necomercia lizabile a 
fost determinat� în esen�� de o serie de efecte de baz� (manifestate 
în cazul componentelor cu pre�uri corelate cu mi�c�rile cursului de 
schimb). 

Dezin� a�ia a continuat �i la nivelul ratei medii anuale a IAPC, care 
a coborât în trimestrul I 2010 cu înc� 0,5 puncte procentuale, pân� 
la 5 la sut�. Chiar dac� în sc�dere comparativ cu sfâr�itul trimes-
trului precedent, decalajul fa�� de media UE-27 s-a men�inut 
considerabil (4 puncte procentuale), în condi�iile în care, pe 
parcursul întregului an, o serie de rigidit��i existente pe pia�a 
11 Date ajustate sezonier.
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produselor �i pe pia�a muncii au întârziat ajustarea pre�urilor în 
contextul crizei economice �i � nanciare globale, iar efectul 
in� a�ionist al major�rii unor taxe indirecte a fost substan�ial. 
În ceea ce prive�te ecartul fa�� de criteriul de la Maastricht, 
evaluarea acestuia este di� cil de realizat dat� � ind ambiguitatea 
asociat� de� nirii valorii de referin�� în absen�a unei reguli clare de 
interpretare a ritmurilor negative ale in� a�iei.

La sfâr�itul trimestrului I 2010, rata anual� efectiv� a in� a�iei a fost 
cu 0,1 puncte procentuale inferioar� proiec�iei prezentate în 
Raportul asupra in� a�iei din luna februarie, în condi�iile unei 
evolu�ii a cursului de schimb mai favorabile decât cea anticipat�.
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III. EVOLU�II ALE ACTIVIT��II 
ECONOMICE 

1. Cererea �i oferta 
În trimestrul IV 2009, PIB real a înregistrat o nou� temperare a 
ritmului anual de sc�dere în compara�ie cu intervalul precedent 
(cu 0,6 puncte procentuale, pân� la -6,5 la sut�12). Ecartul fa�� de 
proiec�ia realizat� în luna decembrie este marginal (-0,2 puncte 
procentuale), în po� da discrepan�ei înregistrate între prognoz� �i 
nivelul efectiv în cazul ritmurilor trimestriale (-0,1 la sut� 
comparativ cu -1,5 la sut�). Explica�ia const� în revizuirea 
considerabil� de c�tre INS a seriei de date ajustate sezonier. 

Din perspectiva cererii, atenuarea declinului economic a fost 
atribuit� absorb�iei interne (încetinire cu 2,8 puncte procentuale a 
vitezei de sc�dere), în timp ce contribu�ia exporturilor nete, de�i în 
continuare pozitiv�, �i-a diminuat amplitudinea. Pe partea ofertei, 
traiectoria a fost sus�inut� de redresarea industriei, celelalte 
sectoare economice înregistrând performan�e inferioare perioadei 
precedente. 

Analiza în termeni trimestriali13 a PIB real relev� faptul c� u�oara 
revigorare înregistrat� în intervalul iulie-septembrie 2009 
(0,1 la sut�, serie ajustat� sezonier) nu s-a men�inut, trimestrul IV 
marcând restrângerea cu 1,5 la sut� a activit��ii economice. 
Determinant� pentru aceast� evolu�ie a fost contrac�ia cererii de 
investi�ii (-2,7 la sut� fa�� de +5 la sut� în trimestrul III). În plus, 
contribu�ia pozitiv� a cererii externe nete la dinamica PIB s-a 
redus la 1,3 puncte procentuale, îndeosebi ca urmare a ritmului 
mai lent de cre�tere a exporturilor de bunuri �i servicii. Se observ� 
îns� intensi� carea cu un punct procentual a avansului trimestrial 
al cererii de consum. Pe partea ofertei, comprimarea PIB în 
trimestrul IV a fost consecin�a deterior�rii rezultatelor la nivelul 
tuturor sectoarelor economice, declinul cel mai abrupt � ind din 
nou consemnat de valoarea ad�ugat� brut� aferent� construc�iilor 
(-6,3 la sut�).

1.1. Cererea
În trimestrul IV 2009, absorb�ia intern� s-a restrâns cu 9,9 la sut� 
(fa�� de -12,7 la sut� în intervalul anterior), cele dou� segmente 
majore descriind traiectorii divergente:

12 În absen�a unei men�iuni exprese, în aceast� sec�iune ritmurile de cre�tere 
exprim� varia�ii anuale de volum, determinate pe baza seriilor brute de 
conturi na�ionale.

13 Modi� c�rile fa�� de trimestrul anterior înregistrate de PIB �i de componentele 
acestuia sunt calculate pe baza seriilor ajustate în func�ie de sezonalitate.
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– temperare a dinamicii anuale negative a consumului � nal, 
generat� atât de evolu�ia din perioada curent� (intensi� care 
a ritmului trimestrial de cre�tere pân� la 1,1 la sut�), cât �i 
de efectul de baz� favorabil asociat contrac�iei cu 5 la sut� 
consemnate în trimestrul IV 2008;

– sc�dere mai abrupt� a investi�iilor, ca urmare a restrângerii 
trimestriale înregistrate în perioada curent� (cu 2,7 la sut�).

In� uen�a favorabil� imprimat� de revigorarea exporturilor de bunuri 
�i servicii a fost estompat� de frânarea puternic� a declinului 
importurilor, astfel încât aportul cererii externe nete la dinamica anual� 
a PIB a sc�zut la +4,4 puncte procentuale în trimestrul IV 2009.

1.1.1. Cererea de consum

Atenuarea traiectoriei descendente a consumului � nal s-a datorat 
unei evolu�ii similare a componentei private, dar �i invers�rii de 
semn consemnate de dinamica anual� a componentei publice. 

Cererea de consum a popula�iei
În trimestrul IV 2009, consumul � nal al popula�iei �i-a redus viteza 
anual� de sc�dere la mai pu�in de jum�tate din cea înregistrat� în 
intervalul precedent (pân� la -4,5 la sut�). Evolu�ia a fost sus�inut�, 
în principal, de:

(i) majorarea contribu�iilor pozitive ale segmentelor „autoconsum 
�i achizi�ii de pe pia�a ��r�neasc�” �i „alte consumuri” (în 
cel de-al doilea caz, un aport consistent a revenit industriei 
casnice), ca urmare a acceler�rii de circa 4 ori a ritmului anual 
de cre�tere, pân� la aproximativ 13 la sut� în � ecare caz, pe 
fondul rezultatelor favorabile din agricultur�;

(ii) încetinirea cu 6 puncte procentuale a declinului anual al 
achizi�iilor de m�rfuri �i servicii (pân� la -12,2 la sut�). Sc�deri 
anuale de intensitate inferioar� trimestrului precedent s-au 
înregistrat pe majoritatea segmentelor comerciale; categoriile 
de produse cele mai afectate de restrângerea cererii r�mân 
bunurile de folosin�� îndelungat� �i carburan�ii, în timp ce 
achizi�iile de bunuri de uz curent (cu excep�ia carburan�ilor) 
s-au plasat la un nivel similar celui din trimestrul IV 2008.

Din perspectiva in� uen�ei asupra pre�urilor de consum, evolu�iile 
înregistrate în trimestrul IV de volumul cifrei de afaceri din comer� 
în cazul produselor cu reprezentativitate ridicat� în co�ul de consum 
sugereaz� în continuare absen�a presiunilor din partea cererii. 
A� rma�ia are la baz� accentuarea declinului înregistrat de achizi�iile 
de bunuri de uz curent (-2,4 la sut� fa�� de -0,6 la sut� în trimes-
trul III, varia�ii trimestriale). Traiectoria este �i mai pronun�at 
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descendent� în cazul excluderii carburan�ilor: de la +0,2 la sut� în 
trimestrul III la -2,6 la sut� în intervalul analizat.

Analiza surselor de � nan�are relev� intensi� carea substan�ial� a 
sc�derii în termeni anuali a venitului disponibil al popula�iei14 
(de la -1,4 la sut� la -13,9 la sut�). În consecin��, estomparea 
contrac�iei consumului privat ar putea �  asociat� evolu�iei canalelor 
bancare:

(i) volumul creditelor de consum nou acordate s-a diminuat într-un 
ritm mai lent (cu circa 50 la sut�, dup� ce în trimestrul III 
sc�derea a fost de peste 70 la sut� în termeni anuali) – 
nu trebuie ignorat îns� faptul c� acest rezultat se datoreaz� 
în exclusivitate efectului de baz� asociat invers�rii puternice 
de semn înregistrate de dinamica trimestrial� a creditului 
de consum în intervalul octombrie-decembrie 2008, în timp 
ce varia�ia curent� �i expecta�iile popula�iei privind situa�ia 
economic� general� �i poten�ialul � nanciar propriu au fost 
negative, în po� da reducerii în continuare a costurilor aferente 
împrumuturilor; 

(ii) înclina�ia c�tre economisire s-a atenuat, traiectorie sugerat� 
de frânarea vitezei de cre�tere a volumului depozitelor la 
termen nou constituite în trimestrul IV – sc�derea interesului 
popula�iei a fost alimentat� de men�inerea pe trend descresc�tor 
a nivelului mediu al ratelor dobânzilor atât la plasamentele în 
lei, cât �i la cele în valut�.

În ceea ce prive�te pie�ele de provenien�� a bunurilor de consum 
(cu excep�ia autovehiculelor), în trimestrul IV nu s-au înregistrat 
îmbun�t��iri ale evolu�iilor în termeni anuali – pe segmentul 
bunurilor de uz curent, volumul vânz�rilor �i-a men�inut trendul 
descendent atât în cazul produselor de fabrica�ie intern�, cât �i în 
cel al importurilor (reduceri cu 17 la sut�15, respectiv cu circa 
13 la sut�16); pe segmentul bunurilor de folosin�� îndelungat�, 
produsele autohtone par s� �  pierdut cot� de pia��, în condi�iile în 
care volumul încas�rilor produc�torilor de pro� l �i-a intensi� cat 
ritmul de sc�dere (pân� la -37 la sut�), în timp ce achizi�iile din 
str�in�tate � e s-au majorat (cu 2,5 la sut�, pe segmentul ma�ini �i 
echipamente electrice), � e �i-au atenuat contrac�ia (în cazul 
celorlalte grupe de m�rfuri). În schimb, declinul pie�ei auto s-a 

14 Venitul disponibil al popula�iei este aproximat prin suma dintre veniturile din 
salarii, transferurile sociale (asigur�ri sociale de stat, asigur�ri de �omaj �i de 
s�n�tate) �i transferurile din exterior sub forma remiterilor din munca în 
str�in�tate �i a transferurilor curente private de la nereziden�i.

15 Analiza evolu�iei cererii de produse autohtone are la baz� calculele privind 
varia�ia volumului cifrei de afaceri pentru produc�ia industrial� destinat� 
pie�ei interne. 

16 Modi� c�rile volumului � zic al exporturilor �i importurilor de bunuri au fost 
calculate pe baza datelor din balan�a de pl��i, de� atate cu indicii valorii 
unitare în comer�ul interna�ional. Pentru analiza în structur� s-a utilizat 
Nomenclatorul Combinat.
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atenuat semni� cativ, îndeosebi pe segmentul intern, unde volumul 
cifrei de afaceri �i-a redus de circa 13 ori viteza anual� de sc�dere 
(pân� la -2,5 la sut�), o contribu�ie important� revenind derul�rii, în 
ultima parte a anului 2009, a celei de-a treia etape a Programului de 
stimulare a înnoirii parcului auto.

Cererea de consum guvernamental
Datele provizorii de conturi na�ionale pentru trimestrul IV 2009 
indic� o u�oar� majorare a consumului � nal guvernamental 
(cu 0,6 la sut� în termeni anuali), rezultat corelat cu cre�terea 
num�rului de salaria�i din sectorul administra�iei publice.

Evolu�ii bugetare

Bugetul general consolidat a înregistrat la � nalul anului 2009 un 
de� cit de 36 401 milioane lei (echivalentul a 7,4 la sut� din PIB17, 
din care sold primar 6,2 la sut�), situat marginal sub pragul nominal 
de 36 500 milioane lei convenit în cadrul acordului încheiat cu UE, 
FMI �i alte institu�ii � nanciare interna�ionale �i asumat de autorit��i 
prin ultima recti� care bugetar� din anul 2009. De� citul bugetar 
(24 794 milioane lei, echivalentul a 4,8 la sut� din PIB, din care 
sold primar 4,1 la sut�), a fost superior celui din anul 200818 în 
principal datorit� faptului c� veniturile s-au comprimat mult mai 
sever decât cheltuielile bugetare (-10,4 la sut�19, respectiv -4 la sut�). 

În ultimul trimestru al anului 2009, execu�ia bugetului general 
consolidat s-a soldat cu un de� cit de 10 838 milioane lei 
(echivalentul a 2,2 la sut� din PIB, din care de� cit primar 1,8 la sut� 
din PIB), inferior cu 41 la sut� celui înregistrat în perioada similar� 
a anului anterior (17 463 milioane lei, respectiv 3,4 la sut� din PIB, 
din care de� cit primar 3,2 la sut�). Din perspectiva tiparului 
cheltuielilor bugetare, anul 2009 s-a caracterizat printr-o evolu�ie 
ameliorat� comparativ cu anul anterior, de� citul primar înregistrat 
în ultimul trimestru reprezentând 30 la sut� din cel total (fa�� de 
78 la sut� în 2008).

Ritmul de sc�dere a veniturilor bugetare totale s-a atenuat în 
ultimele trei luni ale anului 2009 (-5,9 la sut�, fa�� de -14 la sut� în 
trimestrul anterior), în special ca urmare a reintr�rii în teritoriul 
pozitiv a dinamicii încas�rilor din impozitul pe pro� t (9,5 la sut�, 
fa�� de -34,1 la sut� în trimestrul anterior), precum �i a men�inerii 
unei rate înalte de cre�tere a încas�rilor din accize (9,2 la sut�, 
a� at� îns� în sc�dere fa�� de nivelul din trimestrul III). Pe fondul 

17 Pentru calcul s-a utilizat cel mai recent nivel al PIB comunicat de INS.
18 Datele aferente execu�iei bugetare din 2008 au fost recalculate de c�tre MFP 

pentru a asigura comparabilitatea cu cele din 2009.
19 În absen�a altor preciz�ri, varia�iile procentuale se refer� la ritmul anual de 

cre�tere exprimat în termeni reali.
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prelungirii dinamicii anuale negative a activit��ii economice, 
încas�rile bugetare au fost afectate de accentuarea contrac�iei 
anuale a încas�rilor din contribu�iile sociale (-10,7 la sut�, fa�� de 
-6,6 la sut� în trimestrul III) �i respectiv din impozitul pe salarii �i 
venit (-13 la sut�, fa�� de -8,8 la sut�); la rândul ei, varia�ia anual� 
a încas�rilor din TVA a r�mas pe palierul negativ (-10,1 la sut�), 
consemnând îns� o relativ� ameliorare fa�� de nivelul deosebit de 
redus din trimestrul anterior (-28,9 la sut�).

În mod atipic, dinamica pozitiv� a consumului � nal efectiv al 
administra�iei publice din trimestrul IV s-a asociat cu o comprimare 
sensibil� a cheltuielilor bugetare totale (-16,2 la sut�, dup� o 
cre�tere cu 6,1 la sut� în trimestrul III), respectiv a celor primare 
(-17,7 la sut�, comparativ cu o majorare cu 5,2 la sut� în intervalul 
iulie-septembrie), indus� în bun� parte de m�surile de ajustare 
adoptate de autorit��i. Acestea s-au concretizat în reducerea 
cheltuielilor de capital (-28,1 la sut�, fa�� de cre�terea de 8,1 la sut� 
în trimestrul anterior), dar �i a celor curente (-9,6 la sut�, comparativ 
cu 6 la sut� în trimestrul III)20. Cea din urm� s-a efectuat 
preponderent pe seama accentu�rii diminu�rii cheltuielilor cu 
bunurile �i serviciile (-34,5 la sut�, fa�� de -6 la sut� în trimestrul 
anterior), dar �i a celor de personal (-18,9 la sut�, fa�� de -1,6 la sut� 
în trimestrul anterior)21; în schimb, cheltuielile cu asisten�a social� 
s-au majorat u�or (cu 0,7 la sut�, dup� ce în trimestrul anterior 
acestea crescuser� cu 19,6 la sut�), în condi�iile în care punctul de 
pensie a fost indexat cu 2 la sut�, iar pensia minim� a crescut la 
350 de lei începând cu luna octombrie22.

Construc�ia bugetului general consolidat pentru anul 201023 
prevede ajustarea de� citului pân� la un nivel de 5,9 la sut� din 
PIB24, �inta nominal� indicativ� agreat� prin aranjamentul 
multilateral de � nan�are extern� � ind de 31 900 milioane lei. În 
condi�iile în care se proiecteaz� o sc�dere cu 0,6 puncte procentuale 
(pân� la 31,3 la sut�) a ponderii veniturilor totale în PIB, preconizata 
consolidare � scal� se va realiza prin m�suri de reducere a 

20 Reducerea cheltuielilor s-a datorat �i unei m�suri cu caracter temporar 
echivalent� cu 0,4 la sut� din PIB (prin care volumul cheltuielilor bugetare 
totale a fost diminuat cu suma de 1 806 milioane lei reprezentând 
disponibilit��i a� ate la data de 31 decembrie 2008 în soldul fondurilor 
administrate de Banca de Export-Import a României EXIMBANK-S.A., 
conform articolului 35 din Ordonan�a Guvernului nr. 19 din 29.08.2009 cu 
privire la recti� carea bugetului de stat pe anul 2009).

21 Inclusiv ca urmare a economiilor realizate din concediul obligatoriu nepl�tit 
pentru personalul din sectorul public.

22 In� uen�a acestor major�ri a fost într-o anumit� m�sur� atenuat� de prezen�a 
efectului de baz� datorat index�rii cu 20 la sut� a punctului de pensie în 
octombrie 2008.

23 Aprobat� prin Legea nr. 11, respectiv nr. 12 din 26/01/2010 a bugetului de 
stat, respectiv a bugetului asigur�rilor sociale de stat pe anul 2010.

24 Nivelul PIB nominal luat în considerare pentru 2010 este 538 917 milioane 
lei, conform execu�iei bugetare publicate de MFP în luna februarie.
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cheltuielilor primare; astfel, acestea î�i vor restrânge ponderea în 
PIB cu 2,5 puncte procentuale (pân� la 35,5 la sut�), în principal ca 
urmare a reducerii greut��ii relative a cheltuielilor cu asisten�a 
social� �i de personal (cu câte un punct procentual, pân� la nivelul 
de 12, respectiv 8,5 la sut� din PIB), precum �i a ponderii sumelor 
alocate bunurilor �i serviciilor (-0,7 puncte procentuale, pân� la 
5,2 la sut� din PIB).

În luna februarie 2010, Consiliul Uniunii Europene a emis o nou� 
recomandare la adresa României cu privire la m�surile necesare 
pentru a reduce de� citul bugetar (calculat conform metodologiei 
SEC’95) sub valoarea de referin�� de 3 la sut� din PIB25, termenul 
stabilit pentru atingerea acestui obiectiv � ind extins cu un an 
(2012); în termeni structurali, aceasta presupune un efort � scal 
anual de consolidare echivalent, în medie, cu circa 1,75 la sut� din 
PIB pe perioada urm�torilor trei ani.

1.1.2. Cererea de investi�ii

Formarea brut� de capital � x �i-a accentuat cu 3,8 puncte 
procentuale rata anual� de sc�dere (pân� la -31,4 la sut�), 
comprim�ri severe continuând s� se înregistreze pe toate segmentele 
principale – volumul investi�iilor în utilaje (inclusiv mijloace de 
transport achizi�ionate de companii �i institu�ii) a reprezentat mai 
pu�in de jum�tate din nivelul aferent trimestrului IV 2008, iar 
activitatea de construc�ii noi �i repara�ii capitale s-a restrâns cu 
aproximativ 22 la sut� în termeni anuali. 

În ceea ce prive�te sursele de � nan�are a acumul�rilor de capital în 
trimestrul IV 2009, performan�e inferioare fa�� de intervalul 
precedent s-au înregistrat pe majoritatea canalelor:

(i) indiciile referitoare la sursele proprii sunt negative atât în cazul 
segmentului corporatist (având în vedere rezultatele în general 
slabe înregistrate la nivelul principalelor sectoare economice), 
cât �i în cel al popula�iei, dat� � ind tendin�a descresc�toare a 
venitului disponibil;

(ii) volumul estimat al creditelor bancare noi26 destinate 
investi�iilor imobiliare a continuat s� se restrâng� (cu circa 
30 la sut� în trimestrul IV); în privin�a împrumuturilor pentru 
achizi�ii de echipamente, de�i în termeni anuali se observ� o 
revigorare, rezultatul se datoreaz� exclusiv ajust�rii severe 
înregistrate în perioada de baz�, când volumul creditelor nou 
acordate a fost aproape nul; 

25 România se num�r� printre statele membre UE a� ate în procedur� de de� cit 
excesiv. 

26 Calcule pe baza datelor furnizate de Centrala Riscurilor Bancare, � uxul 
aferent unui trimestru � ind aproximat ca diferen�� între soldul la sfâr�itul �i 
cel înregistrat la începutul perioadei respective.
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(iii) � nan�area în sistem leasing, apelat� în propor�ie de 90 la sut� 
de sectorul corporatist, �i-a p�strat traiectoria pronun�at 
descendent� care a caracterizat primele trei trimestre ale anului 
2009, valoarea în euro a contractelor încheiate în intervalul 
octombrie-decembrie � ind cu 60 la sut� mai sc�zut� decât în 
perioada similar� a anului anterior;

(iv) investi�iile str�ine directe �i-au accentuat declinul, � uxurile 
înregistrate pe ansamblul anului 2009 reducându-se aproape 
la jum�tate din nivelul anului precedent27;

(v) volumul investi�iilor efectuate din surse bugetare s-a restrâns 
în termeni anuali cu circa 4 la sut�.

Contrac�ii ale volumului achizi�iilor de bunuri de capital au 
continuat s� se înregistreze �i în trimestrul IV, atât în cazul pie�ei 
autohtone, cât �i în cel al importurilor, ritmurile anuale de sc�dere 
dep��ind din nou 20 la sut�.

1.1.3. Cererea extern� net�

Extinderea cererii principalilor parteneri externi în trimestrul IV a 
in� uen�at favorabil situa�ia balan�ei comerciale, evolu�ie re� ectat� 
�i de datele provizorii de conturi na�ionale:

(i) volumul exporturilor de bunuri �i servicii a crescut în termeni 
trimestriali pentru a doua oar� consecutiv, astfel încât dinamica 
anual� a devenit pozitiv� (2,9 la sut�);

(ii) volumul importurilor �i-a încetinit vizibil declinul, de�i 
dinamica sa anual� (-11,1 la sut�) a r�mas puternic afectat� 
de reducerea absorb�iei interne �i de continuarea deprecierii 
în termeni anuali a monedei na�ionale (ambele fenomene 
marcând îns� o sc�dere în intensitate).

Merit� men�ionat faptul c� o contribu�ie important� la ameliorarea 
indicilor anuali de volum pentru exporturile �i importurile de 
bunuri �i servicii a revenit efectelor de baz� asociate contrac�iilor 
trimestriale semni� cative înregistrate de cele dou� segmente în 
trimestrul IV 2008 (-7,2 la sut� �i respectiv -11 la sut�, date ajustate 
sezonier). 

Traiectorii similare sunt relevate de indicii volumului � zic 
determina�i prin de� atarea celor dou� componente ale balan�ei 
comerciale cu indicii valorii unitare în comer�ul interna�ional. 

În structur�, revigorarea livr�rilor pe pia�a extern� a fost atribuit� 
îndeosebi: (i) invers�rii tendin�ei de reducere a exporturilor de 
produse chimice �i (ii) acceler�rii ritmului de cre�tere în cazul 

27 Calcule pe baza datelor din balan�a de pl��i.
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grupelor „mijloace de transport” �i „ma�ini �i echipamente”, 
evolu�ie care a condus la consolidarea pân� la 46,1 la sut� a ponderii 
de�inute de produsele cu valoare ad�ugat� mare în totalul 
exporturilor.

În privin�a importurilor, mai mult de o treime din atenuarea vitezei 
de sc�dere a volumului � zic s-a datorat frân�rii substan�iale a 
declinului achizi�iilor de „mijloace de transport” (de la circa 
-57 la sut� în trimestrul III 2009 la -36 la sut�, varia�ii anuale); 
contribu�ii în acela�i sens, dar de amplitudine inferioar�, au revenit 
�i grupelor „metale comune” �i „combustibili”.

1.2. Oferta
Atenuarea declinului anual al PIB în trimestrul IV a fost sus�inut� 
de revigorarea industriei, valoarea ad�ugat� brut� aferent� acestui 
sector economic majorându-se cu 4 la sut� (fa�� de -3,5 la sut� în 
intervalul anterior). Analiza în structur� a evolu�iei produc�iei 
industriale relev� aportul important al relans�rii cererii adresate 
industriei metalurgice �i chimice, precum �i al intensi� c�rii 
puternice a activit��ii produc�torilor de mijloace de transport rutier 
�i, prin asociere, de echipamente electrice. Chiar dac� dinamica 
anual� alert� înregistrat� de aceste ramuri industriale încorporeaz� 
un efect de baz� consistent, nu trebuie ignorate varia�iile trimestriale 
pozitive induse, în bun� m�sur�, de semnalele de revenire a 
economiilor principalilor parteneri comerciali, dar �i de majorarea 
livr�rilor pe pia�a intern� în cazul anumitor produse, îndeosebi 
autovehicule (în perspectiva demar�rii, în februarie 2010, a noului 
program de stimulare a înnoirii parcului auto) �i produse ale 
industriei metalurgice (o posibil� explica�ie � ind intensi� carea 
lucr�rilor de construc�ii inginere�ti).

Activitatea de construc�ii s-a situat în continuare pe o pant� puternic 
descresc�toare (dinamica valorii ad�ugate brute: -15,9 la sut� în 
termeni anuali), contrac�ia cea mai sever� observându-se din nou 
pe segmentul reziden�ial (cu aproape 39 la sut�). În cazul lucr�rilor 
nereziden�iale �i de infrastructur�, revigorarea înregistrat� în 
trimestrul IV (în compara�ie cu intervalul iulie-septembrie 2009, 
volumul produc�iei s-a majorat cu 6 la sut� �i respectiv cu 11 la sut�, 
serii ajustate) a condus la încetiniri ale ritmurilor anuale de 
sc�dere. 

Contribu�ia pozitiv� a sectorului agricol la dinamica PIB s-a 
diminuat în trimestrul IV, în condi�iile în care avansul anual al 
valorii ad�ugate brute s-a redus la mai pu�in de o treime din cel 
consemnat în perioada precedent� (pân� la 0,7 la sut�). 

Serviciile s-au plasat în continuare pe o traiectorie descendent�, 
cunoscând chiar o accentuare a pantei (dinamica anual� a valorii 
ad�ugate brute a ajuns la -8 la sut�). Contrac�ii de volum s-au 
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înregistrat în cazul tuturor subsectoarelor, cu o intensitate mai 
pronun�at� pe segmentele „comer�, hoteluri �i restaurante, 
transporturi �i telecomunica�ii” �i „servicii � nanciare, imobiliare �i 
de închiriere” (pân� la -12,5 la sut� �i respectiv -9,3 la sut�).

2. Pia�a muncii
În perioada ianuarie-februarie 2010 au ap�rut unele indicii 
privind o stabilizare a raportului dintre cererea �i oferta de munc�, 
pe fondul aplatiz�rii curbei ascendente a �omajului înregistrat. 
Capacitatea redus� a sectorului privat de absorb�ie a for�ei de 
munc� excedentare reprezint� îns� în continuare un factor inhibitor 
pentru eventuale major�ri salariale neacoperite de cre�teri ale 
productivit��ii muncii, astfel încât este probabil ca accelerarea 
dinamicii anuale a câ�tigurilor salariale din perioada analizat� s� 
� e de natur� temporar�. De altfel, în industrie, costurile unitare cu 
for�a de munc� au r�mas semni� cativ inferioare nivelului din 
perioada similar� a anului anterior, în po� da ritmului anual alert 
de cre�tere a câ�tigurilor salariale. În sectorul bugetar, m�surile 
de reducere a cheltuielilor cu personalul s-au concretizat în 
sc�derea u�oar� atât a num�rului de salaria�i, cât �i a câ�tigurilor 
salariale medii. 

2.1. For�a de munc�28

Datele statistice furnizate de ANOFM pentru primele dou� luni ale 
anului 2010 sugereaz� c� sectorul privat a dep��it vârful ajust�rilor 
de personal impuse de contextul economic nefavorabil, eliminarea 
in� uen�elor sezoniere punând în eviden�� o sc�dere a num�rului 
mediu de disponibiliz�ri înregistrate comparativ cu trimestrul IV 
2009.

Totu�i, analiza dinamicii num�rului de salaria�i raporta�i de 
angajatori re� ect� continuarea tendin�ei de restrângere a num�rului 
de personal (-2,2 la sut� în perioada ianuarie-februarie 2010 fa�� de 
trimestrul IV 2009), într-un ritm doar marginal inferior intervalelor 
anterioare; explica�iile posibile ale necorel�rii cu evolu�ia 
disponibiliz�rilor includ decalajul de înregistrare în �omaj datorat 
formalit��ilor anevoioase, extinderea economiei informale, dar �i 
diferen�ele de înregistrare statistic�. 	i de aceast� dat� ajustarea a 
fost imprimat� de sectorul privat29, în timp ce în sectorul bugetar, 
viteza de reducere a personalului s-a men�inut modest�, � ind 

28 Datele din aceast� sec�iune sunt ajustate sezonier. Compara�ia fa�� de 
trimestrul anterior a fost preferat� analizei ritmurilor anuale, afectat� de 
efecte de baz� (nefavorabil în anul 2009, prin raportare la perioada anterioar� 
declan��rii crizei la nivel na�ional, favorabil în intervalul ianuarie-februarie 
2010, pe fondul restrângerii puternice a cererii de for�� de munc� de la 
începutul anului 2009). 

29 Contrac�ii peste media pe economie au fost consemnate în industrie, 
construc�ii, transporturi �i depozitare.
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similar� mediei trimestrelor II-IV 2009 �i inferioar� celei din 
trimestrul IV. 

Astfel, cererea de for�� de munc� s-a men�inut la niveluri reduse, în 
condi�iile în care ritmul lent al activit��ii economice nu a sprijinit 
crearea de noi locuri de munc�. Num�rul locurilor de munc� 
vacante a continuat s� se plaseze pe un trend descendent (-7,2 la sut� 
fa�� de trimestrul IV 2009), o u�oar� redresare � ind semnalat� de 
agen�iile de recrutare doar începând cu luna martie. 

Tendin�a de încetinire a ritmului lunar de cre�tere a ofertei 
excedentare de for�� de munc�, observat� începând cu trimestrul 
IV 2009, a continuat în trimestrul I 2010, rata �omajului înregistrat 
majorându-se cu doar 0,2 puncte procentuale în martie 2010 fa�� de 
sfâr�itul anului precedent. Evolu�ia a fost determinant� pentru 
stoparea l�rgirii decalajului dintre num�rul �omerilor �i num�rul 
locurilor vacante30 la circa 97:1 (în trimestrul IV 2009 �i 
ianuarie-februarie 2010). Amplitudinea acestui decalaj sugereaz� 
c� la originea major�rilor salariale înregistrate la începutul anului 
2010 în sectorul privat31 nu au stat presiuni din partea angaja�ilor, a 
c�ror putere de negociere a fost dramatic diminuat� de situa�ia 
economic� nefavorabil�, ci decizia angajatorilor de a-�i recompensa 
personalul pentru efortul suplimentar realizat dup� redistribuirea 
sarcinilor, produs� ca urmare a reorganiz�rii activit��ii din cadrul 
companiilor care au recurs la disponibiliz�ri. Având în vedere 
persisten�a incertitudinilor referitoare la relansarea economic� �i 
refuzul patronatelor de a majora salariul minim brut în sectorul 
privat de la începutul anului 2010, este posibil ca aceste cre�teri 
salariale s� �  fost punctuale �i nu permanente.

2.2. Venituri
În perioada ianuarie-februarie 2010, salariul mediu net nominal pe 
economie s-a majorat cu 4,6 la sut� în termeni anuali, exclusiv 
datorit� evolu�iilor din sectorul privat (aproximativ +7 la sut�32); 
explica�iile rezid�, pe de o parte, în cre�teri salariale/stimulente 
acordate salaria�ilor, iar pe de alt� parte, în efectul statistic de 
majorare a salariului mediu rezultat prin disponibilizarea 
personalului cu câ�tiguri salariale mai mici33. În sectorul bugetar, 
câ�tigul salarial mediu net a sc�zut în termeni anuali cu 2,6 la sut�, 
dup� intrarea în vigoare a prevederilor Legii nr.330/2009 privind 
salarizarea unitar� a personalului pl�tit din fonduri publice (prin 
limitarea sporurilor �i primelor acordate, care a anulat efectul de 
sens contrar asociat stabilirii salariului minim brut la 705 lei).

30 Stoc la sfâr�itul lunii.
31 A se vedea subsec�iunea 2.2. Venituri.
32 Calcule BNR.
33 Conform Comunicatului de pres� INS nr.68/7 aprilie 2010.
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Fa�� de trimestrul IV 2009, ritmul anual de cre�tere a câ�tigului 
salarial mediu net pe ansamblul economiei s-a accelerat cu 
3,6 puncte procentuale, în condi�iile în care nivelul din perioada de 
compara�ie a fost diminuat pân� la 1 la sut� de factori temporari: (i) 
acordarea, în companiile private, de prime de sfâr�it de an de mai 
mic� valoare �i în mai pu�ine cazuri decât în anul 2008 �i 
(ii) m�surile de restrângere a cheltuielilor aplicate în sectorul 
bugetar (concedii f�r� plat� impuse prin rota�ie întregului personal, 
eliminarea unor prime ocazionale). 

În intervalul analizat, industria a r�mas sectorul cu cea mai ridicat� 
dinamic� anual� a câ�tigurilor salariale (dubl� fa�� de media pe 
economie), îns� aceasta a fost acoperit� pe deplin de cre�terea 
productivit��ii muncii, datorat� îndeosebi reducerilor substan�iale 
ale num�rului de salaria�i. Astfel, costurile unitare cu for�a de 
munc� au continuat s� înregistreze o dinamic� anual� negativ� (de 
9,3 la sut�), performan�a � ind totu�i inferioar� (cu 4,2 puncte 
procentuale) celei din trimestrul IV 2009, pe fondul temper�rii 
cre�terii productivit��ii muncii34. În industria prelucr�toare, 
sc�derea costurilor unitare cu for�a de munc� s-a atenuat la 
10 la sut�, de la 15,6 la sut� în intervalul de referin��, în principal 
ca urmare a deterior�rilor de pân� la 25 puncte procentuale ale 
ritmului anual consemnate de industria chimic�, cauciuc �i mase 
plastice, segmentele conexe sectorului de construc�ii35. În sens 
contrar au ac�ionat asupra mediei pe industrie câteva ramuri cu o 
pondere important� în valoarea produc�iei industriale (prelucrarea 
�i�eiului, metalurgia, fabricarea echipamentelor electrice, mijloace 
de transport), în care reducerea costurilor unitare cu for�a de munc� 
s-a plasat între circa 15 la sut� �i 30 la sut�. 

Conform estim�rilor, venitul real disponibil al popula�iei �i-a 
accentuat contrac�ia în trimestrul IV 2009 (-13,9 la sut� în termeni 
anuali), ca urmare a deterior�rii suplimentare a situa�iei veniturilor 
salariale �i a transferurilor din str�in�tate, precum �i a invers�rii de 
semn a dinamicii anuale a transferurilor sociale. De�i în perioada 
ianuarie-februarie 2010 ritmul anual de sc�dere a venitului real 
disponibil al popula�iei s-a atenuat la 4,9 la sut�, evolu�ia acestuia 
începând cu trimestrul II 2009 sugereaz� o explica�ie pentru 
presiunea tot mai redus� din partea consumului popula�iei asupra 
pre�urilor componente ale in� a�iei de baz� ajustate cu impactul 
major�rii accizelor.

34 Rata anual� de cre�tere a fost de 21,7 la sut� în perioada ianuarie-februarie 
2010, fa�� de 26,6 la sut� în trimestrul IV 2009. 

35 Confec�ii metalice, prelucrarea altor produse din minerale nemetalice.
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3. Pre�urile de import �i pre�urile de produc�ie
În trimestrul IV 2009, pre�urile de import �i cele ale produc�iei 
agricole au continuat s� aib� un aport favorabil la evolu�ia 
pre�urilor de consum – în mai mic� m�sur�, totu�i, comparativ cu 
intervalele precedente. De asemenea, varia�iile anuale ale 
pre�urilor bunurilor industriale de provenien�� intern� au redevenit 
pozitive, îns� presiunile au fost limitate la sectorul energetic. 
Perspectivele indic� perpetuarea tendin�elor curente: încetinirea 
declinului anual în cazul pre�urilor de import �i de produc�ie 
agricol� �i ritmuri anuale pozitive ale pre�urilor bunurilor 
industriale. 

3.1. Pre�urile de import
De�i într-o mai mic� m�sur� comparativ cu intervalele precedente, 
aportul favorabil al pre�urilor de import la evolu�ia in� a�iei s-a 
men�inut �i în trimestrul IV 2009, în condi�iile în care indicele 
valorii unitare a importurilor a r�mas subunitar (92,08 la sut�), iar 
pozi�ia monedei na�ionale fa�� de principalele valute s-a ameliorat 
fa�� de trimestrele anterioare (depreciere mai mic� fa�� de euro �i 
relativ� stabilitate în raport cu dolarul SUA). 

Încetinirea cu 6,9 puncte procentuale a declinului anual al pre�urilor 
externe comparativ cu trimestrul III 2009 a fost indus�, în principal, 
de segmentul combustibililor, de�i contribu�ii în acela�i sens au 
revenit �i altor grupe de bunuri (produse vegetale, fructe, gr�simi, 
metale comune, aparate �i echipamente electrice); de men�ionat, 
totu�i, faptul c� pentru toate aceste grupe, indicii valorii unitare au 
r�mas pronun�at subunitari. 

Ultima parte a anului 2009 �i primele luni din 2010 au consemnat 
conturarea tot mai pronun�at� a unui trend ascendent al pre�urilor 
externe ale materiilor prime (în principal petrol �i metale) – pe 
fondul semnalelor de revenire a cererii globale –, ceea ce ar putea 
antrena invers�ri de tendin�� �i la nivelul pre�urilor de import ale 
bunurilor industriale prelucrate. 

3.2. Pre�urile de produc�ie

3.2.1. Pre�urile produc�iei industriale

În trimestrul IV 2009, pre�urile produc�iei industriale pentru pia�a 
intern� au revenit la ritmuri anuale pozitive (+1,8 la sut�), mi�care 
indus� exclusiv de inversarea de tendin�� consemnat� de pre�urile 
bunurilor energetice. Efectul de baz� asociat trendului descresc�tor 
al pre�urilor externe ale produselor petroliere din trimestrul IV 
2008, precum �i presiunile acumulate în perioada curent� pe pie�ele 
interna�ionale de pro� l, au condus la un ritm anual de cre�tere a 
pre�urilor de produc�ie ale bunurilor energetice de 1,9 la sut�, 
comparativ cu -5,8 la sut� în trimestrul III 2009. O schimbare de 
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trend s-a conturat �i în cazul bunurilor intermediare, unde varia�iile 
trimestriale s-au atenuat la -0,3 la sut�, fa�� de -2,4 la sut� în 
trimestrul II 2009.

Pentru celelalte grupe de bunuri industriale, ritmurile anuale de 
cre�tere a pre�urilor de produc�ie au continuat s� se plaseze pe o 
traiectorie descendent�. În absen�a presiunilor asupra costurilor de 
produc�ie �i în condi�iile restrângerii severe a cererii interne36 
de bunuri de capital, pre�urile corespunz�toare acestui segment au 
înregistrat în trimestrul IV 2009 cea mai pronun�at� pierdere 
de ritm din ultimul an (-2,3 puncte procentuale, pân� la 3,7 la sut�). 

Mult mai pu�in ample au fost mi�c�rile înregistrate de pre�urile 
bunurilor de consum (-1,1 puncte procentuale), a c�ror rat� anual� 
de cre�tere a r�mas foarte ridicat� (+7,2 la sut�), atingând chiar 
7,8 la sut� în cazul bunurilor de folosin�� îndelungat�. Pentru 
aceast� ultim� grup�, tendin�ele curente ofer� indicii de temperare 
a ritmurilor în perioada urm�toare – relativ� stabilitate a varia�iilor 
trimestriale ale pre�urilor de produc�ie dup� 13 intervale consecutive 
de cre�tere37 – ceea ce ar putea sugera o schimbare de comportament 
al produc�torilor, posibil sub presiunea sc�derii dramatice a 
volumului vânz�rilor pe pia�a intern�38. Reac�ia întârziat� a 
produc�torilor locali la evolu�ia cererii poate �  explicat�, în 
principal, prin promovarea unei politici de pre� orientate c�tre 
protejarea nivelului încas�rilor, într-o perioad� în care cererea 
pentru acest tip de bunuri era perceput� de produc�tori ca � ind 
insu� cient de elastic� la reducerile de pre�.

În ceea ce prive�te segmentul bunurilor de uz curent, mi�c�rile de 
pre� din ramurile reprezentative au fost în general favorabile, dar 
ritmurile anuale de cre�tere a pre�urilor de produc�ie s-au situat cu 
doar 1 punct procentual sub media trimestrului anterior 
(la 7,1 la sut�), în condi�iile în care prelucrarea tutunului �i sectorul 
farmaceutic au continuat s� manifeste tendin�e ascendente. În acest 
ultim caz, pre�urile de produc�ie �i-au accentuat dinamica anual� la 
19,5 la sut� �i ulterior la 28,3 la sut� în perioada ianuarie-februarie 
2010, scumpirile operate de produc�torii autohtoni (cu aprobarea 
Ministerului S�n�t��ii) � ind justi� cate prin necesitatea acoperirii 
costurilor de produc�ie. 

36 Valoarea real� a cifrei de afaceri pentru pia�a intern� în cazul bunurilor de 
capital (serie desezonalizat�, de� atat� cu pre�urile produc�iei industriale 
pentru pia�a intern�) a sc�zut în termeni trimestriali pentru cinci intervale 
consecutive, nivelul din trimestrul IV 2009 � ind cu aproximativ 37 la sut� 
mai mic decât cel din trimestrul III 2008. 

37 Serie ajustat� sezonier
38 În trimestrul IV 2009, valoarea real� a cifrei de afaceri pentru pia�a intern� în 

cazul bunurilor de folosin�� îndelungat� (serie desezonalizat�, de� atat� cu 
pre�urile produc�iei industriale pentru pia�a intern�) era cu peste 40 la sut� 
mai mic� decât în trimestrul III 2008.

Pre�urile produc�iei industriale
�i pre�urile de consum

95

100

105

110

115

120

125

130

I
2008

II III IV I
2009

II III IV ian.
2010

feb.

IPC
IPPI pentru pia�a intern� în industria prelucr�toare
IPPI pentru pia�a extern� în industria prelucr�toare

indice anual (%)

Sursa: INS



RAPORT ASUPRA INFLA�IEI � Mai 2010 29

III. Evolu�ii ale activit��ii economice

La nivelul trimestrului I 2010, ritmurile anuale de cre�tere a 
pre�urilor produc�iei industriale pentru pia�a intern� î�i vor consolida 
mi�carea ascendent�, aportul major revenind bunurilor energetice 
�i celor de consum, chiar dac� în acest ultim caz presiunile r�mân 
concentrate pe acelea�i dou� segmente (prelucrarea tutunului �i 
farmaceutic�).

3.2.2. Pre�urile produc�iei agricole

Varia�iile anuale pronun�at negative consemnate de pre�urile 
produc�iei agricole în ultimele trei trimestre s-au atenuat sensibil în 
perioada octombrie-decembrie 2009 (la -1,1 la sut�, comparativ cu 
-8,9 la sut� în intervalul precedent), exclusiv pe seama evolu�iilor 
de pe segmentul produselor vegetale. În condi�iile în care dinamicile 
anuale negative înregistrate de pre�urile principalelor tipuri de 
cereale au fost de mai mic� amploare comparativ cu intervalele 
precedente (respectiv de peste dou� ori mai mici în cazul grâului), 
iar cele ale legumelor au consemnat o inversare de tendin��, 
sc�derea înregistrat� în termeni anuali de pre�urile de produc�ie ale 
produselor vegetale s-a restrâns la 3,4 la sut� în termeni anuali, 
comparativ cu o diminuare de 13,8 la sut� în trimestrul III 2009. De 
semnalat totu�i faptul c� tendin�a întregului interval a fost impus� 
de mi�c�rile de pre� consemnate în luna decembrie (+14,9 la sut� în 
termeni lunari) �i induse de segmentul legumelor �i fructelor, 
posibil pe seama intensi� c�rii sezoniere a cererii din perioada 
s�rb�torilor de iarn�, în condi�iile în care oferta intern� este limitat� 
de lipsa spa�iilor de depozitare adecvate. 

O evolu�ie similar� s-a observat �i în cazul produselor animale, dar 
amploarea acesteia a fost mult mai redus� (+1,7 la sut� în termeni 
lunari). La nivelul trimestrului IV 2009, ritmul anual de cre�tere a 
pre�urilor de produc�ie s-a înjum�t��it comparativ cu intervalul 
precedent (+5 la sut�), la aceast� mi�care contribuind majoritatea 
sortimentelor de carne. 

În trimestrul I 2010, panta ascendent� pe care s-au înscris ratele 
anuale de cre�tere a pre�urilor produc�iei agricole ar putea continua, 
chiar cu posibilitatea revenirii la varia�ii anuale pozitive, tendin�� 
imprimat� exclusiv de componenta vegetal�, în timp ce în cazul 
produselor animale este posibil ca ritmurile anuale s� se reduc� în 
continuare. 
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IV. POLITICA MONETAR� 
�I EVOLU�II FINANCIARE

1. Politica monetar� 
BNR a prelungit trendul descendent al ratei dobânzii de politic� 
monetar�, aceasta � ind coborât� cu câte 0,5 puncte procentuale în 
lunile februarie �i martie 2010, pân� la nivelul de 6,5 la sut�. 
Totodat�, banca central� a gestionat în mod adecvat lichiditatea 
din sistemul bancar, poten�ând astfel procesul de normalizare a 
ratelor dobânzilor de pe pia�a monetar� interbancar�. Prin aceste 
m�suri – adoptate în contextul manifest�rii unei tendin�e de înt�rire 
a leului în raport cu euro �i al prelungirii declinului activit��ii 
economice –, BNR a urm�rit s� calibreze ansamblul condi�iilor 
monetare în sens larg din perspectiva consolid�rii convergen�ei 
ratei in� a�iei c�tre obiectivele stabilite pe termen mediu �i a cre�rii 
condi�iilor favorabile pentru revitalizarea sustenabil� a procesului 
de creditare �i relansarea durabil� a activit��ii economice.

Decizia de reducere a ratei dobânzii de politic� monetar� cu 
0,5 puncte procentuale, pân� la nivelul de 7,0 la sut�, adoptat� de 
Consiliul de administra�ie al BNR în �edin�a din 3 februarie 2010 a 
fost motivat� în principal de perspectiva inten si� c�rii progresive a 
presiunilor dezin� a�ioniste ale cererii, consolidat� de premisa 
continu�rii im ple ment�rii consecvente a programului economic 
convenit cu UE, FMI �i alte institu�ii � nanciare inter na �ionale. 
Resorturile anticipatei deceler�ri a in� a�iei de baz� (CORE2 
ajustat�) le constituiau amplitudinea consemnat� de de� citul de 
cerere în 2009 �i perspectiva continu�rii adâncirii �i prelungirii 
acestuia în perioada urm�toare, dar �i relativa sc�dere recent�, dar 
�i a�teptat�, a gradului de persisten�� a acestei componente a in� a-
�iei. Men�inerea în teritoriul negativ a dinamicii anuale a PIB la 
� nele anului 2009 �i începutul lui 2010 – sugerând cre�terea 
gap-ului negativ al PIB – avea ca premise �i indicii majore: 
(i) continuarea consemn�rii unei dinamici anuale negative a PIB pe 
ansamblul zonei euro în trimestrul IV 2009; (ii) caracterul iner�ial 
al declinului consemnat de economia româneasc� în trimestrele 
ante rioa re; (iii) cre�terea/prelungirea, în primele luni ale trimestrului 
IV 2009, a dinamicii anuale negative a unor indicatori relevan�i ai 
cererii de consum �i de investi�ii; (iv) intrarea recent� în teritoriul 
negativ a rit mului anual de cre�tere a câ�tigului salarial mediu net 
real; (v) continuarea procesului de dezinter me diere � nanciar�, dar 
�i a tendin�ei de ameliorare a economisirii nete bancare a popula�iei; 
(vi) men �ine rea tendin�ei de cre�tere a ratei �omajului în cursul 
trimestrului IV al anului 2009. În aceste condi�ii, rata anual� 
prognozat�39 a in� a�iei î�i p�stra panta descendent�, cu toate c� în 
2010 ea se plasa pe un palier superior celui din proiec�ia precedent�, 

39 Raportul asupra in� a�iei din luna februarie 2010. 



RAPORT ASUPRA INFLA�IEI � Mai 2010 31

IV. Politica monetar� �i evolu�ii � nanciare

în principal ca urmare a ajust�rii mai ample a unor pre �uri 
administrate �i unor accize; astfel, rata anual� a in� a�iei era 
a�teptat� s� convearg� la � nalul anului 2010 spre punctul central al 
�intei de in� a�ie (3,5 la sut�) �i s� se men�in� apoi – similar 
exerci�iului anterior – în jum�tatea inferioar� a intervalului de 
varia�ie ce încadreaz� punctul central al �intei stabilite pentru luna 
decembrie 2011. Totodat�, balan�a riscurilor asociate prog no zei 
actualizate a in� a�iei se echilibrase – re� ectând sc�derea 
probabilit��ii producerii unor derapaje în coordonarea �i 
implementarea mix-ului de politici macroeco nomice –, principala 
surs� poten�ial� a incertitudinilor asociate proiec�iei curente 
pre� gurându-se a �  evolu�ia mediului economic extern.

Consiliul de administra�ie al BNR a prelungit mi�carea descendent� 
a ratei dobânzii de politic� monetar� în luna martie, decizia 
efectu�rii unei noi ajust�ri de 0,5 puncte procentuale (pân� la 
nivelul de 6,5 la sut�) � ind justi� cat� în principal de reluarea în 
luna februarie a dezin� a�iei, pe fondul cvasiepuiz�rii efectului 
ajust�rii unor accize la 1 ianuarie 2010, precum �i de perspectiva 
continu�rii acestui proces, în condi�iile men�inerii în teritoriul 
negativ a dinamicii anuale a activit��ii economice în prima parte a 
anului 2010. Amplitudinea declinului PIB era îns� a�teptat� s� se 
restrâng� progresiv, date � ind atenuarea contrac�iei economice în 
termeni anuali din trimestrul IV 2009 (-6,5 la sut�, fa�� de 
-7,1 la sut� în trimestrul anterior), dar mai ales existen�a indiciilor 
amelior�rii activit��ii în unele sectoare ale economiei na�ionale. 
Cu toate acestea, se anticipa c� ritmul redres�rii economice va �  
mai lent decât se previzionase anterior, în condi�iile în care anumi�i 
indicatori economici relevan�i pentru dinamica cererii de consum 
�i investi�ii40 �i-au prelungit în prima lun� a anului 2010 evolu�iile 
nefavorabile sau au continuat s� se deterioreze. Astfel, atât dinamica 
anual� a cererii de consum, cât mai ales cea a form�rii brute de 
capital � x se pre� gurau a-�i men�ine valoarea negativ� în primul 
semestru al anului 2010, principalele indicii, în cazul consumului, 
� ind: (i) adâncirea varia�iei anuale negative a volumului cifrei de 
afaceri din comer�ul cu am�nuntul (în special pe segmentul 
produselor nealimentare) �i a celei din comer�ul auto-moto 
(comparativ cu media trimestrului anterior), (ii) reducerea 
substan�ial� în termeni anuali a încas�rilor din TVA în prima lun� a 
anului 2010, (iii) sc�derea în aceea�i perioad� a volumului 
remiterilor �i (iv) continuarea cre�terii ratei �omajului în primele 
dou� luni ale anului 2010. Acestora li s-a asociat men�inerea ro bus-
te�ii cererii de bani pentru economisire �i accelerarea declinului 
dinamicii anuale a creditelor acordate popula�iei41.

40 În special indicatorii privind lucr�rile de construc�ii �i investi�iile în utilaje, 
soldul creditelor pe termen mediu �i lung acordate companiilor, precum �i 
creditele � nanciare externe.

41 În absen�a altor preciz�ri, dinamicile reprezint� rate anuale de cre�tere în 
termeni reali.



32 BANCA NA�IONAL� A ROMÂNIEI

IV. Politica monetar� �i evolu�ii � nanciare

Rata medie anual� de cre�tere a soldului acestor împrumuturi s-a 
adâncit în teritoriul negativ în pri mele dou� luni ale anului 2010 
(-9,0 la sut�, fa�� de o medie de -1,1 la sut� în trimestrul IV 2009), 
în con di�iile în care atât cererea, cât �i oferta de credite nu au 
consemnat în acest interval o ameliorare vizibil�, modestele 
tendin�e de redresare � ind cel mai probabil asociate programului 
„Prima cas�” 42. Cererea de credite a popula�iei a fost afectat� de 
men�inerea la un nivel ridicat a ratelor dobânzilor la îm prumuturile 
noi (în special la cele în moned� na�ional�), precum �i de înr�ut��irea 
evolu�iei curente �i a celei anticipate a �omajului �i a veniturilor 
(din salarii �i remiteri din str�in�tate). La rândul ei, oferta de credite 
a continuat s� � e inhibat� de men�inerea pruden�ei b�ncilor, 
justi� cat�, printre altele, de prelungirea tendin�ei de cre�tere a 
împrumuturilor restante ale popula�iei43. Relevant� pentru 
atitudinea precaut� a institu�iilor de credit a fost �i continuarea 
în�spririi – par�iale îns� – a standardelor �i a termenilor de creditare 
a popula�iei în ultimul trimestru al anului 2009; modi� carea 
acestora a fost �i de aceast� dat� mai pu�in intens� comparativ cu 
trimestrul anterior �i totodat� diferen�iat� din perspectiva destina�iei 
împrumuturilor44. Pe acest fond, volumul mediu al creditelor noi 
acordate persoanelor � zice45 în intervalul ianuarie-februarie 2010 
s-a diminuat în raport cu cel din trimestrul IV, cu toate c� în termeni 
anuali, el a consemnat o cre�tere, la originea c�reia s-a a� at un 
consistent efect de baz�. Re� ectând aceste in� uen�e, dar �i impactul 
statistic relativ puternic exercitat de aprecierea monedei na�ionale, 
rata anual� medie de cre�tere a creditelor de consum ale popula�iei 
s-a redus la -10,7 la sut� (coborând cu 7,3 puncte procentuale sub 
valoarea medie a trimes trului IV 2009); eliminarea efectului 
exercitat de cursul de schimb arat� c� prelungirea tendin�ei a fost 
imprimat� preponderent de componenta în lei (a c�rei dinamic� 
negativ� medie a atins -9,7 la sut�, cu 0,5 puncte procentuale mai 
pu�in decât în ultimele trei luni ale anului 2009). 	i dinamica 
soldului total al împrumuturilor pentru locuin�e a consemnat un 
declin fa�� de perioada similar� a anului precedent, dar a r�mas în 
teritoriul pozitiv (3,7 la sut�, fa�� de 15,1 la sut� în trimestrul IV 

42 Ini�ierea/derularea programului „Prima cas�” s-a re� ectat în mod direct 
asupra cererii/ofertei de credite a b�ncilor participante; în plus, el a fost de 
natur� s� stimuleze ajustarea în sens descendent a restrictivit��ii condi�iilor 
de acordare a împrumuturilor pentru locuin�e de c�tre celelalte institu�ii 
de credit.

43 Conform datelor Biroului de Credit.
44 Conform edi�iei din februarie 2010 a sondajului BNR privind creditarea 

companiilor ne� nanciare �i a popula�iei, standardele de creditare a popula�iei 
au continuat s� se în�spreasc� (relativ mai lent) în trimestrul IV în cazul 
creditelor de consum, sub in� uen�a urm�torilor factori principali: (i) riscul 
asociat bonit��ii clien�ilor, (ii) riscul asociat colateralului/garan�iei, 
(iii) a�tept�rile privind situa�ia � nanciar� a popula�iei �i (iv) deciziile de 
politic� monetar� sau pruden�iale ale BNR. Într-o anumit� m�sur�, �i termenii 
credit�rii au devenit mai severi: a fost diminuat� ponderea maxim� a 
serviciului datoriei în venitul disponibil, dar a fost redus u�or nivelul mediu 
al LTV pe segmentul împrumuturilor ipotecare.

45 Coroborând datele disponibile la CRB cu raport�rile transmise de institu�iile 
de credit în baza Normei BNR nr. 14/2006.
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2009), în condi�iile în care componenta în valut� a acestor 
împrumuturi �i-a m�rit rata anual� de cre�tere (13,6 la sut�, fa�� de 
8,7 la sut� în trimestrul IV 2009), în principal ca urmare a efectului 
indus de programul „Prima cas�”. 

În acela�i timp, cererea de bani pentru economisire a r�mas relativ 
robust�, în condi�iile în care tendin�a de cre�tere a ponderii medii a 
plasamentelor la termen (sub �i peste 2 ani) în totalul depozitelor 
per soanelor � zice s-a prelungit în primele dou� luni ale anului 
2010 (ajungând la 74,8 la sut� – cel mai ridicat nivel din ultimii trei 
ani �i jum�tate); cererea de bani în scop precau�ionar a fost sus�inut� 
de persisten�a pesi mismului popula�iei ca urmare a deterior�rii 
situa�iei � nanciare proprii, curente �i a�teptate, �i, într-o anumit� 
m�sur�, de schimb�rile relative de con� gura�ie ale randamentelor 
diferitelor categorii de active monetare46. Relevant� în acest sens 
este �i analiza structurii pe scaden�e a depozitelor noi din perioada 
ianuarie-februarie, care eviden�iaz� o resuscitare a interesului 
persoanelor � zice pentru plasamentele pe scaden�e mai lungi (peste 
trei luni), stimulat� de randamentele atractive ata�ate acestora. 
Soldul depozitelor la termen (sub �i peste doi ani) �i-a înjum�t��it 
îns� ritmul mediu de cre�tere anual� în perioada analizat� 
(25,2 la sut�, fa�� de 55,3 la sut� în trimestrul IV 2009) – în special 
da torit� disip�rii unui efect de baz� –, al c�rui nivel a revenit, astfel, 
în apropierea valorilor înregistrate în primul trimestru al anului 
precedent. Acestei evolu�ii i s-a asociat men�i nerea pe palierul 
negativ a dinamicii anuale a depozitelor ON (u�or atenuat� îns� în 
raport cu ultimele trei luni ale anului 2009). Re � ectând toate aceste 
mi�c�ri – survenite inclusiv în contextul sc�derii veniturilor 
popula�iei, coroborate cu continuarea efectu�rii pl��ilor în contul 
datoriei ei bancare –, plasamentele totale din b�nci ale acestui 
segment (inclusiv cele pe termen de peste 2 ani) au consemnat o 
sc�dere vizibil� a ratei anuale de cre�tere, media acesteia ajungând 
în ianuarie-februarie la 5,8 la sut�, fa�� de 14,7 la sut� în trimestrul 
IV 2009.

Sc�derea primei de risc ata�ate plasamentelor pe pia�a � nanciar� 
româneasc� a permis, de asemenea, reducerea ratei dobânzii de 
politic� monetar�, leul manifestând în ultimele luni o tendin�� de 
apreciere în raport cu euro, în condi�iile îmbun�t��irii ape titului 
global pentru risc, dar mai ales ale schimb�rii percep�iei investitorilor 
str�ini asupra oportuni t��ilor de câ�tig ofe rite de pie�ele � nanciare 
din Europa Central� �i de Est. Pe plan intern, aceast� ten din�� a fost 
sus�inut� de men�inerea de� citului de cont curent la niveluri 
sustenabile, precum �i de deru la rea în pa ra metrii stabili�i a aranja-
men tului multilateral de � nan�are extern� încheiat cu FMI, UE �i 
alte institu�ii � nan ciare interna�ionale, ambele re� ectate de modi-

46 Ecartul dintre randamentul mediu oferit pentru depozitele la termen noi ale 
popula�iei �i cele ON în lei s-a m�rit u�or în ianuarie �i s-a diminuat apoi în 
februarie, men�inându-se îns� la valori superioare celor atinse anterior lunii 
noiembrie 2008.
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� carea în sens favorabil a perspectivei rating-ului suveran (a se 
vedea subsec �iu nea 2.2. Cursul de schimb �i � uxurile de capital). 

Pe parcursul trimestrului I, banca central� �i-a adecvat maniera de 
gestionare a lichidit��ii din sistemul bancar, urm�rind astfel s� 
sus�in� procesul de normalizare a ratelor dobânzilor pe termen mai 
lung de pe pia�a monetar� – implicit s� impulsioneze accelerarea 
corec�iei descendente a ratelor dobânzilor la credite/depozite, ale 
c�ror niveluri continuau s� se men�in� ridicate în raport cu rata 
dobânzii de politic� monetar�.

Astfel, în perioada ianuarie-februarie �i în prima parte a lunii 
martie, banca central� a continuat s� deruleze opera�iuni repo pe 
scaden�e de 5-7 zile, prin licita�ii la rat� � x� de dobând�, în cadrul 
c�rora ofertele b�ncilor au fost acceptate integral. Acestea au fost 
de natur� s� poten�eze efectul de relaxare a condi�iilor lichidit��ii 
de pe pia�a monetar� indus de injec�iile efectuate de Trezorerie47 în 
ultima parte a anului anterior �i pe parcursul primului trimestru al 
anului curent; cele din urm� au avut drept consecin�� reinstaurarea, 
spre � nele intervalului analizat, a pozi�iei de debitor net a BNR în 
raport cu sistemul bancar. Surplusul de lichiditate creat a fost drenat 
exclusiv prin apelarea de c�tre b�nci a facilit��ii de depozit, volumul 
mediu zilnic al acestor plasamente atingând în primele trei luni ale 
anului 2010 valori net superioare celor înregistrate în trimestrul IV 
2009. Pe acest fond, ratele dobânzilor pe termen foarte scurt ale 
pie�ei interbancare au coborât tot mai mult, apropiindu-se de rata 
dobânzii la facilitatea de depozit a BNR. 

2. Pie�e � nanciare �i evolu�ii monetare
Ratele dobânzilor �i-au accentuat declinul în trimestrul I 2010 pe 
toate segmentele pie�ei � nanciare, cursul de schimb leu/euro 
manifestând, de asemenea, o tendin�� de sc�dere. Lichiditatea din 
economie �i-a diminuat rata anual� de cre�tere, pe fondul 
prelungirii traiectoriei descendente a dinamicii anuale a creditului 
acordat sectorului privat. 

2.1. Ratele dobânzilor
Ratele dobânzilor pie�ei monetare interbancare au înregistrat o 
sc�dere ampl� în trimestrul I, re� ectând relaxarea condi�iilor 
lichidit��ii din sistemul bancar �i coborârea ratei dobânzii de 
politic� monetar�. Pe parcursul celei mai mari p�r�i a perioadei, 
randamentele pe termen foarte scurt au evoluat în partea inferioar� 
a coridorului determinat de ratele dobânzilor facilit��ilor perma-
nente, consemnând totodat� o cre�tere a volatilit��ii; ca urmare, 
media ratelor dobânzilor la depozitele interbancare a coborât cu 
47 Prin utilizarea unei p�r�i din sursele a� ate în contul s�u în valut� la banca 
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3,5 puncte procentuale comparativ cu trimestrul precedent, pân� la 
un nivel de 5,8 la sut�. 

Ampli� carea ofertei de lichiditate de pe pia�a monetar� inter-
bancar� a avut drept principal determinant injec�iile de rezerve 
efectuate de Trezorerie. În prima parte a trimestrului, efectul 
acestora asupra randamentelor interbancare a fost accentuat de cel 
exercitat de volumele însemnate de lichiditate împrumutate de 
b�nci în cadrul opera�iunilor repo 1W derulate de banca central�; 
tranzac�iile au fost realizate la rat� � x� de dobând� (cea de politic� 
monetar�), sumele licitate de institu�iile de credit � ind alocate 
integral. În acest context, ratele dobânzilor ON au urmat înc� din 
prima parte a lunii ianuarie o evolu�ie descendent� pronun�at�, 
coborând în vecin�tatea ratei dobânzii aferente facilit��ii de depozit. 
Ele au continuat apoi s� se plaseze de-a lungul celei mai mari p�r�i 
a perioadei analizate la valori semni� cativ inferioare ratei dobânzii 
de politic� monetar�, în condi�iile în care lichiditatea excedentar� 
acumulat� a fost drenat� exclusiv prin intermediul facilit��ii de 
depozit.

Randamentele pe scaden�e mai lungi au urmat de asemenea un 
trend de sc�dere. Ini�iat� imediat dup� decizia BNR de reducere a 
ratei dobânzii din luna ianuarie, mi�carea lor descendent� a re� ectat 
coborârile succesive ale acesteia din urm�, destinderea condi�iilor 
lichidit��ii de pe pia�a monetar�, precum �i a�tept�rile participan�ilor 
pe pia�� privind traiectoria viitoare a ratei dobânzii cheie a b�ncii 
centrale �i evolu�ia în perspectiv� a situa�iei lichidit��ii din sistemul 
bancar. C�tre � nele trimestrului, declinul cota�iilor aferente 
scaden�elor mai scurte (1M �i 3M) a devenit relativ mai pronun�at. 
Ca urmare a acestor evolu�ii, media cota�iilor ROBOR (1M-12M) 
din luna martie s-a redus cu 4,0 puncte procentuale comparativ cu 
cea consemnat� la � nele trimestrului anterior. 

O ajustare descresc�toare semni� cativ� au înregistrat, de asemenea, 
ratele forward implicite. Potrivit acestora, nivelurile anticipate ale 
ratei ROBOR3M pentru orizonturile de 3, 6 �i 9 luni (calculate 
pornind de la cota�iile medii din martie) se situau la 7,3 la sut�, 
6,6 la sut� �i, respectiv, 6,5 la sut�. Aceste valori au fost inferioare 
în medie cu 3,1 puncte procentuale celor corespondente din ultima 
lun� a anului precedent.

La rândul lor, ratele dobânzilor pe pia�a primar� a titlurilor de stat 
au sc�zut pe tot parcursul trimestrului �i pentru toate categoriile de 
înscrisuri, randamentul mediu trimestrial plasându-se la nivelul de 
7,77 la sut� (-2,23 puncte procentuale fa�� de trimestrul IV 2009). 
Volumul cumulat al emisiunilor a fost de 12,7 miliarde lei – superior 
cu 15 la sut� totalului sumelor anun�ate –, � ind reprezentat în 
propor�ie de 78 la sut� de titluri cu maturitatea de 6 luni �i 1 an. 
Interesul investitorilor pentru titlurile de stat – analizat prin prisma 
raportului volum solicitat/volum anun�at – a fost relativ egal 
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distribuit între înscrisurile pe termen scurt �i cele pe termen lung. 
O tendin�� descendent� a consemnat �i randamentul mediu aferent 
opera�iunilor de� nitive de pe pia�a secundar� a titlurilor de stat, 
care a sc�zut în trimestrul I 2010 cu 2,5 puncte procentuale, 
situându-se la nivelul de 7,6 la sut�. Rulajul trimestrial al pie�ei 
secundare a titlurilor de stat (exclusiv BNR) a crescut fa�� de 
trimestrul anterior (inclusiv pe seama continu�rii cre�terii 
achizi�iilor de titluri ale nereziden�ilor), pân� la aproximativ 
28 miliarde lei, majoritatea tranzac�iilor desf��urate � ind ireversibile 
(aproximativ 93 la sut�)48. Cele mai tranzac�ionate titluri au fost 
cele cu maturitatea rezidual� sub 1 an, respectiv 3 ani, ale c�ror 
randamente medii au sc�zut la 7,7 �i respectiv 7,6 la sut�. 

În perioada decembrie 2009-februarie 2010, ca urmare a diminu�rii 
ratei dobânzii de politic� monetar� �i a randamentelor interbancare, 
precum �i pe fondul îmbun�t��irii semni� cative a lichidit��ii din 
sistemul bancar, ratele medii ale dobânzilor la depozitele noi la 
termen �i la creditele noi �i-au intensi� cat sc�derea (-1,46 puncte 
procentuale, pân� la 8,13 la sut� �i respectiv -2,22 puncte 
procentuale, pân� la 13,75 la sut�). Evolu�iile au fost omogene ca 
sens pe ambele segmente de clientel�, dar diferite ca magnitudine. 
Astfel, cele mai ample ajust�ri descendente ale ratelor dobânzilor 
s-au consemnat în cazul societ��ilor ne� nanciare: randamentul 
mediu al depozitelor noi la termen s-a diminuat cu 1,93 puncte 
procentuale (pân� la 7,45 la sut�), iar costul mediu cu dobânda 
aferent creditelor noi – cel mai strâns legat de modi� carea cota�iilor 
interbancare ROBOR – a sc�zut accentuat cu 2,51 puncte 
procentuale (ajungând la 13,23 la sut� în februarie); cel mai mult 
s-a ajustat rata medie a dobânzii pentru împrumuturile cu valoare 
mare ale companiilor (-3,23 puncte procentuale, pân� la 
11,08 la sut�). În cazul popula�iei, randamentul mediu oferit pentru 
depozitele noi la termen s-a diminuat în intervalul analizat cu 
0,93 puncte procentuale (pân� la 8,93 la sut�), iar rata medie a 
dobânzii la creditele noi a sc�zut cu 1,19 puncte procentuale 
(plasându-se în februarie la 15,99 la sut�).

2.2. Cursul de schimb �i 	 uxurile de capital
În primul trimestru al anului 2010, tendin�a de apreciere a leului în 
raport cu euro a devenit mai evident�, cu toate c� aceasta a fost 
întrerupt� de scurte episoade de sl�bire a monedei na�ionale. 
Mi�carea general descendent� a cursului de schimb leu/euro a 
re� ectat în principal relativa refacere a apetitului global pentru risc 
�i ameliorarea sentimentului investitorilor fa�� de pie�ele � nanciare 
din regiune, inclusiv ca urmare a relativei înr�ut��iri a percep�iei 

48 Volumul tranzac�iilor cu titluri de stat derulate prin BVB a consemnat un 
nivel maxim (1,38 miliarde lei), men�inându-se îns� relativ redus în raport cu 
cel al tranzac�iilor desf��urate în sistemul SaFIR; randamentul mediu al 
tranzac�iilor prin BVB a sc�zut fa�� de trimestrul anterior cu 2,27 puncte 
procentuale, pân� la 7,45 la sut�, cele mai tranzac�ionate titluri � ind cele cu 
scaden�a rezidual� de 4 ani.
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asupra riscului asociat evolu�iilor din zona euro. Varia�iile zilnice 
ale cursului de schimb leu/euro s-au diminuat spre � nele trimestrului, 
plasându-se sub valorile parametrilor similari ai cursurilor 
principalelor monede din regiune.

În consecin��, aprecierea acumulat� de leu în raport cu euro în 
intervalul ianuarie – martie (3,3 la sut� în termeni nominali �i cu 
5,5 la sut� în termeni reali) a dep��it-o considerabil pe cea 
consemnat� în trimestrul IV (0,3 la sut� �i, respectiv, 1,7 la sut�); în 
raport cu dolarul îns� – în condi�iile în care valoarea acestuia a 
crescut abrupt fa�� de euro – leul s-a depreciat cu 3,9 la sut� în 
termeni nominali �i cu 1,8 la sut� în termeni reali (comparativ cu o 
apreciere de 0,6 la sut� în termeni nominali �i de 2,0 în termeni 
reali în trimestrul IV). Din perspectiva varia�iei anuale medii a 
cursului de schimb consemnate în trimestrul I, leul a înregistrat 
prima apreciere nominal� din ultimele nou� trimestre comparativ 
cu euro (3,6 la sut�); în raport cu dolarul SUA, leul �i-a consolidat 
înt�rirea (10,3 la sut�). 

Accentuarea aprecierii leului în raport cu euro s-a produs pe fondul 
u�oarei îmbun�t��iri a contextului economic global, dar mai ales al 
amelior�rii sentimentului pie�ei regionale ca urmare a comentariilor 
unor o� ciali ai FMI �i BCE privind posibila cre�tere mai rapid� a 
acestor economii com parativ cu cele din zona euro. Mi�carea 
cursului de schimb a fost poten �at� îns� �i de îmbun�t��irea 
percep�iei investitorilor asupra evolu�iei eco  nomiei române�ti, în 
principal ca efect al: (i) aprob�rii de c� tre Parlament în data de 
14 ianuarie a Legii bugetului de stat pentru anul 2010 �i, ulterior, al 
(ii) reactiv�rii aranjamentului încheiat cu insti tu�iile � nanciare 
interna�ionale; (iii) îmbun�t��irii pro iec �iilor FMI �i agen�iei de 
evaluare � nanciar� Moody’s privind cre�terea economic� în anul 
2010. În acest context, rulajul tran zac�iilor derulate de nereziden�i 
în luna ianuarie a sporit, iar de� citul pie�ei valutare interbancare 
s-a com primat la o valoare reprezentând minimul ultimelor 
dou�zeci de luni; de asemenea, cursul de schimb leu/euro a atins în 
data de 18 ianuarie cel mai sc�zut nivel din ultimul an, valoarea sa 
medie consemnând în prima lun� a anului cea mai mare sc�dere 
lunar� din ultimele nou� luni (2,0 la sut�). Cursul de schimb 
leu/euro �i-a îmbun�t��it totodat� corela�ia cu cele ale zlotului �i 
forintului, iar volatilitatea cursului de schimb a crescut u�or, 
plasându-se îns� sub valorile parametrilor similari ai cursurilor 
principalelor monede din regiune.

Escaladarea îngrijor�rii legate de situa�ia � scal� a Greciei �i de 
riscurile induse de aceasta la adresa economiilor europene, precum 
�i situarea sub a�tept�ri a datelor publicate privind evolu�ia PIB în 
trimestrul IV au generat doar scurte episoade de depreciere a leului 
– la � nele lui ianuarie �i în prima parte a lunii februarie. Ulterior, 
cursul leu/euro s-a repozi�ionat pe un trend descendent, similar 
cursurilor celorlalte monede din regiune, în condi�iile în care 
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înr�ut��irea percep�iei asupra riscului asociat zonei euro49 – 
considerat� a �  primordial afectat� de situa�ia Greciei – a sporit în 
termeni relativi atractivitatea pie�ei � nanciare din Europa Central� 
�i de Est; presiunile în sensul aprecierii monedelor din regiune au 
fost poten�ate �i de diferen�ialul ratelor dobânzilor dar, posibil, �i 
de lichiditatea abundent� de pe pia�a � nanciar� interna�ional�, 
a� at� în c�utare de randamente. Mi�carea raportului leu/euro a fost 
in� uen�at� într-o oarecare m�sur� �i de: (i) îmbun�t��irea, în luna 
februarie, a perspectivei rating-ului de �ar� al Ro mâniei la „stabil” 
de c�tre agen�ia de evaluare � nanciar� Fitch urmat�, în luna martie, 
de o decizie similar� a agen�iei Standard&Poor’s; (ii) evolu�ia 
relativ mai bun� decât se anticipase a de� citului contului curent în 
luna ianuarie; (iii) sporirea rezervei valutare a BNR, ca urmare a 
eliber�rii unor noi tran�e din împrumuturile acordate de CE �i de 
FMI �i a derul�rii cu succes a emisiunii de euroobliga�iuni a MFP. 
În acest context, în luna martie, rulajul tran zac�iilor derulate de 
nereziden�i pe pia�a valutar� interbancar� a continuat s� creasc� – 
inclusiv ca urmare a sporirii interesului acestora pentru titlurile de 
stat în lei emise de MFP – atingând maximul ultimelor �apte-
sprezece luni, iar soldul pie�ei valutare interbancare a redevenit, 
pentru prima dat� din august 2007, pozitiv; totodat�, cursul de 
schimb leu/euro a atins în data de 25 martie cea mai mic� valoare 
din ianuarie 2009. De�i spre � nele lunii, acesta �i-a inversat 
temporar traiectoria, în intervalul februarie-martie leul a acumulat 
o apreciere nominal� de 1,3 la sut� fa�� de euro (pe pie�ele din 
regiune, zlotul s-a înt�rit fa�� de euro cu 4,6 la sut�, coroana ceh� 
cu 2,3 la sut�, forintul cu 1,5 la sut�), iar varia�iile zilnice ale 
cursului de schimb leu/euro s-au redus. 

2.3. Moneda �i creditul

Moneda
Dinamica50 masei monetare (M3) a consemnat o sc�dere abrupt� în 
perioada decembrie 2009-februarie 2010 – coborând astfel pân� la 
cea mai mic� valoare înregistrat� din trimestrul II 2001 (-5,1 puncte 
procentuale, pân� la 2,1 la sut�); evolu�ia a re� ectat in� uen�ele 
exercitate de persisten�a declinului activit��ii econo mice, dar �i de 
efectul statistic al aprecierii monedei na�ionale51. Mi�carea ratei 
anuale de cre�tere a M3 nu a fost îns� uniform� în interiorul 
intervalului: declinul rapid din primele dou� luni ale acestuia 
(soldat cu atingerea în premier� pentru ultimii nou� ani a unui nivel 
aproape nul) a fost urmat în luna februarie 2010 de o relativ� 
redresare, produs� pe fondul ampli� c�rii în acest interval a 
cheltuielilor bugetare52. 

49 Re� ectat� inclusiv de sc�derea raportului euro/dolar.
50 În absen�a altor preciz�ri, varia�iile procentuale se refer� la media ritmurilor 

de cre�tere anual� din perioada decembrie 2009-februarie 2010, exprimate în 
termeni reali.

51 În perioada ianuarie-februarie 2010, cursul de schimb leu/euro de la � nele 
perioadei a consemnat o reducere în termen anuali, pentru prima oar� din 
octombrie 2007.

52 În luna februarie 2010, ritmul de cre�tere anual� în termeni reali a cheltuielilor 
bugetare a redevenit pozitiv, dup� cinci luni de valori negative.

Ritmurile de cre�tere anual� a M3
�i a componentelor sale

2009 2010
I II III IV

ritm mediu 
al trimestrului

M3 10,0 5,7 6,8 6,7 0,4 1,9
M1 -2,1 -12,4 -14,8 -18,3 -17,2 -13,3
Numerar 
în circula�ie 8,9 -0,1 -2,9 -8,9 -9,2 -5,1
Depozite 
overnight -6,0 -16,7 -19,0 -21,9 -20,3 -16,8
Depozite 
la termen 
cu scaden�a 
sub 2 ani 24,1 26,8 49,9 36,7 16,5 14,5
Sursa: INS, BNR
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- pe termen mediu �i lung 534 -1 007
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Active de rezerv� ale BNR (net)
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Traiectoriile dinamicilor principalelor componente ale M3 s-au 
inversat, varia�ia anual� consemnând o atenuare a valorii negative 
în cazul masei monetare în sens restrâns (M1), respectiv o 
întrerupere a tendin�ei de cre�tere în cazul depozitelor la termen 
sub doi ani; la rândul s�u, ritmul de cre�tere a celorlalte instrumente 
� nanciare incluse în M353 s-a men�inut robust, în condi�iile în care 
aceste plasamente au continuat s� ofere randamente atractive. 
Ultimele dou� componente �i-au consolidat ponderea majoritar� în 
M3 (+1,6 puncte procentuale, pân� la 58,7 la sut�, ca medie a 
perioadei), re� ectând men�inerea la un nivel ridicat a cererii de 
bani în scopuri precau�ionare, respectiv în scopul economi sirii/
investirii. 

Analiza structurii pe sectoare institu�ionale relev� faptul c� la 
sc�derea dinamicii masei monetare au contribuit atât numerarul în 
circula�ie, cât �i depozitele popula�iei �i, îndeosebi, cele ale 
companiilor. Astfel, dup� trei trimestre de relativ� stabilitate, ritmul 
de cre�tere a depozitelor totale din M3 ale popula�iei s-a înjum�t��it, 
re� ectând, pe lâng� efectul statistic men�ionat anterior, declinul 
veniturilor54 �i in� uen�a ramburs�rii datoriilor bancare curente ale 
acestui segment. În aparent contrast cu tendin�a de înt�rire a leului, 
viteza de cre�tere a plasamentelor în valut� ale popula�iei55 incluse 
în M3 s-a dublat, spre deosebire de cea a depozitelor în lei, care s-a 
înjum�t��it; schimbarea de portofoliu s-a derulat îns� aproape 
exclusiv în luna decembrie 2009, când, pe fondul a�tept�rilor de 
depreciere a monedei na�ionale, persoanele � zice �i-au majorat 
volumul cump�r�rilor nete de devize de pe pia�a valutar� 
interbancar�. Dinamica depozitelor din M3 ale companiilor a 
reintrat în teritoriul negativ în perioada analizat� – dup� dou� 
trimestre în care a consemnat valori pozitive cres c�toare. 
Schimbarea de evolu�ie s-a datorat încetinirii vitezei de cre�tere a 
depozitelor în valut� ale acestui sector, produs� ca efect al 
reorient�rii persoanelor juridice înspre achizi�ionarea de titluri de 
stat în valut�, respectiv înspre depozitele în valut� cu scaden�a mai 
mare de doi ani, precum �i al ampli� c�rii pl��ilor în contul datoriei 
externe �i al contur�rii unei tendin�e de dinamizare a importurilor; 
în schimb, depozitele în lei din M3 ale companiilor �i-au restrâns 
varia�ia negativ�, în condi�iile în care acest segment a bene� ciat de 
o serie de pl��i de la buget56. Sub impactul conjugat al factorilor 
men�iona�i anterior, ponderea medie a depozitelor în devize în 
masa monetar� s-a men�inut la cel mai înalt nivel din ultimii cinci 
ani (33,6 la sut�).
53 Ac�iuni/unit��i ale fondurilor de pia�� monetar�, împrumuturi din opera�iuni 

repo �i titluri de valoare negociabile cu maturitatea de pân� la doi ani inclusiv.
54 Pe ansamblul perioadei, salariul mediu net pe total economie a continuat s� 

scad� în termeni reali fa�� de aceea�i perioad� a anului precedent (-1,9 la sut�, 
comparativ cu -1,6 la sut�).

55 Exprimate în euro.
56 În perioada ianuarie-februarie 2010, s-au efectuat pl��i pentru agricultur� 

(conform comunicatelor de pres� ale APIA) �i pentru bunurile �i serviciile 
medicale (conform comunicatelor de pres� ale MFP).

Masa monetar� �i rata infla�iei
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Din perspectiva contrapartidelor M3, principala cauz� a frân�rii 
vitezei de cre�tere a acestui agregat monetar a continuat s� o 
reprezinte declinul � nan��rii bancare a sectorului privat, c�ruia i 
s-a ad�ugat u�oara încetinire a dinamicii activelor externe nete. 
O contribu�ie de sens opus au avut îns� creditul net al sectorului 
public central �i pasivele � nanciare pe termen lung (inclusiv 
conturile de capital), care �i-au accelerat, respectiv temperat viteza 
de cre�tere.

Creditul

În perioada decembrie 2009-februarie 2010, ritmul de cre�tere57 a 
creditului acordat sectorului privat a avansat puternic în teritoriul 
negativ, atingând cea mai mic� valoare din ultimii nou� ani 
(-6,6 la sut�). În afara contextului economic nefavorabil, care a 
continuat s� afecteze atât cererea, cât �i oferta de creditare, evolu�ia 
a fost in� uen�at� în mare m�sur� de efectul statistic al aprecierii 
leului. Astfel, de�i au continuat s� se plaseze la un nivel foarte 
sc�zut, dinamicile împrumuturilor în lei �i în valut� ale sectorului 
privat par s� �  dep��it punctul minim al traiectoriilor descendente 
(ini�iate în urm� cu circa doi ani), cea dintâi diminuându-�i valoarea 
negativ�, iar cea de a doua (calculat� prin exprimarea soldului în 
euro) redevenind pozitiv�58. Relativa redresare ar putea avea la 
origine nu doar disiparea efectului reprezentat de debutul contrac�iei 
soldului acestor categorii de împrumuturi, ci �i o poten�ial� 
ameliorare – timid� – a ofertei de creditare, sugerat� de evolu�ia 
din trimestrul IV 2009 a standardelor �i termenilor de creditare59, 
dar mai ales de a�tept�rile b�ncilor privind perspectiva pe termen 
scurt a acestora. 

Analiza structurii pe principalele categorii de clien�i relev� faptul 
c� împrumuturile popula�iei �i ale companiilor au consemnat, 
pentru prima oar� din anul 2000 pân� în prezent, varia�ii anuale 
negative chiar �i în termeni nominali; totodat�, spre deosebire de 
evolu�ia din ultimul an, creditele persoanelor � zice s-au redus mai 
rapid decât cele acordate companiilor, astfel încât, în luna februarie 
2010, popula�ia a redevenit creditor net al sectorului bancar60 (dup� 
doi ani �i jum�tate). Principalii factori care au contribuit la 
ampli� carea dinamicii negative a împrumuturilor persoanelor 
� zice au fost: deteriorarea situa�iei � nanciare a popula�iei �i a 
57 În absen�a altor preciz�ri, varia�iile procentuale se refer� la media ritmurilor 

de cre�tere anual� din perioada decembrie 2009-februarie 2010, exprimate în 
termeni reali.

58 În aceste condi�ii, ponderea medie a componentei în devize în totalul 
creditului acordat sectorului privat s-a men�inut relativ stabil� la un nivel 
foarte înalt (60,0 la sut�).

59 Conform sondajului BNR privind creditarea companiilor ne� nanciare �i a 
popula�iei, publicat în luna februarie 2010.

60 Soldul depozitelor totale (inclusiv cele din afara M3) ale popula�iei l-a dep��it 
pe cel al creditelor acestui segment.
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perspectivelor acesteia, men�inerea gradului înalt de restrictivitate 
a standardelor �i termenilor de creditare în cazul creditelor pentru 
consum �i nivelul ridicat al ratelor dobânzilor la creditele noi 
acordate acestui segment (în po� da tendin�ei lor de reducere); 
acestora li s-a asociat �i un important efect statistic indus de 
sc�derea cursului de schimb leu/euro. În aceste condi�ii, 
împrumuturile pentru consum au continuat s� înregistreze o 
contrac�ie a soldului; aceasta a fost mai accentuat� comparativ cu 
perioada precedent� la componenta în lei, dar mai atenuat� în cazul 
celei în valut�. La rândul lor, creditele pentru locuin�e au consemnat 
o prelungire a tendin�ei de declin a dinamicii; aceasta a fost indus� 
doar de componenta în lei, a c�rei varia�ie a intrat, pentru prima 
oar� în ultimii patru ani �i jum�tate, în teritoriul negativ. În schimb, 
creditele pentru locuin�e în devize (exprimate în euro) �i-au 
reaccelerat viteza de cre�tere, în principal pe seama derul�rii 
programului guvernamental „Prima cas�”.

La nivelul companiilor, contrac�ia soldului creditelor s-a datorat 
îns� cvasiexclusiv efectului statistic al cursului de schimb, varia�ia 
împrumuturilor în lei reducându-�i valoarea negativ�, iar cea a 
creditelor în valut� (exprimate în euro) redevenind pozitiv�. 
Analiza structurii pe maturit��i relev� faptul c� îmbun�t��irea 
dinamicii componentei în lei s-a datorat preponderent creditelor pe 
termen de sub cinci ani; în cazul împrumuturilor în devize, toate 
scaden�ele au consemnat o redresare a dinamicii, de�i doar cele pe 
termen lung au înregistrat �i o cre�tere a soldului în raport cu 
perioada similar� a anului anterior. Aceste evolu�ii s-au corelat cu 
majorarea volumului creditelor noi61 ale companiilor (concentrat� 
în luna decembrie 2009) �i s-au datorat atât: (i) intensi� c�rii 
opera�iunilor de renegociere a contractelor existente (impulsionat� 
de continuarea acumul�rii de credite restante), cât �i (ii) posibilei 
acord�ri de noi linii de � nan�are, stimulat� de reducerea costurilor 
creditelor noi ale societ��ilor ne� nanciare, precum �i de poten�iala 
ameliorare a restrictivit��ii unora dintre standardele de creditare a 
acestui segment.

Creditul net al administra�iei publice centrale a continuat s� 
reprezinte un factor de impulsionare a cre�terii lichidit��ii din 
economie, dinamica sa accelerându-se, ca efect al major�rii 
portofoliului de titluri de stat în valut� al institu�iilor de credit; în 
schimb, rata de cre�tere a de�inerilor de titluri de stat în lei ale 
b�ncilor s-a diminuat (inclusiv pe seama tranzac�iilor efectuate cu 
nereziden�ii), iar cea a depozitelor administra�iei publice centrale 
s-a m�rit.

61 Pe baza datelor de la CRB privind creditele în valoare de peste 20 000 lei 
aprobate în perioada analizat�.

Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institu�ionale

-20
-10

0
10
20
30
40
50
60
70
80

I
2006

A I O I
2007

A I O I
2008

A I O I
2009

A I O I
2010

total
popula�ie
institu�ii nefinanciare �i financiare nemonetare

varia�ie anual� real� (%)

Sursa: INS, BNR



42 BANCA NA�IONAL� A ROMÂNIEI

V. PERSPECTIVELE INFLA�IEI

Scenariul de baz� al proiec�iei curente plaseaz� rata anual� a 
in� a�iei IPC la sfâr�itul anului 2010 la nivelul de 3,7 la sut�, cu 
0,2 puncte procentuale peste cel prognozat în Raportul asupra 
in� a�iei din luna februarie 2010. Pentru sfâr�itul anului 2011 se 
prevede pozi�ionarea ratei in� a�iei sub �inta central� (de 3,0 la sut�), 
la 2,8 la sut�, cu 0,1 puncte procentuale peste nivelul proiectat 
anterior. 

Revizuirea în sus a prognozei in� a�iei pre�urilor de consum este 
consecin�a proiect�rii unei rate anuale mai ridicate a in� a�iei de 
baz� CORE2 �i a major�rii ponderii acestei componente în indicele 
pre�urilor de consum. Aceast� in� uen�� nefavorabil�, mai 
accentuat� în cursul anului 2010, este preconizat� a �  doar par�ial 
compensat� de proiectarea unei contribu�ii cumulate mai reduse 
din partea dinamicii anuale a celorlalte componente ale indicelui 
pre�urilor de consum (pre�uri administrate, pre�uri ale 
combustibililor, pre�uri volatile ale unor m�rfuri alimentare). 

Majorarea ratei prognozate a in� a�iei CORE2 este în principal 
rezultatul pozi�ion�rii de� citului de cerere din economia na�ional�, 
pe întreg intervalul de referin��, la niveluri relativ mai reduse decât 
în proiec�ia precedent�. Reevaluarea gap-ului negativ al PIB s-a 
realizat ca urmare a revizuirii semni� cative de c�tre INS, în martie 
2010, a seriilor de date istorice ajustate sezonier referitoare la 
dinamica PIB �i a componentelor acestuia. În po� da acestei 
reevalu�ri, persisten�a de� citului de cerere r�mâne pe întreg 
intervalul proiec�iei sursa principal� de presiuni dezin� a�ioniste. 

Similar proiec�iei anterioare, rata in� a�iei CORE2 este prev�zut� 
s� coboare sub nivelul celei a in� a�iei IPC cu începere din 
trimestrul II 2010, pe m�sura disip�rii efectului cre�terii accizei la 
tutun din trimestrul I �i a manifest�rii unui efect de baz� favorabil. 
De asemenea, dezin� a�ia va �  sus�inut� în cursul anului 2010 de 
dinamica moderat� a pre�urilor importurilor �i de atenuarea 
treptat� a anticipa�iilor in� a�ioniste. Aceasta din urm� este îns� 
strict condi�ionat� de absen�a manifest�rii unor derapaje ale 
mix-ului politicilor macroeconomice de pe parcursul orizontului 
de proiec�ie. Proiec�ia anticipeaz� coborârea ratelor anuale ale 
in� a�iei IPC �i in� a�iei de baz� la niveluri minime în prima parte a 
anului 2011, inclusiv datorit� unui efect de baz� favorabil. Ulterior, 
reducerea gradual� a de� citului de cerere pe m�sura consolid�rii 
cre�terii economice �i in� uen�a major�rii treptate a in� a�iei din 
zona euro asupra pre�urilor importurilor vor induce o tendin�� de 
cre�tere moderat� a ratei in� a�iei CORE2, aducând rata in� a�iei 
IPC c�tre nivelul �intei stabilite pentru sfâr�itul anului 2011. 

Pe întreg intervalul de referin��, conduita politicii monetare î�i va 
men�ine caracterul prudent, urm�rind asigurarea în permanen�� a 
condi�iilor monetare reale în sens larg adecvate consolid�rii 
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perspectivelor de revenire a ratei in� a�iei în apropierea �intelor 
stabilite pe termen mediu, în paralel cu relansarea sustenabil� a 
procesului de creditare a economiei na�ionale. Atingerea acestor 
obiective este în continuare strict condi�ionat� de coordonarea 
tuturor componentelor mix ului de politici macroeconomice pentru 
implementarea programului economic stabilit în cadrul 
aranjamentului de � nan�are extern� încheiat cu Uniunea 
European�, Fondul Monetar Interna�ional �i alte institu�ii 
� nanciare interna�ionale, precum �i de absen�a unor abateri 
substan�iale de la ipotezele scenariului de baz� al proiec�iei privind 
in� uen�a factorilor exogeni �i evolu�ia mediului extern.

Evolu�iile macroeconomice recente, atât interne cât �i 
interna�ionale, relev� persisten�a unui grad ridicat de incertitudine 
cu privire la orizontul dep��irii consecin�elor nefavorabile ale 
crizei globale asupra economiei na�ionale. Balan�a general� a 
riscurilor de abatere a ratei in� a�iei de la traiectoria proiectat� în 
scenariul de baz� al prognozei actuale apare a �  relativ înclinat� 
în sensul unor evolu�ii mai pu�in favorabile. Sursa acestei asimetrii 
par s� � e mai degrab� riscurile asociate mediului intern.

Principalii factori de risc de provenien�� intern� sunt asocia�i 
politicilor � scal� �i de venituri în sectorul public, precum �i 
rigidit��ilor structurale din economie. Întârzierea apari�iei unor 
semnale clare de revenire durabil� a economiei la rate de cre�tere 
pozitive implic� posibilitatea abaterii politicii � scale de la 
coordonatele incluse în scenariul de baz� al proiec�iei. Efectele 
adverse ale unei astfel de abateri asupra cre�terii economice �i 
ratei in� a�iei ar �  substan�ial ampli� cate în absen�a unor m�suri 
corective care s� permit� derularea în bune condi�ii a acordului de 
� nan�are extern�. Incertitudinea perceput� de agen�ii economici 
cu privire la � uxurile viitoare de venituri suprapus� anticip�rii 
unor efecte � scale adverse asupra acestor venituri genereaz� 
riscul men�inerii sau accentu�rii rigidit��ilor manifestate în 
comportamentul de formare a pre�urilor. Gradul relativ ridicat de 
incertitudine asociat intervalului de referin�� al proiec�iei curente 
justi� c� atribuirea unei probabilit��i ceva mai mari unor abateri în 
sus de la traiectoria proiectat�. 

Riscurile legate de evolu�ia mediului extern sunt generate de 
fragilitatea manifestat� deocamdat� de redresarea economiei 
reale a zonei euro. În acela�i timp, escaladarea problemelor de 
sustenabilitate a � nan�elor publice în Grecia sau chiar poten�iala 
propagare a acestora, prin contagiune, c�tre alte ��ri membre ale 
zonei euro ce prezint� vulnerabilit��i similare, ar putea avea ca 
efect o schimbare de sentiment a investitorilor în defavoarea 
economiilor emergente, cu poten�ial de a afecta inclusiv percep�ia 
de risc asupra României. Întârzierea consolid�rii cre�terii 
economice �i reapari�ia unor turbulen�e pe pie�ele � nanciare 
interna�ionale ar putea propaga efecte adverse asupra economiei 
române�ti prin canalele comer�ului exterior, � nanciar �i al cursului 
de schimb. Pe de alt� parte, o relansare economic� mai ferm�, 
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tranzi�ia la timp de la m�surile de stimulare � scal� �i monetar� la 
cele de consolidare � scal� întreprinse de autorit��ile ��rilor 
membre ale zonei euro, inclusiv con� gurarea unui program de 
ajustare �i asisten�� în privin�a Greciei care s� consolideze 
încrederea din punct de vedere al pie�elor � nanciare, ar putea 
propaga efecte favorabile asupra economiei României. Ca urmare, 
riscurile asociate mediului economic extern apar a �  simetric 
distribuite în jurul traiectoriilor variabilelor macroeconomice din 
scenariul de baz�.

Pentru runda actual� de prognoz�, riscurile de abatere într-un 
sens sau altul de la traiectoriile incluse în scenariul de baz� a 
pre�urilor combustibililor, a pre�urilor administrate �i a pre�urilor 
volatile ale unor bunuri alimentare apar a �  relativ echilibrate.

1. Scenariul de baz�

1.1. Perspectivele in	 a�iei
Conform scenariului de baz� al proiec�iei, rata anual� a in� a�iei 
IPC va �  3,7 la sut� la sfâr�itul anului 2010, cu 0,2 puncte 
procentuale mai mare comparativ cu valoarea corespunz�toare 
publicat� în februarie, în timp ce pentru sfâr�itul anului 2011 se 
prognozeaz� o valoare de 2,8 la sut�, cu 0,1 puncte procentuale 
mai mare fa�� de valoarea proiectat� anterior. Astfel, rata 
prognozat� a in� a�iei anuale IPC se situeaz�, atât la sfâr�itul 
anului 2010, cât �i la sfâr�itul anului 2011, în intervalul de varia�ie 
de ±1 punct procentual din jurul �intei centrale stabilite la 
3,5 la sut� �i respectiv 3 la sut�. 

Tabelul nr. 5.1. Rata anual� a in	 a�iei în scenariul de baz�
procente

Perioada T2 
2010

T3 
2010

T4 
2010

T1 
2011

T2 
2011

T3 
2011

T4 
2011

T1 
2012

�int� 3,5 3,0
Proiectat� 4,3 4,3 3,7 2,3 2,1 2,4 2,8 2,8

Fa�� de Raportul asupra in� a�iei din luna februarie, modi� carea 
marginal�, în sens ascendent, pe întregul orizont al proiec�iei ratei 
anuale a in� a�iei IPC se datoreaz� unei contribu�ii mai mari a ratei 
anuale a in� a�iei CORE2, restul componentelor62 având un aport 
in� a�ionist mai redus. Proiec�ia curent� a ratei in� a�iei a fost 
fundamentat� pe baza urm�toarelor elemente:

(i) Rata anual� a in� a�iei CORE2 este proiectat� s� decelereze 
semni� cativ pe intervalul de prognoz�, îns� într-un ritm 
mai lent fa�� de runda anterioar�, de la nivelul de 4,9 la sut� 

62 In� a�ia pre�urilor administrate, a combustibililor �i cea a pre�urilor volatile 
ale legumelor, fructelor �i ou�lor (LFO).
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înregistrat în trimestrul I 201063, pân� la un nivel preconizat 
de 2,8 la sut� în trimestrul IV 2010, respectiv 1,7 la sut� în 
ultimul trimestru al anului 2011. Reducerea substan�ial� a ratei 
anuale a in� a�iei de baz� CORE2 pe parcursul urm�toarelor 
trimestre64 este anticipat� s� se realizeze sub impactul disip�rii 
�ocurilor provenite din partea major�rilor anterioare succesive 
ale nivelului accizelor la produsele din tutun65, dar �i al unei 
previzibile cre�teri viitoare a elasticit��ii componentei de 
baz� a in� a�iei fa�� de men�inerea prelungit� a de� citului de 
cerere66. În plus, persisten�a unei rate ridicate a �omajului în 
ultima perioad�, de a�teptat s� se men�in� �i pe parcursul anului 
curent, va contribui la men�inerea unor presiuni in� a�ioniste 
reduse din partea costurilor cu for�a de munc�.

Comparativ cu proiec�ia din februarie 2010, reevaluarea în 
sus a proiec�iei in� a�iei de baz� este rezultatul unui cumul de 
factori:

��prognozarea unei valori mai mari pentru aceast� component� 
în punctul de pornire al proiec�iei (trimestrul II 2010) în 
principal datorit� înregistr�rii în trimestrul anterior a unei 
rate a in� a�iei CORE2 mai ridicate decât cea anticipat�;

��majorarea ponderii componentei în co�ul de consum, de c�tre 
Institutul Na�ional de Statistic�, cu aproximativ 2 puncte 
procentuale începând cu ianuarie 2010;

��reevaluarea pozi�ion�rii ciclice a cererii agregate spre 
niveluri mai pu�in favorabile procesului dezin� a�ionist67. 

În acela�i context, pentru anul curent, aceste efecte sunt par�ial 
contrabalansate de impactul de sens opus al dinamicii cursului 
de schimb al leului asupra pre�urilor de import, îndeosebi pe 

63 Valoare calculat� utilizând indicii de pre� trimestriali (T/T-4). Rata anual� a 
in� a�iei CORE2 calculat� pentru sfâr�itul acestui trimestru (martie 2010 fa�� 
de martie 2009) a fost de 4,4 la sut�.

64 Începând cu trimestrul II 2010, în termeni de in� a�ie anual� calculat� 
utilizând indicii de pre� trimestriali (T/T-4), se preconizeaz� c� aceasta se va 
plasa sub traiectoria proiectat� a in� a�iei IPC. 

65 Ultima majorare a nivelului accizelor la produsele din tutun prev�zut� de 
Codul � scal actual a fost cea realizat� la 1 ianuarie 2010. În consecin��, 
impactul in� a�ionist provenit din partea acestei categorii de produse se 
a�teapt� s� se reduc� considerabil pe parcursul orizontului de proiec�ie, de la 
o contribu�ie de 1,8 puncte procentuale înregistrat� la sfâr�itul anului 2009 la 
o contribu�ie anticipat� pentru sfâr�itul anilor 2010 �i 2011 de 0,7 puncte 
procentuale �i respectiv zero puncte procentuale.

66 În contextul presupunerii diminu�rii costurilor unitare cu for�a de munc� din 
economie pe m�sura continu�rii ajust�rilor de personal din economie, al 
ipotezei unei temper�ri semni� cative în perioadele viitoare a dinamicii 
câ�tigurilor salariale din sectorul bugetar, cu efecte favorabile asupra stabilirii 
salariilor din sectorul privat, precum �i al disip�rii �ocurilor adverse de ofert� 
din perioadele recente, ce ar putea avea ca efect ancorarea mai ferm� a 
a�tept�rilor privind in� a�ia ale agen�ilor economici. În acela�i timp, este de 
a�teptat ca reluarea treptat� a credit�rii c�tre sectorul privat, pe m�sura 
relans�rii activit��ii economice, s� diminueze considerabil rigidit��ile 
structurale observate în perioadele recente pe pie�ele bunurilor �i serviciilor, 
m�rind reactivitatea pre�urilor la intensi� carea presiunilor concuren�iale.

67 Pentru detalii, a se vedea subsec�iunea 1.3.1. Presiuni ale cererii în perioada 
curent�.
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fondul sc�derii aversiunii fa�� de risc a investitorilor str�ini 
�i al men�inerii unor randamente ridicate la plasamentele în 
moned� na�ional� comparativ cu cele din zona euro. Dinamica 
pre�urilor de import este mai redus� decât cea anticipat� 
anterior pe parcursul anului 2010 �i doar marginal mai ridicat� 
pe parcursul anului 2011. Astfel, repozi�ionarea in� a�iei 
pre�urilor libere pe o traiectorie u�or cresc�toare, începând 
cu trimestrul II 2011, spre valori consistente cu �inta stabilit� 
pentru acest an, urmeaz� a �  deopotriv� rezultatul evolu�iei 
pre�urilor de import, pe m�sura revenirii anticipate la niveluri 
mai ridicate a in� a�iei IAPC din zona euro, dar �i al reducerii 
treptate a de� citului de cerere în contextul consolid�rii la 
valori sustenabile a cre�terii economice pentru acest orizont68. 

(ii) Pe fondul manifest�rii, în trimestrul I 2010, a unor presiuni 
in� a�ioniste provenind din partea pre�urilor combustibililor 
mai reduse decât cele anticipate �i al utiliz�rii unei ipoteze 
privind evolu�ia pre�ului petrolului pu�in modi� cat� fa�� de 
cea din runda anterioar�69, traiectoria in� a�iei anuale a acestei 
componente a fost revizuit� în jos pe aproape tot intervalul de 
prognoz�. În acest context, contribu�ia in� a�ionist� a grupei 
combustibililor este proiectat� s� se reduc� în cvasitotalitatea 
acestei perioade70.

(iii) Contribu�ia cumulat� a in� uen�ei exercitate de pre�urile 
administrate �i cele volatile ale legumelor, fructelor �i ou�lor 
(LFO) la rata anual� a infla�iei IPC este mai redus� cu 
0,2 puncte procentuale în anul 2010 �i cu 0,1 puncte procen-
tuale în 2011 comparativ cu proiec�ia anterioar�71. 

Pe termen mediu, se prevede convergen�a anticipa�iilor 
agen�ilor economici privind in� a�ia c�tre �intele anun�ate, ceea 
ce este de a�teptat s� contribuie la consolidarea procesului 
dezin� a�ionist.

1.2. Presiuni exogene asupra in	 a�iei
Fa�� de proiec�ia anterioar�, componentele exogene72 ale in� a�iei 
pre�urilor de consum au o contribu�ie cumulat� mai redus� cu 
0,1 puncte procentuale atât în 2010, cât �i în 2011. In� a�ia pre�urilor 
administrate este anticipat� s� se situeze la sfâr�itul celor doi ani la 
valori u�or superioare celor prognozate în Raportul asupra in� a�iei 
din februarie, în timp ce in� a�ia pre�urilor volatile ale alimentelor 
68 Pentru anul 2011, proiec�ia curent� prevede rate de cre�tere pozitive 

semni� cative pentru toate componentele cererii interne (consum privat, 
consum public �i investi�ii).

69 A se vedea subsec�iunea 1.2. Presiuni exogene asupra in� a�iei.
70 De�i ponderea combustibililor în co�ul de consum al popula�iei a crescut cu 

aproximativ 0,7 puncte procentuale din ianuarie 2010.
71 Pentru o analiz� mai detaliat� a acestor componente ale in� a�iei IPC, a se 

vedea subsec�iunea 1.2. Presiuni exogene asupra in� a�iei.
72 În categoria componentelor exogene ale in� a�iei pre�urilor de consum sunt 

incluse pre�urile administrate, pre�urile volatile ale fructelor, legumelor �i 
ou�lor (LFO) �i accizele la produsele din tutun.
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este de a�teptat s� � e cu 0,9 puncte procentuale mai redus� la 
sfâr�itul anului 2010 �i cu 0,3 puncte procentuale mai ridicat� la 
� nele anului 2011. De�i scenariul cu privire la evolu�ia pre�urilor 
administrate a fost modi� cat în sensul cre�terii pe aproape tot 
orizontul de prognoz�, revizuirea în jos a ponderii bunurilor cu 
pre�uri administrate în co�ul de consum73 realizat� de Institutul 
Na�ional de Statistic� a condus la sc�derea contribu�iei acestei 
categorii de produse la in� a�ia pre�urilor de consum. 

Tabelul nr. 5.2. Scenariul privind evolu�ia pre�urilor administrate 
�i a celor volatile*

Pre�uri 
administrate

Pre�uri volatile 
ale alimentelor

2010 2011 2010 2011

Proiec�ia 
curent�

Varia�ie anual� (%) 5,7 3,8 2,2 3,1
Contribu�ie la in� a�ia 
anual� IPC (p.p.) 0,9 0,6 0,1 0,2

Proiec�ia 
anterioar�

Varia�ie anual� (%) 5,6 3,7 3,1 2,8
Contribu�ie la in� a�ia 
anual� IPC (p.p.) 1,1 0,7 0,2 0,2

* Calcule T4 an curent / T4 an anterior

Scenariul privind evolu�ia pre�urilor administrate în anul 2010 
include modi� c�rile semnalate de autorit��ile de pro� l (de exemplu, 
majorarea de la 1 aprilie a pre�urilor medicamentelor) �i este 
construit sub ipoteza cre�terii pre�ului petrolului pe pia�a 
interna�ional� pe parcursul anului74. Având în vedere nivelul ridicat 
de incertitudine asociat proiec�iei pre�urilor administrate în lipsa 
unui calendar o� cial de ajustare a acestora, pentru anul 2011 s-a 
preferat adoptarea unei ipoteze expert pornind de la analiza datelor 
istorice privind modi� carea medie anual� a pre�urilor admi nis-
trate75, coroborat� cu scenariul de cre�tere a pre�ului petrolului pe 
parcursul acestui an. 

Impactul major�rii accizei la produsele din tutun realizate la 
1 ianuarie anul curent asupra in� a�iei pre�urilor acestei categorii de 
produse în trimestrul I a fost mai puternic decât s-a anticipat 
anterior. Având în vedere �i revizuirea marginal� în sus a ponderii 

73 Începând cu luna ianuarie 2010, Institutul Na�ional de Statistic� a redus 
ponderea în co�ul de consum a bunurilor cu pre�uri administrate la 16,7 la sut� 
de la 19,1 la sut� �i a bunurilor alimentare cu pre�uri volatile la 6,7 la sut� de 
la 7,1 la sut�.

74 Se anticipeaz� c� majorarea pre�ului petrolului pe pia�a interna�ional� poate 
conduce la cre�terea tarifelor la transport. 

75 Analiza datelor istorice relev� c� în perioada 2000-2009, rata medie anual� a 
in� a�iei pre�urilor administrate a fost aproape în to�i anii superioar� in� a�iei 
pre�urilor de consum. Cea mai mic� valoare a in� a�iei medii anuale a 
pre�urilor administrate s-a consemnat în anul 2009, pe fondul amân�rii 
major�rilor unor tarife pentru anul urm�tor. În consecin��, ipoteza expert 
adoptat� pentru anul 2011 prevede o cre�tere anual� a pre�urilor administrate 
mai ridicat� decât cea a in� a�iei bunurilor de consum prognozate pentru 
sfâr�itul anului 2011 �i egal� cu valoarea minim� istoric� înregistrat� în 2009. 
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produselor din tutun în co�ul de consum76, contribu�ia accizei la 
tutun la in� a�ia pre�urilor de consum pe parcursul anului 201077 
este mai mare în proiec�ia curent� cu 0,1 puncte procentuale.

Scenariul privind evolu�ia economiei zonei euro pre� gureaz� o 
revenire a acesteia din recesiunea sever�, îns� într-un ritm lent 
determinat de necesitatea continu�rii ajust�rilor bilan�iere din 
diverse sectoare ale economiei �i de anticiparea unei dinamici 
reduse a consumului �i investi�iilor78. Cre�terea economic� prog-
nozat� pentru zona euro a fost revizuit� în jos cu 0,3 puncte 
procentuale în anul 2010 �i în sus cu 0,1 puncte procentuale în anul 
2011. Scenariul privind evolu�ia ratei medii anuale a in� a�iei din 
aceast� zon� a fost modi� cat în sc�dere cu 0,1 puncte procentuale 
pentru anul 2010 �i cu 0,3 puncte procentuale pentru anul 2011. 
Pe fondul perspectivelor mai pu�in favorabile cu privire la evolu�ia 
activit��ii economice, traiectoria anticipat� a ratei dobânzii 
EURIBOR la 3 luni a fost revizuit� pe tot orizontul de prognoz� la 
valori mai reduse decât cele anticipate anterior. În condi�iile 
deprecierii recente semni� cative a monedei euro fa�� de dolarul 
american �i ale incertitudinii privind evolu�ia cursului de schimb 
EUR/USD, prognoza curent� include ipoteza men�inerii acestuia la 
o valoare constant� egal� cu 1,37 pe tot orizontul de proiec�ie. 
Scenariul de evolu�ie a pre�ului petrolului pe pia�a interna�ional� 
presupune o cre�tere gradual� a acestuia pe orizontul de proiec�ie79, 
sub impactul anti cip�rii unei revigor�ri treptate a cererii de materii 
prime pe m�sura relans�rii activit��ii economice mondiale �i a unui 
nivel relativ constrâns al ofertei de petrol din partea OPEC.

Tabelul nr. 5.3. Evolu�ia a�teptat� a variabilelor externe
valori medii anuale

2010 2011
Pre�ul petrolului WTI (dolari/baril) 80,3 85,6
Cursul de schimb euro/dolar 1,37 1,37
Rata dobânzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) 0,84 1,62
Cre�tere economic� în zona euro (%) 1,1 1,5
In� a�ia anual� din zona euro (%)* 1,2 1,5
* Valoare aferent� trimestrului IV

76 Ponderea în co�ul de consum a produselor din tutun a crescut la 4,7 la sut� de 
la 4,6 la sut�. 

77 Pentru anul 2011, Codul � scal nu prevede ajust�ri ale accizei la produsele din 
tutun. 

78 Potrivit proiec�iei B�ncii Centrale Europene din martie 2010 („ECB Staff 
Macroeconomic Projections for the Euro Area”), pe parcursul anului curent 
consumul este anticipat s� r�mân� la un nivel redus în zona euro datorit� 
men�inerii unor rate ridicate ale �omajului �i economisirii. Investi�iile se 
preconizeaz� c� vor avea o dinamic� lent� determinat� de nivelul ridicat al 
capacit��ilor de produc�ie neutilizate �i de cererea agregat� redus�. 

79 Fa�� de proiec�ia anterioar�, scenariul de evolu�ie a pre�ului petrolului pentru 
perioada cuprins� între trimestrul II 2010 �i trimestrul IV 2011 a fost p�strat 
nemodi� cat. În plus, acesta a fost extins �i pentru trimestrul I 2012 folosind 
rata de cre�tere trimestrial� constant� presupus� pentru anul 2011.
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1.3. Presiuni din partea cererii agregate

1.3.1. Presiuni ale cererii în perioada curent�

Odat� cu publicarea datelor privind evolu�ia PIB real �i a 
componentelor acestuia pentru trimestrul IV 2009, Institutul 
Na�ional de Statistic� a revizuit seriile ajustate sezonier pe întreg 
intervalul de timp pentru care au fost furnizate aceste date, respectiv 
trimestrul I 2000 – trimestrul III 2009. Astfel, potrivit datelor 
prezentate, în ultimul trimestru al anului 2009 sc�derea PIB real în 
termeni trimestriali a fost de 1,5 la sut�, dup� ce în trimestrul 
anterior varia�ia trimestrial� înregistrase o valoare u�or pozitiv�, 
respectiv 0,1 la sut�80. La nivelul întregului an 2009 contrac�ia 
economic� a fost de 7,1 la sut� conform seriei brute (-6,9 la sut� în 
cazul seriei ajustate sezonier). În trimestrul I 2010, evaluarea 
efectuat� pe baza datelor publicate de INS �i a analizei unui set de 
indicatori economici relevan�i indic� un de� cit de cerere, în cre�tere 
comparativ cu perioada anterioar�, implicând, ceteris paribus, 
ampli� carea presiu nilor dezin� a �io niste din partea cererii 
agregate.

Potrivit datelor publicate în martie 2010, valorile stocului rezultat 
din cumularea � uxurilor trimestriale ale form�rii brute de capital 
� x începând cu trimestrul I 2001 sunt inferioare valorilor rezultate 
din folosirea datelor publicate anterior. Acest aspect este re� ectat 
în valori mai sc�zute ale stocului de capital �i, ceteris paribus, în 
valori relativ mai reduse ale nivelului PIB poten�ial pentru perioada 
analizat� comparativ cu cele luate în calcul la runda anterioar� de 
prognoz�. În plus, crizele � nanciare sunt urmate de cele mai multe 
ori de perioade relativ îndelungate de persisten�� a unor niveluri �i 
rate de cre�tere ale PIB inferioare celor care ar �  existat în lipsa 
crizei81. Acest ultim aspect, corelat cu restrângerea activit��ii 
investi�ionale �i a procesului de retehnologizare a � rmelor pe 
parcursul anului 2009, conduce la evaluarea unei diminu�ri 
substan�iale a nivelului PIB poten�ial �i a ratelor sale de cre�tere 
începând din trimestrul IV 2008, comparativ cu perioadele 
anterioare. În ipoteza relans�rii activit��ii investi �ionale în 
perioadele urm�toare, se estimeaz� c� ritmurile trimestriale de cre�-
tere a PIB poten�ial vor �  mai ridicate comparativ cu cele de pe 
parcursul anului 2009. În cadrul rundei actuale de proiec�ie, având 

80 Ratele trimestriale de cre�tere a PIB corespunz�toare noilor date ajustate 
sezonier sunt: -2,2 la sut� în trimestrul IV 2008, -4,1 la sut� în trimestrul I 
2009, -1,5 la sut� în trimestrul II 2009. Ratele anuale de cre�tere a PIB real 
corespunz�toare datelor neajustate sezonier sunt: 3,1 la sut� în trimestrul IV 
2008, -6,2 la sut� în trimestrul I 2009, -8,7 la sut� în trimestrul II 2009, 
-7,1 la sut� în trimestrul III 2009, -6,5 la sut� în trimestrul IV 2009. În lipsa 
unei men�iuni exprese, în aceast� sec�iune ritmurile de cre�tere trimestriale 
ale componentelor PIB sunt determinate în func�ie de seriile de date ajustate 
sezonier comunicate de INS.

81 Pentru detalii a se consulta FMI, World Economic Outlook, cap. IV „What’s 
the damage? Medium-term output dynamics after � nancial crises”, 
Octombrie 2009.
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la baz� datele furnizate de INS �i reconsiderarea PIB poten�ial, a 
avut loc implicit �i reevaluarea devia�iei PIB, în sensul unor valori 
algebrice superioare ale acesteia comparativ cu cele din runda 
anterioar� de proiec�ie (i.e. gap-uri pozitive mai mari, respectiv 
gap-uri negative mai mici). În contextul întreruperii tendin�ei de 
atenuare a evolu�iei trimestriale a PIB real în trimestrul IV 2009 �i 
potrivit noilor evalu�ri, este a�teptat� accentuarea de� citului de 
cerere în aceast� perioad� comparativ cu cel din trimestrul prece-
dent �i, ceteris paribus, o ampli� care a presiu nilor dezin� a �io niste 
din partea cererii agregate.

Dinamica trimestrial� a PIB real în trimestrul IV 2009 este rezultatul 
evolu�iilor înregistrate la nivelul form�rii brute de capital82 �i al 
discrepan�ei statistice, dinamica pozitiv� a celorlalte componente83 
sugerând o evolu�ie trimestrial� ascendent� a acestuia. 

Avansul înregistrat de consumul � nal efectiv în trimestrul IV 2009 
comparativ cu perioada anterioar� re� ect� dinamica pozitiv� atât a 
consumului � nal individual efectiv al gospod�riilor popula�iei 
(0,9 la sut�), cât �i a consumului colectiv efectiv al administra�iilor 
publice (4,4 la sut�). Dup� ce a sc�zut în 2009 cu 9,2 la sut� fa�� de 
anul 2008 (date neajustate sezonier), pentru trimestrul I 2010 se 
preconizeaz� situarea în continuare a consumului individual efectiv 
al popula�iei la valori inferioare tendin�ei pe termen mediu, pe 
fondul unor evolu�ii divergente la nivelul resurselor disponibile pentru 
consum ale popula�iei. Astfel, o dinamic� trimestrial� pozitiv� este 
înregistrat� de transferurile bugetare84 (cheltuieli ale bugetului 
asigur�rilor sociale de stat �i cheltuieli aferente fondului pentru 
plata ajutorului de �omaj) �i de salariile reale nete din economie85, 

82 Formarea brut� de capital a înregistrat �i în trimestrul IV 2009 varia�ii ample, 
reducându-se în termeni trimestriali cu 24,5 la sut�, dup� ce în trimestrul 
anterior crescuse cu 24,4 la sut�. Ajustarea din trimestrul IV 2009 re� ect� atât 
evolu�ia descendent� a form�rii brute de capital � x (-2,7 la sut� în termeni 
trimestriali), cât �i ajustarea semni� cativ� la nivelul varia�iei stocurilor.

83 Consumul � nal efectiv �i-a accelerat dinamica trimestrial� pozitiv� reînceput� 
în trimestrul III 2009 (1,1 la sut� în trimestrul IV, respectiv 0,1 la sut� în 
trimestrul III), în timp ce dinamica trimestrial� a exporturilor, de�i în sc�dere 
comparativ cu cea înregistrat� în trimestrul anterior, r�mâne pozitiv� 
(0,7 la sut� în trimestrul IV, respectiv 4,0 la sut� în trimestrul III) �i superioar� 
celei înregistrate de importuri care este �i în trimestrul IV 2009 negativ� 
(-1,4 la sut� în trimestrul IV, respectiv -1,9 la sut� în trimestrul III).

84 Transferurile bugetare au crescut în termeni reali cu 4,6 la sut� în primele 
dou� luni ale anului 2010 comparativ cu media trimestrului anterior, date 
neajustate sezonier.

85 Dup� ce în trimestrul IV 2009 înregistrase rate trimestriale, respectiv anuale, 
negative de cre�tere, media salariului real net din economie (date ajustate 
sezonier, calcule BNR) de� atat cu indicele pre�urilor de consum aferent 
lunilor ianuarie �i februarie 2010 a crescut u�or fa�� de media trimestrului IV 
2009 cu 0,4 la sut�. Varia�ia anual� în primele dou� luni ale anului 2010 
comparativ cu media trimestrului I 2009 a fost negativ�, respectiv -1,0 la sut� 
(date neajustate sezonier).
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în timp ce evolu�ia transferurilor externe nete86, a ratei �omajului87 
�i a activit��ii de creditare destinate consumului88 sunt de a�teptat 
s� re� ecte continuarea declinului veniturilor disponibile pentru 
consum ale popula�iei pe parcursul trimestrului I 2010. Comparativ 
cu trimestrul anterior, pe parcursul primului trimestru din anul 
2010 înclina�ia spre economisire a popula�iei a sc�zut, depozitele 
popula�iei înregistrând o diminuare în termeni reali89. O imagine 
eterogen� privind evolu�ia cererii agregate este oferit� �i de 
dinamica serviciilor de pia�� pentru popula�ie care a fost în 
trimestrul I puternic ascendent�, în timp ce evolu�ia cifrei de afaceri 
în comer�ul cu am�nuntul de m�rfuri (cu excep�ia comer�ului cu 
autovehicule �i motociclete) continu� s� înregistreze sc�deri în 
termeni trimestriali90.

Dup� dou� trimestre consecutive de sc�dere, consumul � nal 
colectiv al administra�iilor publice a înregistrat în trimestrul IV 
2009 o rat� trimestrial� de cre�tere pozitiv�, respectiv 4,4 la sut�, 
� ind îns� anticipat� situarea acestuia sub tendin�a pe termen mediu 
�i în trimestrul I 2010. Dup� ce la sfâr�itul anului 2009 ponderea 
de� citului bugetului general consolidat în PIB s-a situat în 
apropierea parametrilor agrea�i cu institu�iile � nanciare 
interna�ionale, respectiv 7,4 la sut�, datele preliminare disponibile 
la sfâr�itul lunii martie indic� o pondere a acestuia în PIB de 
1,5 la sut�.

În trimestrul IV 2009, dinamica trimestrial� a form�rii brute de 
capital � x a redevenit negativ�, respectiv -2,7 la sut�, dup� ce în 
trimestrul anterior înregistrase un ritm trimestrial de cre�tere de 
86 În primele dou� luni ale anului 2010, transferurile externe nete exprimate în 

lei s-au diminuat în termeni reali cu 44,9 la sut� comparativ cu media 
trimestrului anterior, date neajustate sezonier.

87 În luna martie 2010 rata �omajului (�omeri înregistra�i, date neajustate 
sezonier) se situa la 8,4 la sut�, � ind în cre�tere de la valoarea de 7,8 la sut� la 
sfâr�itul anului 2009. De altfel, rata �omajului s-a majorat continuu de la 
valoarea de 3,7 la sut� înregistrat� la sfâr�itul trimestrului II 2008.

88 Potrivit „Sondajului privind creditarea companiilor ne� nanciare �i a 
popula�iei, februarie 2010” realizat trimestrial de c�tre BNR, standardele de 
creditare a popula�iei au fost în�sprite în trimestrul IV 2009, cu excep�ia celor 
privind creditul ipotecar (care nu s-au modi� cat), a�tept�rile indicând îns� 
pentru trimestrul I 2010 o încheiere a ciclului de restrictivitate pentru 
standardele de creditare. A�tept�rile men�ionate nu par a �  con� rmate îns� în 
prima parte a trimestrului I 2010, astfel � uxul de credite noi acordate 
popula�iei diminuându-se în termeni nominali în primele dou� luni ale 
trimestrului I cu 23,4 la sut� în cazul creditelor în lei �i cu 28 la sut� în cazul 
celor în euro comparativ cu media trimestrului IV 2009 (date neajustate 
sezonier), în timp ce stocul creditelor de consum a sc�zut în termeni reali în 
trimestrul I 2010 fa�� de media trimestrului IV 2009 cu 5,6 la sut�. 

89 În trimestrul I stocul depozitelor popula�iei, cumulat, în lei �i valut�, a sc�zut 
cu 2,8 la sut� fa�� de trimestrul anterior, re� ectând diminu�ri atât la nivelul 
componentei în lei (-2,1 la sut�), cât �i al celei în valut� exprimate în lei 
(-3,9 la sut�), date exprimate în termeni reali, ajustate sezonier, calcule BNR.

90 În lunile ianuarie �i februarie media cifrei de afaceri în comer�ul cu am�nuntul 
(cu excep�ia comer�ului cu autovehicule �i motociclete) a sc�zut cu 1,5 la sut� 
fa�� de media trimestrului IV 2009, în timp ce cifra de afaceri pentru serviciile 
de pia�� prestate popula�iei a crescut în aceea�i perioad� cu 
13,1 la sut� (date ajustate sezonier, INS). 
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5,0 la sut�91. La nivelul întregului an 2009, formarea brut� de 
capital � x reprezint� componenta PIB care a suferit cea mai 
puternic� ajustare în 2009, reducându-se cu 25,3 la sut�, comparativ 
cu valoarea înregistrat� în anul anterior (date brute). Investi�iile în 
utilaje au continuat s� înregistreze rate anuale negative extreme pe 
parcursul trimestrului IV 2009, respectiv -57,1 la sut�, � rmele � ind 
prudente în continuarea procesului de retehnologizare datorit� 
incertitudinilor induse de criza economic�, acest aspect având un 
impact negativ �i asupra ratei de cre�tere a PIB poten�ial. Evolu�ia 
puternic descendent� în termeni anuali a investi�iilor în utilaje este 
re� ectat� �i de dinamica importurilor de bunuri de capital care au 
continuat s� înregistreze �i în trimestrul IV 2009 o rat� anual� 
negativ� de cre�tere, varia�ia trimestrial� � ind îns� pozitiv�92. 
Cealalt� component� a investi�iilor în economia na�ional�, respectiv 
investi�iile în construc�ii noi, a continuat s� se diminueze în termeni 
anuali �i în trimestrul IV 2009 (-22,6 la sut�), re� ectând ajustarea 
substan�ial� care a avut loc în sectorul construc�iilor. Reluarea 
procesului investi�ional este limitat� �i de caracterul restrictiv al 
ratelor reale ale dobânzilor la credite, în condi�iile diminu�rii 
semni� cative a resurselor externe de � nan�are, astfel încât creditul 
pe termen mediu �i lung acordat persoanelor juridice înregistreaz� 
dinamici trimestriale �i anuale negative93. 

Dinamica trimestrial� pozitiv�, dar în reducere a exporturilor din 
trimestrul IV comparativ cu cea înregistrat� în trimestrul III 200994, 
a fost in� uen�at� de evolu�iile înregistrate de cursul de schimb al 
monedei na�ionale, precum �i de cererea extern�, aceasta stagnând 
în trimestrul IV 2009, dup� avansul înregistrat în trimestrul 
anterior95. Evolu�ia continuu descendent� a importurilor96 începând 

91 Potrivit datelor publicate de INS în martie 2010, în trimestrul I 2009 ritmul 
trimestrial de varia�ie a form�rii brute de capital � x a fost de -0,1 la sut�, iar 
în trimestrul II de -32,3 la sut�.

92 Rata anual� de cre�tere a fost de -29,9 la sut�, iar rata trimestrial� a fost 
pozitiv� pentru al doilea trimestru consecutiv, respectiv 8,7 la sut� (date 
ajustate sezonier, exprimate în euro). 

93 Stocul de credite pe termen mediu �i lung acordate agen�ilor eco nomici s-a 
diminuat în trimestrul I 2010 în termeni reali cu 2,1 la sut� fa�� de trimestrul 
IV 2009. Varia�ia anual� a acestui indicator devine pentru prima dat� negativ� 
în trimestrul I, respectiv -4,4 la sut�.

94 În trimestrul IV 2009, rata trimestrial� de cre�tere a exporturilor de bunuri �i 
servicii a fost de 0,7 la sut�, în sc�dere comparativ cu cea înregistrat� în 
trimestrul anterior, respectiv 4,0 la sut�.

95 Dup� ce în trimestrul III 2009, PIB real pentru zona euro, ale c�rei ��ri 
membre reprezint� principalii parteneri comerciali ai României, înregistrase 
un avans în termeni trimestriali pentru prima dat� dup� trimestrul I 2008, 
respectiv 0,4 la sut�, în trimestrul IV acesta a stagnat, rata trimestrial� 
corespunz�toare � ind de zero la sut�. O diminuare a ratei trimestriale de 
cre�tere a fost înregistrat� �i la nivelul importurilor efectuate de statele din 
zona euro, care poate reprezenta o m�sur� alternativ� a cererii externe. Astfel, 
dup� un avans trimestrial de 2,9 la sut� în trimestrul III 2009, rata trimestrial� 
de cre�tere, de�i în continuare pozitiv�, s-a diminuat în trimestrul IV la 
1,3 la sut�.

96 Dinamica trimestrial� a importurilor a înregistrat �i în trimestrul IV 2009 
valori negative, respectiv -1,4 la sut�, diminuarea � ind inferioar� celei din 
trimestrul anterior când au sc�zut în termeni trimestriali cu 1,9 la sut�.
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cu trimestrul IV 2008 re� ect� restrângerea veniturilor agregate ale 
popula�iei, precum �i o disponibilitate redus� de a investi a � rmelor. 
În acela�i timp, atenuarea ajust�rii importurilor în a doua jum�tate 
a anului anterior este corelat� cu dinamica pozitiv� a exporturilor. 
Pentru trimestrul I 2010, sunt anticipate continuarea dinamicii 
pozitive a exporturilor �i reducerea ritmului de sc�dere a 
importurilor, ambele componente continuând s� se situeze sub 
tendin�a pe termen mediu.

1.3.2 Implica�ii ale evolu�iilor recente ale cursului 
de schimb al leului �i ale ratelor dobânzilor asupra 
activit��ii economice

Pe parcursul trimestrului I 2010 moneda na�ional� s-a apreciat în 
termeni nominali fa�� de euro, continuând dinamica început� la 
mijlocul trimestrului precedent. Evolu�ia leului fa�� de dolar a fost 
de sens contrar, re� ectând aprecierea dolarului fa�� de euro din 
acest trimestru. În termenii cursului de schimb mediu efectiv97, 
moneda na�ional� a înregistrat în aceast� perioad�, comparativ cu 
cea anterioar�, o apreciere nominal�. Ca urmare a unei cre�teri a 
pre�urilor interne superioare celei din ��rile partenere, aprecierea 
real� a fost �i mai accentuat�.

Presiunile de apreciere a leului manifestate pe pia�a valutar� în 
aceast� perioad� au avut la baz� o serie de evolu�ii pozitive ale 
economiei na�ionale, în cadrul unei tendin�e pozitive generale în 
statele din Europa Central� �i de Est. România s-a încadrat, cu 
excep�ia pl��ilor arieratelor, în termenii acordului de împrumut 
încheiat cu FMI, UE �i alte institu�ii � nanciare interna�ionale, � ind 
astfel eliberate dou� noi tran�e aferente acestuia. De asemenea, la 
aprecierea monedei na�ionale au contribuit relativa stabilizare a 
situa�iei politice interne, îmbun�t��irea perspectivei de �ar� a 
României de la „negativ” la „stabil” de c�tre agen�ia de rating 
Fitch, continuarea tendin�ei de ajustare a de� citului de cont curent 
�i, nu în cele din urm�, situarea ratei de sc�dere a PIB pentru anul 
2009 la valori mai pu�in nefavorabile decât cele prognozate de o 
serie de organisme (de exemplu proiec�ia de -8,0 la sut� a Comisiei 
Europene, valoarea realizat� � ind de -7,1 la sut�). 

Problemele legate de � nan�area datoriei publice a Greciei puse în 
discu�ie pe parcursul trimestrului I 2010 au afectat negativ 
sentimentul investitorilor globali fa�� de zona euro, acesta 
cunoscând o u�oar� îmbun�t��ire spre sfâr�itul acestei perioade, în 
condi�iile asum�rii la nivel declarativ de c�tre ��rile zonei euro a 
acord�rii unui suport � nanciar Greciei. Analiza sustenabilit��ii 
datoriilor publice acumulate de unele state din zona euro a contribuit 
la decizia investitorilor de a-�i orienta disponibilit��ile c�tre ��rile 
97 Cursul efectiv de schimb în raport cu care se realizeaz� analiza este construit 

pe baza cursurilor de schimb dintre leu �i euro, respectiv dintre leu �i dolarul 
SUA, sistemul de ponderare re� ectând importan�a celor dou� monede în 
comer�ul exterior al României. 
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din regiune cu de� cite �i niveluri ale datoriei mai mici, înso�ite de 
un poten�ial mai ridicat de cre�tere economic�, România devenind 
una dintre bene� ciarele fondurilor investitorilor globali. 

Aprecierea în termeni reali (curs de schimb efectiv) a monedei 
na�ionale a anulat caracterul stimulativ exercitat anterior asupra 
cererii agregate prin intermediul canalului exportului net. 
De asemenea, prin intermediul efectelor de avu�ie �i bilan�, impactul 
aprecierii leului asupra credit�rii în valut� �i implicit asupra cererii 
agregate este stimulativ datorit� sc�derii costurilor în lei ale 
împrumuturilor în valut� �i cre�terii valorii în valut� a colateralului. 
Efectul cumulat transmis de cursul de schimb prin cele dou� canale 
asupra cererii agregate viitoare �i-a redus semni� cativ în trimestrul 
IV caracterul stimulativ exercitat asupra cererii agregate viitoare. 
Aprecierea în termeni nominali are o in� uen�� direct�, ceteris 
paribus, în sensul sc�derii ratei in� a�iei IPC, prin efectul favorabil 
pe care îl exercit� asupra pre�urilor de import.

În primele dou� luni ale trimestrului I al anului 2010, BNR s-a a� at 
înc� în pozi�ia de creditor fa�� de sistemul bancar, în timp ce în luna 
martie pozi�ia net� a lichidit��ii sistemului bancar a redevenit 
excedentar�. În aceste condi�ii, media cota�iilor ratelor dobânzilor 
pe pia�a interbancar� ROBOR ON a sc�zut în trimestrul I 2010 
comparativ cu nivelul din trimestrul precedent cu 4,4 puncte 
procentuale, sub nivelul înregistrat de rata dobânzii de politic� 
monetar�.

Evolu�ia ratelor dobânzilor interbancare, in� uen�at� inclusiv de 
sc�derile succesive ale ratei dobânzii de politic� monetar� din 
ultimele trimestre, a fost transmis� în reducerea ratelor nominale 
ale dobânzilor la credite �i, respectiv, depozite practicate de 
institu�iile bancare în rela�iile cu clien�ii. Astfel, acestea s-au redus 
cu aproximativ 1 punct procentual fa�� de trimestrul precedent. 
Ecartul dintre dobânzi a cunoscut o cre�tere marginal� în trimestrul 
I al anului curent fa�� de cel înregistrat în trimestrul IV al anului 
2009, sugerând men�inerea la niveluri ridicate a gradului de 
pruden�� a institu�iilor bancare.

Pentru trimestrul I al anului 2010 are loc reducerea u�oar� a 
anticipa�iilor privind in� a�ia fa�� de trimestrul anterior, sc�derile 
ratelor reale ale dobânzilor la credite �i depozite � ind astfel deter-
minate predominant de modi� carea valorilor nominale. Ca urmare, 
se apreciaz� c� efectul restrictiv exercitat de ratele reale ale 
dobânzilor asupra activit��ii economice din perioadele viitoare 
este diminuat atât în cazul depozitelor, cât �i al creditelor.

Pentru trimestrul I 2010, se apreciaz� c� efectul cumulat exercitat 
de cursul de schimb al monedei na�ionale �i de ratele dobânzilor 
practicate de institu�iile de credit în rela�ie cu clien�ii nebancari 
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asupra activit��ii economice viitoare a devenit neutru (comparativ 
cu trimestrul anterior când se evalueaz� a �  fost stimulativ).

1.3.3. Presiuni ale cererii în cadrul orizontului 
de proiec�ie

Ultimele date statistice referitoare la ritmul de cre�tere a PIB real la 
nivelul zonei euro98 au impus revizuirea în sens nefavorabil a 
ipotezei privind dinamica cererii externe. În plus, problemele 
recente legate de sustenabilitatea situa�iei � nan�elor publice în 
unele state membre, precum �i eforturile de consolidare � scal� ale 
autorit��ilor guvernamentale asociaz� un nivel ridicat de 
incertitudine evolu�iilor mediului economic extern. Proiec�ia 
curent� re�ine o contribu�ie pozitiv� semni� cativ� a exporturilor 
reale la cre�terea economic� intern�, de�i în u�oar� diminuare 
comparativ cu runda precedent�. Principalul factor determinant 
pentru dinamica exporturilor r�mâne revigorarea activit��ii 
economice din zona euro. În ceea ce prive�te evolu�ia de� citului de 
cont curent, fa�� de ajustarea semni� cativ� realizat� în anul 200999, 
proiec�ia actual� re� ect� o u�oar� deteriorare a acestuia în a doua 
parte a orizontului de prognoz�, determinat� de revenirea dinamicii 
importurilor pe seama revigor�rii anticipate a cererii interne. 

Evolu�ia consumului privat va trena la niveluri relativ reduse cel 
pu�in pentru perioada imediat urm�toare, dar va bene� cia de aportul 
unor factori ce sunt de a�teptat s� aib� o contribu�ie favorabil� 
începând cu a doua jum�tate a orizontului de proiec�ie. Stabilizarea 
ratei �omajului în ultima parte a anului curent �i perspectivele 
favorabile privind evolu�ia acesteia pe parcursul anului 2011 vor 
determina o ameliorare relativ� a condi�iilor pe pia�a muncii. În 
acest context, îmbun�t��irea productivit��ii muncii va determina 
apari�ia unor premise favorabile revenirii în teritoriu pozitiv a 
ritmului real de cre�tere a câ�tigurilor salariale în a doua jum�tate 
a intervalului de proiec�ie. Dinamica consumului privat va bene� cia 
în plus de atenuarea treptat� a restrictivit��ii standardelor de 
creditare �i de reducerea gradual� a ratelor dobânzilor practicate de 
b�ncile comerciale în rela�ia cu clien�ii acestora.

Deocamdat�, nivelul excedentar al capacit��ilor de produc�ie ale 
� rmelor, precum �i incertitudinea referitoare la dinamica viitoare a 
cererii nu încurajeaz� formarea brut� de capital � x. Reevaluarea 
ritmului de cre�tere a PIB poten�ial100 în sensul reducerii acestuia 
atât anterior, cât �i pentru perioada urm�toare s-a datorat inclusiv 

98 Vezi subsec�iunea 1.2. Presiuni exogene ale proiec�iei pentru ipotezele 
referitoare la ritmul cre�terii economice în zona euro, principalul partener 
comercial al României.

99 Conform datelor statistice revizuite, de� citul contului curent s-a redus de la o 
pondere în PIB estimat� de 11,6 la sut� în anul 2008 la doar 4,5 la sut� în 
2009.

100 Pentru detalii, vezi subsec�iunea 1.3.1. Presiuni ale cererii agregate în 
perioada curent�. 
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reducerii înregistrate la nivelul stocului de capital � x. Scenariul de 
baz� anticipeaz� men�inerea unei devia�ii negative a PIB de la 
nivelul s�u poten�ial pe întregul orizont al proiec�iei. În aceste 
condi�ii, este de a�teptat ca � rmele s� prefere amânarea angaj�rii de 
investi�ii noi pentru perioadele în care utilizarea capacit��ilor de 
produc�ie va cre�te la un nivel su� cient de ridicat. Totodat�, 
magnitudinea de� citului estimat de cerere permite men�inerea unor 
presiuni dezin� a�ioniste ample, � rmele preferând s� acomodeze 
eventualele presiuni generate de revenirea cererii mai degrab� prin 
cre�terea ofertei �i a nivelului produc�iei c�tre valoarea optim�, decât 
prin majorarea pre�urilor de vânzare. În perspectiva refacerii cererii 
de consum, varia�ia stocurilor va avea în schimb o contribu�ie 
pozitiv� la cre�terea economic� pe intervalul proiec�iei. Începând cu 
a doua parte a orizontului de proiec�ie, revenirea activit��ii 
investi�ionale este de a�teptat s� contribuie într-o anumit� m�sur� �i 
la o revigorare a importurilor reale, în special pentru categoria 
bunurilor de capital �i a celor intermediare.

Scenariul de baz� al proiec�iei este condi�ionat de men�inerea pân� 
la termenul � nal a aranjamentului multilateral de � nan�are extern� 
încheiat de România în aprilie 2009 �i reactualizat în ianuarie 2010. 
Percep�ia investitorilor de pe pie�ele interna�ionale cu privire la 
vulnerabilit��ile, dar �i perspectivele favorabile ale economiei 
române�ti depinde în mod esen�ial de men�inerea mix-ului de 
politici macroeconomice pe coordonatele celui mai recent acord 
convenit cu UE-FMI-IFI101. În aceste condi�ii, scenariul de baz� 
anticipeaz� o dinamic� a cursului de schimb în acord cu evolu�ia 
fundamentelor macroeconomice, ceea ce va permite men�inerea 
unui caracter relativ neutru la adresa activit��ii economice al 
cursului de schimb real efectiv. 

Din punct de vedere al politicii monetare, perspectivele favorabile 
continu�rii procesului dezin� a�ionist pe întreg orizontul proiec�iei 
implic� men�inerea unor condi�ii monetare adecvate redres�rii 
activit��ii economice. Rolul determinant în acest sens va reveni 
ratelor reale ale dobânzilor percepute de institu�iile � nanciare în 
rela�ia cu clien�ii nebancari. Ajustarea descresc�toare a nivelurilor 
nominale ale ratelor dobânzilor va depinde îns� de o serie de factori, 
printre care: (i) modalitatea în care institu�iile � nanciare vor alege 
s� r�spund� la semnalele politicii monetare; (ii) nivelul perceput de 
risc asociat mediului economic din perspectiva activit��ii de 
creditare; (iii) constrângerile existente la nivelul � ec�rei institu�ii 
din punct de vedere al cerin�elor �i normelor de pruden�ialitate 
bancar�.

Coordonatele politicii � scale au fost men�inute în limitele 
obliga�iilor asumate în cadrul acordului de � nan�are extern� semnat 

101 Pentru o evaluare a implica�iilor unei eventuale deterior�ri a climatului 
macroeconomic intern, re� ectat� în modi� carea setului de condi�ionalit��i 
ata�ate acestui acord, a se vedea subsec�iunea 1.4. Riscuri asociate proiec�iei.
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cu institu�iile � nanciare interna�ionale102. Reevaluarea estim�rilor 
privind devia�ia negativ� a PIB c�tre niveluri mai pu�in ample în 
runda actual� a condus la reconsiderarea raportului dintre in� uen�a 
factorilor ciclici �i a celor structurali asupra de� citului bugetar 
estimat, contribuind, ceteris paribus, la conturarea unui caracter 
prociclic al politicii � scale u�or mai pronun�at comparativ cu 
proiec�ia anterioar�.

1.4. Riscuri asociate proiec�iei
Pentru runda curent� de proiec�ie, factorii speci� ci de risc a c�ror 
manifestare pe parcursul urm�toarelor opt trimestre este apreciat� 
ca având o probabilitate relevant�, contureaz� o distribu�ie u�or 
asimetric�, implicând o probabilitate relativ mai mare a unor abateri 
în sens ascendent ale traiectoriei ratei in� a�iei de la cea proiectat� 
în scenariul de baz�, mai ales în prima parte a intervalului de 
referin��. În ceea ce prive�te cre�terea economic�, distribu�ia setului 
de riscuri relevante apare ca � ind relativ simetric� în jurul valorilor 
preconizate ale indicatorului din scenariul de baz�. 

În intervalul februarie-aprilie 2010, o parte a riscurilor identi� cate 
în raportul precedent de in� a�ie s-au materializat, chiar dac� pentru 
moment doar în faz� incipient�. Din rândul acestora, este de 
men�ionat în mod special cel legat de evolu�ia mediului economic 
extern, materializat prin înregistrarea unei încetiniri a ritmului 
trimestrial de evolu�ie a PIB din zona euro în trimestrul IV 2009 
comparativ cu trimestrul anterior �i revizuirea în sens descendent a 
scenariului de evolu�ie a acestei variabile pe parcursul anului 
curent103. 

Pe fondul acestei redres�ri înc� fragile, posibila accentuare în viitor 
a tensiunilor acumulate recent pe anumite segmente ale pie�ei 
� nanciare europene104, în condi�iile în care ar atrage înr�ut��irea 
percep�iei de risc a investitorilor vizavi de unele economii din 
spa�iul european care prezint� un set comun de vulnerabilit��i105, ar 
putea s� genereze efecte de propagare cu poten�ial de a afecta 
nefavorabil evolu�ia viitoare a sectorului real �i a celui � nanciar 
din zona euro. Într-o astfel de eventualitate, efectele transmise 
asupra economiei României prin canalul cererii externe �i cel 
� nanciar ar urma s� contureze o revizuire în jos a perspectivelor 
privind cre�terea economic� comparativ cu coordonatele scenariului 
de baz�, în timp ce efectele propagate prin canalul cursului de 

102 Acestea sunt descrise, de exemplu, în Memorandumul Tehnic de În�elegere 
stabilit între autorit��ile române �i Fondul Monetar Interna�ional, publicat în 
data de 5 februarie 2010 pe website-ul institu�iei � nanciare interna�ionale. 

103 Pentru detalii, a se vedea subsec�iunea 1.2. Presiuni exogene asupra in� a�iei.
104 Legate în principal de problemele de sustenabilitate � scal� observate în cazul 

Greciei, precum �i de posibilitatea înregistr�rii unei contagiuni a sectorului 
� nanciar pe m�sura deterior�rii riscului de credit suveran.

105 Este avut� în vedere sustenabilitatea � scal� din economii precum Portugalia, 
Spania sau Italia.



58 BANCA NA�IONAL� A ROMÂNIEI

V. Perspectivele in� a�iei

schimb106 ar urma s� determine abaterea în sus a ratei in� a�iei 
comparativ cu acela�i reper.

În acest context, un posibil scenariu de risc ar putea �  cel al unei 
deprecieri mai persistente a euro în fa�a dolarului american pe 
parcursul anului curent, în condi�iile în care apelarea de c�tre 
Grecia la pachetul de sus�inere � nanciar� propus de ��rile membre 
ale zonei euro în colaborare cu FMI s-ar dovedi a nu �  acoperitoare, 
� e în termenii ordinului de m�rime al acestuia, � e al e� cien�ei 
condi�ionalit��ilor ata�ate. Pentru economia României, deprecierea 
euro în fa�a monedei americane ar �  înso�it� �i de o sl�bire a leului 
în fa�a dolarului, având ca efect cre�terea pre�urilor interne ale 
combustibililor107. În acela�i timp, posibilitatea unei rein� am�ri la 
nivel global a aversiunii fa�� de risc, în m�sura în care ar �  înso�it� 
de retrageri ale capitalurilor plasate în România, ar putea conduce, 
cel pu�in pe termen scurt, la manifestarea unor presiuni de 
depreciere a leului. Efectele asupra cre�terii economice interne ar 
urma s� � e nefavorabile, pe fondul unei deterior�ri substan�iale a 
avu�iei nete a agen�ilor economici îndatora�i în valut� (canalul 
efectului de avu�ie), necompensat� printr-o stimulativitate mai 
ampl� exercitat� de cursul efectiv de schimb asupra exporturilor 
nete, în condi�iile unei incertitudini sporite din partea agen�ilor 
economici cu privire la persisten�a în timp a unei astfel de situa�ii.

Dat� � ind incertitudinea ridicat� privind evolu�ia pe termen scurt a 
economiei europene, materializarea unor tendin�e favorabile mai 
accentuate decât cele presupuse în scenariul de baz� al proiec�iei 
este de asemenea posibil�. Aceasta s-ar putea produce ca urmare a 
unor efecte mai puternice comparativ cu cele anticipate ale 
m�surilor de stimulare � scal� �i monetar� implementate de ��rile 
membre ale zonei euro, a consolid�rii într-un ritm mai alert a 
pozi�iilor bilan�iere ale institu�iilor � nanciare din zona euro – având 
ca efect eliminarea într-un interval mai scurt de timp decât cel 
preconizat ini�ial a schemelor guvernamentale de sus�inere a 
acestora – �i a refacerii mai rapide a � uxurilor comerciale la nivel 
interna�ional. În aceste condi�ii, riscurile descrise de întregul 
spectru posibil al dinamicii mediului economic extern sunt 
percepute ca � ind echilibrat distribuite în jurul traiectoriilor 
variabilelor macroeconomice din scenariul de baz�.

Componenta mix-ului intern de politici macroeconomice marcat� 
de incertitudinile cele mai ample în runda curent� de prognoz� este 
apreciat� a �  conduita politicii � scale. În descrierea scenariului de 
baz� al proiec�iei, s-a avut în vedere ipoteza men�inerii coordonatelor 
politicii � scale în limitele obliga�iilor asumate în cadrul acordului 
106 Impactul transmis prin intermediul acestui din urm� canal ar putea �  

ampli� cat în mod substan�ial în situa�ia materializ�rii simultane a riscului 
unui derapaj al coordonatelor interne ale politicii � scale, detaliat ulterior în 
cadrul subcapitolului.

107 Pre�ul petrolului utilizat în cadrul proiec�iei din scenariul de baz� – West 
Texas Intermediate – este cotat în dolari SUA.
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de � nan�are extern� agreat cu UE-FMI-IFI. Pe baza experien�ei 
anterioare108, date � ind cele mai recente informa�ii privind evolu�ia 
istoric� a PIB109, precum �i posibilitatea unei abateri a scenariului 
macroeconomic de la valorile ce au servit fundament�rii proiec�iei 
� scale110, un posibil scenariu de risc cu privire la evolu�ia politicii 
� scale urmeaz� a se încadra, cel mai probabil, în una din urm�toarele 
dou� variante: (i) revizuirea de� citului bugetar c�tre valori mai 
ridicate, m�sur� acceptat� îns� de consor�iul � nan�atorilor format 
din UE-FMI-IFI; (ii) revizuirea de� citului bugetar c�tre valori mai 
ridicate, neacceptarea acesteia de c�tre consor�iul � nan�atorilor �i, 
astfel, întreruperea acordului de � nan�are cu UE-FMI-IFI. 

În cazul primei variante, necesitatea � nan��rii surplusului de 
de� cit, posibil a �  par�ial acoperit� din fonduri puse la dispozi�ie de 
consor�iul interna�ional, s-ar re� ecta, probabil, în cele din urm�, în 
presiuni sporite exercitate asupra pie�elor � nanciare interne111. 
Aceasta ar avea, într-o anumit� m�sur�, un efect de evic�iune a 
sectorului privat în raport cu sursele de � nan�are disponibile, 
conducând, astfel, la întârzierea relu�rii în mod sustenabil a 
credit�rii sectorului productiv al economiei �i a relans�rii activit��ii 
economice interne. Cea de-a doua variant� ar �  de natur� s� produc� 
o deteriorare critic� a coordon�rii mix-ului intern al politicilor 
macroeconomice, afectând nefavorabil percep�ia cu privire la risc 
a investitorilor în active denominate în lei �i având ca efect, prin 
presiuni de depreciere exercitate asupra monedei na�ionale, 
alimentarea procesului in� a�ionist. În plus, într-un astfel de 
scenariu, corectarea de� citului nu ar putea exclude recurgerea la 
m�suri ad-hoc de majorare a încas�rilor bugetare, cu efecte 
poten�ial nefavorabile asupra cre�terii economice interne. 

108 Coordonatele politicii � scale convenite în cadrul acordului de � nan�are cu 
UE-FMI-IFI s-au modi� cat pe parcursul anului trecut �i în prima parte a celui 
curent, � ind conturate în bun� m�sur� de dinamica proiectat� sau, dup� caz, 
de cea realizat� a PIB (mai ales în privin�a încas�rilor bugetare), respectiv de 
m�surile adoptate pentru limitarea cheltuielilor bugetare curente (îndeosebi a 
celor salariale, dar �i a celor pentru achizi�ia de bunuri �i servicii). Astfel, 
criteriile privind de� citul bugetar (cash) convenite în luna iunie 2009 indicau 
o valoare a acestuia de 3,6 la sut� în 2010, respectiv 2,7 la sut� în 2011. 
Ulterior, pe m�sura deterior�rii performan�ei economice a României, în luna 
octombrie 2009, noile �inte de de� cit bugetar au fost ajustate la 5,9 la sut� în 
2010 �i 4,2 la sut� în 2011 iar în februarie a.c. acestea au fost men�inute în 
linii generale la valorile din octombrie 2009.

109 A se vedea Capitolul III, Evolu�ii ale activit��ii economice.
110 În acest context, un risc semni� cativ este reprezentat de o deteriorare mai 

pronun�at� a condi�iilor de pe pia�a muncii �i de posibila reac�ie întârziat� a 
acestora la dinamica agregat� a PIB, ceea ce ar afecta deopotriv� cererea 
(prin veniturile disponibile ale agen�ilor economici) �i oferta agregat� 
(diminuarea poten�ialului de cre�tere economic�) �i, pe aceast� cale, �i 
echilibrul bugetului de stat.

111 În condi�iile în care un de� cit bugetar mai ridicat ar putea transmite pie�elor 
� nanciare interna�ionale un mesaj de precau�ie, re� ectat cel mai probabil 
într-o cre�tere a primei de risc percepute pentru de�inerea de obliga�iuni 
guvernamentale denominate în lei.
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Caset�. Evaluarea cantitativ� a in	 uen�ei unor �ocuri exogene nefavorabile

În abordarea actual�, in� uen�a factorilor generali de risc asupra proiec�iei in� a�iei din scenariul de baz� este ilustrat� 
cantitativ, prin asocierea unui interval de incertitudine (vezi gra� cul Intervalul de incertitudine asociat proiec�iei in� a�iei 
din scenariul de baz�). Aceast� metodologie se bazeaz� în principal pe utilizarea erorilor de prognoz� din perioadele 
anterioare pentru aproximarea incertitudinii viitoare, plus un anumit factor de corec�ie ob�inut prin implicarea deciden�ilor 
de politic� monetar�*.
În raportul asupra in� a�iei este prezentat� cu regularitate descrierea calitativ� a in� uen�ei factorilor de risc speci� ci � ec�rei runde 
de proiec�ie. Evaluarea cantitativ� a unuia sau mai multor factori speci� ci de risc presupune ipoteze cuanti� cate în mod explicit.
Aceast� caset� î�i propune s� ofere indicii referitoare la impactul produs asupra proiec�iei ratei anuale a in� a�iei IPC 
(calculat cu ajutorul modelului de prognoz� al BNR), în situa�ia ipotetic� a materializ�rii concomitente a unor factori de 
risc speci� ci. Pentru a facilita interpretarea rezultatelor, scenariul presupune o conduit� a politicii monetare identic� cu cea 
din scenariul de baz�. Ipotezele speci� ce utilizate difer� semni� cativ de cele incluse în scenariul de baz� �i se refer� la:
(i) înregistrarea unei produc�ii agricole slabe în urm�torii doi ani, ca urmare a unor condi�ii climaterice (de ex. secet�, 

inunda�ii etc.) care ar determina o rat� de cre�tere a pre�urilor alimentare volatile (LFO) superioar� celei din scenariul 
de baz�. În plus, ar putea exista �i un impact suplimentar în aceast� situa�ie: deoarece satisfacerea cererii interne 
de produse alimentare s-ar realiza pe seama importurilor, cumulat cu efectele ipotezei (iii), impactul in� a�ionist la 
nivelul ratei anuale a in� a�iei CORE2 ar �  �i mai ridicat;

(ii) ajustarea semni� cativ� a nivelului pre�urilor administrate pentru o larg� categorie de bunuri �i servicii pe fondul 
apari�iei unor evenimente neincluse în ipotezele scenariului de baz�: (a) majorarea într-o m�sur� mai ampl� a costurilor 
la nivelul distribuitorilor/produc�torilor din sectorul energetic în contextul deterior�rii situa�iei � nanciare a acestora, 
ca urmare a contrac�iei activit��ii economice interne, (b) in� uen�a nefavorabil� a major�rii pre�ului interna�ional al 
petrolului [vezi ipoteza (iii)] asupra pre�ului intern al gazelor naturale** (c) necesitatea alinierii, prin realizarea de 
investi�ii suplimentare, la standardele comunitare în privin�a calit��ii unor servicii publice (ap�, canal, salubrizare);

(iii) majorarea peste valorile din scenariul de baz� a pre�ului petrolului �i al altor materii prime (inclusiv produse agricole) 
pe pie�ele interna�ionale ca urmare a cre�terii cererii globale.

N.B.: (1) Scenariul prezentat are un caracter pur ilustrativ; de�i are la baz� ipoteze considerate ca având un grad rezonabil 
de plauzibilitate, valorile speci� ce asociate �ocurilor din scenariile de risc sunt alese arbitrar (i.e. nu reprezint� prognoze).
(2) Ilustrarea unei devia�ii în sus a ratei in� a�iei de la traiectoria din scenariul de baz� nu implic� un grad mai ridicat de 
probabilitate asociat acestor abateri (comparativ cu cele de sens opus); aprecierile relevante pentru intervalul de referin�� cu 
privire la caracterul simetric sau asimetric al factorilor de risc ilustra�i în aceast� caset� sunt prezentate în textul subcapitolului.
(3) Rezultatele nu pot �  utilizate pentru calculul unor elasticit��i medii. M�rimea impactului estimat depinde în mod explicit 
de contextul macroeconomic actual, acelea�i �ocuri în alte condi�ii putând conduce la rezultate diferite. Mai mult, aplicarea în 
acelea�i condi�ii ini�iale a unor �ocuri de magnitudine egal� dar de sens contrar nu va conduce la rezultate numeric simetrice. 

Scenariul de baz� Scenariul de risc Diferen�e (p.p.)
2010 2011 2010 2011 2010 2011
Ipoteze

Rata anual� a in� a�iei pre�urilor alimentare volatile 
(%, T4 an curent/T4 an anterior) 2,2 3,1 8,6 10,0 +6,4 +6,9 

Rata anual� a in� a�iei pre�urilor administrate 
(%, T4 an curent/T4 an anterior) 5,7 3,8 7,0 5,1 +1,3 +1,3 

Nivelul pre�ului petrolului pe pie�ele interna�ionale 
($/baril, medie anual�) 80,3 85,6 85,9 100,2 +5,6 

$/baril
+14,6 
$/baril

Consecin�e
Rata anual� a in� a�iei IPC (%, sfâr�it de perioad�) 3,7 2,8 4,7 3,7 +1,0 +0,9 
Rata anual� a in� a�iei CORE2 
(%, T4 an curent/T4 an anterior) 2,8 1,7 2,9 2,0 +0,1 +0,3 

Rata anual� a in� a�iei combustibililor
(%, T4 an curent/T4 an anterior) 9,4 8,9 12,3 10,7 +2,9 +1,8 

* Pentru detalii, a se vedea Caseta 3 - Construirea intervalului de incertitudine asociat proiec�iei privind in� a�ia din scenariul de baz� 
din Raportul asupra in� a�iei (noiembrie 2008).

** Conform Autorit��ii Na�ionale de Reglementare în Domeniul Energiei (ANRE), o modi� care a pre�ului petrolului pe pie�ele 
interna�ionale se re� ect� în modi� carea pre�ului de import al gazelor naturale cu un decalaj de aproximativ 6-9 luni.
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Unul dintre riscurile reiterate pe parcursul rundelor anterioare de 
proiec�ie – �i cu prec�dere în perioada parcurs� de la debutul 
propag�rii efectelor crizei globale asupra economiei române�ti – 
prive�te dinamica in� a�iei de baz� CORE2 în conexiune cu evolu�ia 
activit��ii economice (aproximat� prin dinamica devia�iei PIB de la 
nivelul s�u poten�ial). Pentru intervalul proiec�iei curente, în po� da 
revizuirii la valori mai pu�in negative a de� citului de cerere, 
distribu�ia riscurilor cu privire la persisten�a ratei in� a�iei de baz� 
sunt u�or asimetrice, cu o probabilitate mai ridicat� asociat� unei 
devia�ii în sens ascendent de la traiectoria proiectat� a in� a�iei 
CORE2 din scenariul de baz�. Pe de o parte, tergiversarea relu�rii 
într-un ritm sustenabil a credit�rii sectorului privat112, în condi�iile 
unei ponderi semni� cative a agen�ilor economici constrân�i din 
punct de vedere � nanciar, ar putea conduce la persisten�a rezisten�ei 
la sc�dere a pre�urilor de vânzare practicate ori la o reducere 
gradual� a acestora, nepropor�ional� cu diminuarea cererii solvabile 
din economie113. Un asemenea comportament nu ar putea �  exclus 
în totalitate nici chiar în condi�iile diminu�rii substan�iale a 
costurilor nominale unitare cu for�a de munc� suportate de 
acestea114. În plus, anticiparea unor posibile m�suri viitoare 
adoptate de autorit��i în vederea corect�rii dezechilibrelor 
acumulate la nivel macroeconomic115 ar putea spori nivelul general 
de incertitudine, având ca posibil efect persisten�a la un nivel 
ridicat a a�tept�rilor privind rata in� a�iei �i, implicit, a in� a�iei 
CORE2, evolu�ii nejusti� cate neap�rat de factorii fundamentali. Pe 
de alt� parte, refacerea într-un ritm mai alert a cererii solvabile a 
consumatorilor comparativ cu ipotezele scenariului de baz�, pe 
fondul revigor�rii activit��ii economice �i al relans�rii într-o 
manier� sustenabil� a credit�rii activit��ilor productive, ar putea 
avea ca efect o coborâre a pre�urilor libere sub nivelul acestora din 
scenariul de baz�, în condi�iile unei intensi� c�ri a concuren�ei de 
pe pia�� între agen�ii economici.

Similar rapoartelor asupra in� a�iei din trimestrele anterioare, evo-
lu�ia pre�ului petrolului �i a pre�urilor administrate, precum �i cea a 
pre�urilor volatile ale unor bunuri alimentare reprezint� factori de 
risc importan�i. 

112 Conform celui mai recent sondaj BNR privind creditarea companiilor 
ne� nanciare �i popula�iei (din februarie 2010), în trimestrul IV 2009, riscurile 
percepute de b�nci asociate companiilor au sporit la nivelul întregii economii, 
� ind pentru prima dat� când corpora�iile prezint� riscuri în cre�tere 
semni� cativ�.

113 Conservarea unei anumite marje de pro� t, chiar în condi�iile diminu�rii cotei 
de�inute de ace�tia pe pia�� le-ar putea asigura într-o anumit� m�sur� 
auto� nan�area.

114 A se vedea Capitolul III, sec�iunea 2. Pia�a muncii.
115 De exemplu, de pe lista m�surilor posibil a �  implementate de autoritatea 

� scal� nu pot �  excluse à priori deciziile privind major�ri suplimentare ale 
pre�urilor administrate sau chiar continuarea ajust�rii în sens ascendent a 
impozitelor aplicate unor categorii de produse accizabile. În ambele situa�ii 
descrise, rata in� a�iei IPC ar urma s� înregistreze devia�ii în sus de la 
traiectoria presupus� în scenariul de baz�.
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Mai ales în prima parte a orizontului de proiec�ie, în contextul 
revenirii cererii agregate la nivel mondial, este posibil� o cre�tere 
mai mare decât cea anticipat� în scenariul de baz� a pre�ului 
petrolului pe pie�ele interna�ionale cu impact nefavorabil asupra 
in � a�iei combustibililor �i, în consecin��, asupra in� a�iei IPC. 
La fel de probabil pare în momentul de fa�� �i un scenariu alternativ 
ce implic� o diminuare a pre�ului petrolului pe parcursul orizontului 
de proiec�ie, mai ales în situa�ia în care revenirea cererii agregate în 
economiile dezvoltate ar urma s� treneze pe perioade mai 
îndelungate de timp, � ind de natur� s� contrabalanseze relansarea 
activit��ii economice din economiile emergente. În aceast� situa�ie, 
pre�urile interne ale combustibililor ar urma s� scad� sub nivelul 
acestora din scenariul de baz�. 

În ceea ce prive�te pre�urile administrate, calendarul de ajustare a 
acestora de c�tre autorit��i este marcat de incertitudine, fapt ilustrat 
de revizuirile repetate �i de dimensiuni importante survenite pe 
parcursul ciclurilor de prognoz� anterioare. Având în vedere c� 
aceste ajust�ri se pot face atât în sensul cre�terii, cât �i în cel al 
sc�derii, riscul de abatere a in� a�iei IPC de la valorile prognozate 
datorit� modi� c�rii pre�urilor admi nis trate este evaluat ca � ind 
simetric distribuit în jurul traiectoriei centrale.

Gra� cul al�turat ilustreaz� riscurile de abatere a in� a�iei IPC de la 
valorile prognozate sub impactul unor factori generali de risc. 
Intervalul de incertitudine din jurul traiectoriei centrale este în 
acest caz simetric distribuit în jurul traiectoriei proiectate a ratei 
in� a�iei IPC din scenariul de baz�, � ind construit pe baza erorilor 
de prognoz� ale in� a�iei IPC din perioadele anterioare.

2. Evaluarea de politic� monetar�
Evolu�ia in� a�iei din primul trimestru al anului 2010 a con� rmat în 
mare parte a�tept�rile. Procesul dezin� a�iei, întrerupt temporar în 
noiembrie 2009 de impactul consistent al major�rii unor accize, s-a 
reluat în luna februarie 2010, iar rata anual� a in� a�iei a revenit în 
interiorul intervalului de varia�ie ce încadreaz� punctul central al 
�intei, coborând în martie la 4,20 la sut� – nivel sensibil inferior 
celui consemnat la � nalul anului anterior. Sc�derea cu 1 punct 
procentual a ratei anuale a in� a�iei de-a lungul ultimelor dou� luni 
ale anului s-a datorat recept�rii mai pregnante la nivelul acesteia a 
efectelor intensi� c�rii presiunilor dezin� a�ioniste116 ale cererii 
(CORE2 ajustat) �i ale ajust�rilor de pre�uri administrate, precum 
�i ale accentu�rii de� a�iei pe segmentul produselor alimentare cu 
pre�uri volatile. La rândul ei, evolu�ia acestor componente ale 
indicelui pre�urilor de consum a bene� ciat de in� uen�a favorabil� 

116 Atât rata anual� a in� a�iei CORE2 ajustat, cât �i ritmul anual de cre�tere a 
pre�urilor administrate au atins în acest interval valori minime istorice.
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exercitat� de aprecierea în termeni anuali consemnat� în acest 
interval de moneda na�ional�. 

Procesul dezin� a�iei va continua în urm�toarele trimestre, prognoza 
actualizat� a evolu�iilor macroeconomice pe termen mediu 
recon� rmând perspectiva prelungirii traiectoriei descendente a 
ratei anuale a in� a�iei de-a lungul celei mai mari p�r�i a orizontului 
de proiec�ie, chiar dac� aceasta va avea loc cu ritmuri mai moderate. 
Totodat�, similar proiec�iei anterioare, rata anual� prognozat� a 
in� a�iei coboar� �i se men�ine în primele trimestre ale anului viitor 
în jum�tatea inferioar� a intervalului de varia�ie ce încadreaz� 
punctul central al �intei de in� a�ie stabilite pentru luna decembrie 
2011, pentru ca, ulterior, ea s� revin� pe un trend lent cresc�tor. 
Traiectoria ratei anuale anticipate a in� a�iei se plaseaz� îns� pe un 
palier u�or superior celui eviden�iat în exerci�iul anterior de 
prognoz�, rata anual� a in� a�iei a�teptat� pentru � nalul anului 2011 
continuând, totu�i, s� se situeze la un nivel inferior punctului 
central al �intei de in� a�ie. 

Determinantul major al acestei traiectorii îl constituie evolu�ia 
previzionat� a ratei anuale a in� a�iei CORE2 ajustate, a c�rei 
in� uen�� asupra in� a�iei totale a fost recent ampli� cat� de u�oara 
ajustare cresc�toare a ponderii pe care o de�ine în co�ul indicelui 
pre�urilor de consum. Astfel, dezin� a�ia componentei de baz� a 
in� a�iei (CORE2 ajustat) este a�teptat� s� se consolideze în 
urm�toarele trimestre, dar într-un ritm inferior celui anticipat 
anterior; relativa încetinire a acestui proces este atribuibil� 
cvasiexclusiv revizuirii descendente a magnitudinii de� citului de 
cerere, în condi�iile reconsider�rii în cadrul actualului exerci�iu de 
proiec�ie a ritmului de cre�tere a PIB poten�ial – atât retrospectiv, 
cât �i pentru întreg orizontul de prognoz�. Anticiparea unei relative 
intensi� c�ri a presiunilor dezin� a�ioniste ale cererii în perioada 
urm�toare are ca suport probabilitatea ridicat� a continu�rii 
adâncirii gap-ului negativ al PIB în primul trimestru al anului 
curent, dar mai ales perspectiva men�inerii de� citului de cerere 
agregat� în cea mai mare parte a anului 2010 la amplitudinea 
maxim�, în condi�iile pre� gur�rii amân�rii revenirii în teritoriul 
pozitiv a dinamicii anuale a PIB; implicit, redresarea activit��ii 
economice se anticipeaz� a �  mai lent� decât se previzionase 
anterior pe întreg orizontul de prognoz�, incertitudinile ce 
marcheaz� actuala prognoz� continuând îns� s� � e deosebit de 
mari.

R�mânerea în teritoriul negativ a dinamicii anuale a PIB în prima 
parte a anului 2010, indicând continuarea cre�terii de� citului de 
cerere, are ca premise �i indicii majore: (i) întreruperea redres�rii 
activit��ii economice în zona euro în trimestrul IV 2009 �i perspec-
tiva unei fragile relu�ri a acesteia în primul trimestru al anului 
2010; (ii) efectul advers exercitat asupra evolu�iei PIB din 2010 de 
declinul major consemnat de PIB trimestrial în trimestrul IV 2009; 
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(iii) cre�terea/prelungirea, în primele luni ale trimestrului I 2010, a 
dinamicii anuale negative a unor indicatori relevan�i ai cererii de 
consum �i de investi�ii; (iv) prelungirea procesului de dezinter-
mediere � nanciar�, dar �i a tendin�ei de ameliorare a economisirii 
nete bancare a popula�iei; (v) continuarea deterior�rii, de�i mai 
lente, a condi�iilor pie�ei muncii în primele luni ale anului 2010.

Evaluarea datelor recent disponibile �i a coordonatelor prognozei 
relev� faptul c� perspectiva intensi� c�rii presiunilor dezin� a-
�ioniste ale cererii pare a �  în continuare sus�inut� atât de persisten�a 
declinului economic, cât �i de relativa cre�tere recent� a elasticit��ii 
componentei de baz� a in� a�iei fa�� de ampli� carea/ prelungirea 
de� citului de cerere agregat�, sugerând sc�derea gradului de 
persisten�� a acesteia. Pe lâng� disiparea efectelor adverse ale 
pass-through-ului consistent al cursului de schimb al leului, o alt� 
posibil� explica�ie a atenu�rii persisten�ei in� a�iei de baz� o 
constituie ajustarea ini�iat� la nivelul comportamentelor de stabilire 
a salariilor �i a pre�urilor cu am�nuntul ca reac�ie la magnitudinea 
�i persisten�a contrac�iei economiei române�ti. 

Este de a�teptat ca, în condi�iile men�inerii incertitudinii privind 
perspectivele redres�rii economice pe plan intern, aceast� ajustare 
s� continue în perioada urm�toare. Un poten�ial indiciu îl constituie 
înghe�area în acest an a salariului minim în sectorul privat, eviden�e 
suplimentare viitoare putând s� ofere rezultatele renegocierii 
contractelor colective de munc� din acest sector. Din aceast� 
perspectiv�, mai pu�in încurajatoare este stoparea în primele dou� 
luni ale acestui an a tendin�ei descresc�toare a dinamicii anuale a 
câ�tigurilor salariale brute reale, dar mai ales a trendului de reducere 
fa�� de perioada corespunz�toare a anului trecut a costului unitar 
nominal cu for�a de munc� în industrie, în special în unele ramuri 
produc�toare de bunuri de consum. În schimb, pre�urile produc�iei 
industriale pentru pia�a intern� �i-au prelungit ajustarea descendent� 
a dinamicii anuale în anumite ramuri produc�toare de bunuri 
incluse în co�ul de consum, sugerând restrângerea marjei de pro� t 
a produc�torilor; totodat�, rata anual� de cre�tere a pre�urilor unor 
produse alimentare procesate �i a unor bunuri de folosin�� 
îndelungat�, dar �i a tarifelor unor servicii a continuat s� se reduc� 
progresiv.

Continuarea ajust�rii acestor comportamente în perioada urm�toare 
este esen�ial� pentru reducerea sustenabil� a persisten�ei in� a�iei de 
baz�, implicit pentru atingerea �intelor de in� a�ie pe termen mediu 
f�r� generarea de costuri economice suplimentare, precum �i pentru 
adecvarea în consecin�� a conduitei politicii monetare. Din aceast� 
perspectiv�, un rol major îl de�in anticipa�iile in� a�ioniste, a c�ror 
necesar� reancorare este condi�ionat� de implementarea strict� a 
m�surilor de politic� macroeconomic� �i structural� asumate de 
autorit��i, reprezentând �i condi�ionalit��i ale acordului de � nan�are 
convenit cu UE �i FMI. Aceasta presupune atât accelerarea 
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reformelor structurale, inclusiv a celor din sectorul bugetar, cât �i 
accentuarea caracterului prociclic al politicii � scale �i a celei de 
venituri, de natur� s� stimuleze – inclusiv prin intermediul efectului 
de demonstra�ie al celei din urm� – presiunile dezin� a�ioniste atât 
pe partea cererii, cât �i pe cea a ofertei.

Ajustarea acestor comportamente ar mai putea �  impulsionat� de 
previzibila trenare a redres�rii cererii interne. În cazul cererii de 
consum privat, anticiparea unei asemenea evolu�ii are ca premise 
persisten�a temerilor pronun�ate ale popula�iei legate de perspectiva 
locurilor de munc� �i de capacitatea ei de onorare a serviciului 
datoriei bancare, precum �i foarte probabila continuare a restrângerii 
creditului de consum. Este îns� de a�teptat ca dinamica anual� 
negativ� a consumului privat s� se reduc� progresiv, inclusiv pe 
fondul stop�rii recente a deterior�rii indicatorului de încredere a 
consumatorilor, ca de altfel �i a evolu�iei venitului disponibil real 
al popula�iei, dar �i ca efect al amelior�rii graduale a efectului de 
bilan� exercitat de ratele dobânzilor �i de cursul de schimb ata�ate 
datoriilor bancare în lei �i în valut� ale persoanelor � zice. Refacerea 
cererii de consum privat va �  îns� cel mai probabil gradual�, în 
condi�iile în care este de a�teptat ca relevan�a motivului precau�iei 
în con� gurarea balan�ei consum-economisire a popula�iei s� 
prevaleze, cel pu�in pân� la apari�ia indiciilor epuiz�rii procesului 
de ajustare a personalului în sectorul privat, dar �i în cel bugetar. 

Într-un asemenea context, riscul ca poten�ialele ajust�ri de pre�uri 
administrate ce vor �  operate în urm�toarele trimestre s� genereze 
efecte secundare este sensibil diminuat. El r�mâne îns� relevant în 
cazul pre�ului combustibililor, anticipat a suferi în continuare 
corec�ii ascendente semni� cative, ca urmare a cre�terii pre�ului 
petrolului pe pia�a interna�ional�, dar �i a poten�ialei acceler�ri a 
tendin�ei de apreciere a dolarului în raport cu euro. Relevant devine 
�i riscul la adresa sustenabilit��ii dezin� a�iei �i a atingerii �intei de 
in� a�ie pe termen mediu indus de probabilitatea ridicat� a cre�terii 
pre�urilor unor bunuri pe pia�a interna�ional�, în contextul refacerii 
treptate a cererii globale. Din aceea�i perspectiv�, r�mân de 
asemenea preocupante atât amplitudinea efectelor in� a�ioniste 
directe ale eventualelor ajust�ri de pre�uri reglementate/impozite 
indirecte decise �i operate de autorit��i de-a lungul orizontului de 
prognoz�, cât �i caracterul impredictibil al acestor ajust�ri – ca 
derulare în timp �i ca magnitudine.

Redresarea cererii de investi�ii se anticipeaz� a � , la rândul ei, 
frânat� în perioada urm�toare de continuarea deterior�rii pro� ta-
bilit��ii �i a perspectivelor vânz�rilor companiilor, de men�inerea 
sau chiar de cre�terea capacit��ilor excedentare în anumite ramuri, 
precum �i de întârzierea stabiliz�rii pie�ei imobiliare. Prelungirea 
tendin�ei de îmbun�t��ire u�oar� a indica torilor de încredere a 
mediului de afaceri conturat� la � nalul anului anterior sugereaz� 
îns� posibilitatea reducerii viitoare a dinamicii anuale negative a 



66 BANCA NA�IONAL� A ROMÂNIEI

V. Perspectivele in� a�iei

investi�iilor, cu toate c� în trimestrul IV 2009 contrac�ia în termeni 
anuali a acestei componente a cererii interne s-a readâncit, atât pe 
segmentul construc�iilor noi, cât �i pe cel al achizi�iilor de utilaje. 

În aceste condi�ii, redresarea dinamicii form�rii brute de capital ar 
putea �  mai lent� decât cea a consumului privat. O invalidare a 
acestei perspective s-ar putea produce, totu�i, în ipoteza ampli� c�rii 
efectelor favorabile ale derul�rii programului guvernamental 
„Prima cas� 2”, precum �i a eventualei sporiri a cheltuielilor cu 
investi�iile publice, în special a celor � nan�ate din fonduri europene 
�i din resurse atrase de la organisme �i institu�ii � nanciare 
interna�ionale; materializarea acesteia din urm� este îns� 
condi�ionat� de reducerea relativ� a cheltuielilor bugetare curente. 
În sensul restrângerii relativ mai rapide a declinului form�rii brute 
de capital ar putea ac�iona, de asemenea, ini�ierea ciclului de 
refacere a stocurilor în anumite sectoare.

O asemenea evolu�ie este îns� condi�ionat� în mare m�sur� de 
ameliorarea condi�iilor de � nan�are a companiilor. Aceasta este 
deocamdat� prea slab perceptibil� la nivelul creditelor bancare 
interne, ea limitându-se la sc�derea ratelor dobânzilor aferente, ce 
re� ect�, par�ial �i cu un anumit lag, ajust�rile descendente anterioare 
ale ratelor dobânzilor pie�ei interbancare. 	i perspectiva � nan��rii 
externe accesibile companiilor este incert�, în condi�iile în care atât 
volumul investi�iilor str�ine directe, cât �i cel al împrumuturilor 
� nanciare externe nu par a-�i �  stopat declinul. Pe deasupra, în 
cazul b�ncilor din sistemul autohton exist� indicii ale continu�rii 
accentu�rii reticen�ei în acordarea de credite, motivat�, printre 
altele, de temerile legate de persisten�a deterior�rii calit��ii 
propriilor portofolii, precum �i de preocuparea pentru reducerea 
raportului credite-depozite, inclusiv în contextul programelor de 
ajustare a bilan�urilor �i de capitalizare implementate de b�ncile-
mam�. Un alt argument al acestui comportament al b�ncilor îl 
constituie erodarea în continuare a percep�iei de risc asociat 
diferitelor sectoare ale economiei sau categorii de debitori. În aceste 
condi�ii, nu poate �  exclus un eventual recurs al institu�iilor de 
credit la prelungirea ciclului de în�sprire a unor standarde �i termeni 
de creditare. Inclusiv din aceast� perspectiv�, este posibil ca cererea 
de credite s� r�mân� anemic� sau chiar s�-�i continue sl�birea pe 
anumite segmente ale economiei, în po� da unor semnale timide de 
revenire date de corpora�ii.

În aceste condi�ii – ce par s� reitereze experien�ele similare ale 
altor ��ri – este de a�teptat ca revigorarea activit��ii de creditare s� 
succead� cu un anumit decalaj redresarea activit��ii economice; ea 
este condi�ionat�, pe de o parte, de sc�derea neîncrederii b�ncilor 
în perspectivele economiei �i a percep�iei asupra riscului asociat 
sectorului creditat �i, pe de alt� parte, de redresarea cererii de 
credite. O refacere mai rapid� a acestei cereri ar putea �  îns� 
stimulat� de poten�iala accelerare a corec�iei descendente pe care o 
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parcurg în prezent ratele dobânzilor la credite; aceasta ar decurge 
din reducerile succesive ale ratei dobânzii de politic� monetar�, dar 
mai ales din recenta sc�dere consemnat� de ratele dobânzilor pie�ei 
interbancare pe termene mai lungi, pe fondul îmbun�t��irii 
semni� cative a lichidit��ii din sistemul bancar. Chiar dac� nu ar 
conduce la o reluare mai timpurie a credit�rii, poten�ialul declin al 
ratelor dobânzilor ata�ate stocului existent de credite ar atenua 
considerabil restrictivitatea efectului de bilan� exercitat de acestea 
�i ar reduce riscurile la adresa calit��ii portofoliilor institu�iilor de 
credit.

O relativ� devansare a redres�rii activit��ii economice nu este îns� 
exclus�, în ipoteza în care refacerea cererii externe ar începe s� 
exercite un efect de antrenare asupra componentelor interne ale 
cererii, deocamdat� prea pu�in sau deloc receptat de acestea din 
urm�. Chiar �i în absen�a unui asemenea efect, previziunile 
anterioare, potrivit c�rora rolul principal în redresarea economiei 
române�ti îl va de�ine revigorarea cererii externe, r�mân valabile, 
evolu�ia din ultimele luni a exporturilor române�ti �i implicit a 
produc�iei industriale resim�ind impactul favorabil al revenirii 
activit��ii în zona euro. Cu toate c� dinamizarea în continuare a 
exporturilor va imprima cel mai probabil �i importurilor o mi�care 
ascendent�, este de a�teptat ca dinamica acestora din urm� s� 
r�mân� moderat�, iar de� citul contului curent s� se men�in� în 
plaja de sustenabilitate.

Refacerea economiilor dezvoltate, în special a celor din zona euro 
– sus�inut� inclusiv de ac�iunea stimulilor monetari �i � scali, 
precum �i de relativa ameliorare a încrederii – s-ar putea s� � e îns� 
mai modest� �i mai inconstant� decât se anticipeaz� în prezent. 
Astfel, perspectiva zonei euro este marcat� de serioase incertitudini 
legate, în special, de durata programelor de stimulare economic� 
implementate de autorit��i �i efectele suspend�rii acestora, precum 
�i de impactul ampli� c�rii la niveluri f�r� precedent a datoriei 
publice, dar �i al derul�rii procesului de ajustare a bilan�urilor în 
sectoarele � nanciar �i în cel ne� nanciar. Acestora li se al�tur� 
riscurile în cre�tere la adresa refacerii încrederii �i a normaliz�rii 
pie�elor � nanciare, generate de ampli� carea temerilor investitorilor 
legate de criza � scal� din Grecia �i de poten�ialul efect de contagiune 
exercitat de aceasta asupra altor economii europene.

Într-un asemenea context, prezervarea credibilit��ii programului 
economic al autorit��ilor, prin respectarea condi�ionalit��ilor 
acordului convenit cu FMI-UE-IFI, este esen�ial� pentru 
consolidarea sustenabil� a dezin� a�iei simultan cu refacerea 
încrederii �i cu redresarea durabil� a credit�rii �i a economiei 
române�ti. Din aceast� perspectiv�, riscul major conturat în actuala 
conjunctur� îl constituie posibila abatere a politicii � scale de la 
coordonatele programului în vigoare – în condi�iile pre� gur�rii 
întârzierii redres�rii veniturilor bugetare �i ale tren�rii efectu�rii 
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ajust�rilor necesare asupra cheltuielilor curente ale sectorului 
public –, având drept consecin�� inevitabil� amânarea procesului 
de consolidare � scal�. O eventual� materializare a acestui risc ar 
exercita efecte adverse atât asupra comportamentului pe termen 
scurt al cursului de schimb al leului �i implicit al in� a�iei – 
ampli� cate de posibila deteriorare sever� a percep�iei de risc asociat 
pie�ei � nanciare interne pe fondul înr�ut��irii recente a sentimentului 
pie�ei � nanciare globale în contextul escalad�rii problemelor 
� scale ale Greciei –, cât �i asupra ritmului redres�rii economice �i 
a poten�ialului de cre�tere economic� pe termen mediu.

Având în vedere perspectiva continu�rii dezin� a�iei, dar într-un 
ritm relativ mai lent decât cel previzionat anterior, precum �i 
ampli� carea într-o anumit� m�sur� a riscurilor la adresa consolid�rii 
acestui proces, Consiliul de administra�ie al BNR a decis în �edin�a 
din 4 mai 2010 reducerea cu 0,25 puncte procentuale a ratei 
dobânzii de politic� monetar�, pân� la nivelul de 6,25 la sut� pe an. 
Totodat�, Consiliul de administra�ie al BNR a hot�rât gestionarea 
adecvat� a lichidit��ii din sistemul bancar, precum �i men�inerea 
nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii 
aplicabile pasivelor în lei �i respectiv în valut� ale institu�iilor de 
credit. În acest context, Consiliul de administra�ie al BNR a reiterat 
faptul c� respectarea în continuare a obiectivelor asumate în cadrul 
aranjamentului multilateral de � nan�are extern� cu Uniunea 
European�, Fondul Monetar Interna�ional �i alte institu�ii � nanciare 
interna�ionale este de natur� s� faciliteze consecven�a mix-ului de 
politici macroeconomice, esen�ial� pentru asigurarea unui proces 
de dezin� a�ie sustenabil, men�inerea stabilit��ii � nanciare �i 
relansarea durabil� a activit��ii economice.


