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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 infla�iei. Un rol esen�ial în func�ionarea acestui regim revine ancor�rii anticipa�iilor 
infla�ioniste la nivelul obiectivului de infla�ie anun�at de banca central� �i, prin urmare, unei 
comunic�ri eficiente cu publicul. Principalul instrument de comunicare este Raportul asupra infla�iei. 

Pentru a r�spunde acestei cerin�e, BNR a revizuit atât structura Raportului asupra infla�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 infla�iei pe un orizont de opt trimestre, incertitudinile �i riscurile asociate 
acesteia, precum �i o sec�iune de evaluare a acestui context din perspectiva politicii monetare. 

Analiza prezentat� în Raportul asupra infla�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 infla�iei a fost finalizat în data de 2 februarie 2011 �i aprobat în �edin�a Consiliului 
de administra�ie al BNR din data de 3 februarie 2011. 

Toate edi�iile acestei publica�ii sunt disponibile pe suport hârtie �i pe website-ul BNR, http://www.bnr.ro.
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I. SINTEZ� 

Evolu�ia infla�iei �i cauzele acesteia 

În luna decembrie 2010, rata anual� a infla�iei IPC s-a situat la nivelul de 7,96 la sut�, cu 
0,19 puncte procentuale peste cel atins în luna septembrie �i cu 0,2 puncte procentuale sub 
nivelul prognozat în Raportul asupra infla�iei din noiembrie. Principalul factor care a 
determinat plasarea ratei infla�iei semnificativ peste limita superioar� a intervalului de varia�ie 
din jurul �intei (3,5 la sut�) a fost majorarea cu 5 puncte procentuale a cotei standard a taxei pe 
valoarea ad�ugat�, începând cu 1 iulie 2010. 

U�oara accelerare în termeni anuali a infla�iei în trimestrul IV a fost cauzat� de �ocuri adverse 
din partea ofertei. Aceste �ocuri au fost generate de influen�a cre�terii cota�iilor �i�eiului pe plan 
mondial asupra pre�urilor interne ale combustibililor, de dinamica ascendent� a pre�urilor 
administrate, precum �i de men�inerea tensiunilor pe pie�ele interna�ionale agroalimentare �i a 
unui deficit de ofert� pe segmentele aferente ale pie�ei interne. Acestea din urm� au determinat 
accelerarea cre�terii atât a pre�urilor alimentare volatile, cât �i a pre�urilor alimentelor de baz� 
incluse în indicele CORE2 ajustat1. 

Sub impactul cumulului de �ocuri adverse, anticipa�iile infla�ioniste au continuat s� se situeze la 
niveluri ridicate în cursul trimestrului IV. Influen�ele acestor elemente au fost îns� atenuate de 
persisten�a situ�rii cererii agregate sub nivelul PIB poten�ial. 

De�i un efect de baz� favorabil a determinat decelerarea cre�terii pre�urilor produselor din tutun 
comparativ cu luna septembrie, dinamica anual� a acestora a contribuit cu aproximativ o 
cincime la rata anual� a infla�iei din luna decembrie.   

În perioada octombrie-noiembrie 2010 comparativ cu trimestrul III, ritmul anual de cre�tere a 
salariilor brute în industrie s-a diminuat doar marginal, în timp ce cre�terea productivit��ii 
muncii a înregistrat o încetinire relativ mai pronun�at�. Ca urmare, reducerea în termeni anuali a 
costurilor unitare cu for�a de munc� în lunile octombrie-noiembrie a decelerat fa�� de trimestrul 
precedent. Oricum, situarea acestora în continuare sub nivelul celor înregistrate în aceea�i 
perioad� a anului 2009 sugereaz� c� manifestarea unor presiuni infla�ioniste din partea 
costurilor salariale este pu�in probabil� pe termen scurt.     

În trimestrul III 2010 a fost consemnat� o accentuare a declinului PIB real, dup� patru trimestre 
de continu� încetinire, dinamica anual� plasându-se la nivelul de -2,5 la sut�, fa�� de -0,5 la sut� 
în trimestrul anterior. Adâncirea contrac�iei în termeni anuali a PIB a fost rezultatul unei varia�ii 
negative în termeni trimestriali (-0,7 la sut�), amplificate de un efect de baz�. Ritmurile anuale 
de reducere a consumului final �i a form�rii brute de capital fix s-au accelerat semnificativ, mai 
ales în cazul celei din urm� componente. Conform datelor publicate de INS, declinul absorb�iei 
interne a fost atenuat substan�ial de contribu�ia pozitiv� a varia�iei stocurilor. Cre�terile anuale 
ale exporturilor �i importurilor au încetinit în trimestrul III, avansul exporturilor fiind îns� 
persistent �i mai rapid decât cel al importurilor (14,6 la sut�, fa�� de 11,9 la sut�). Ca urmare, 
contribu�ia exportului net la dinamica anual� a PIB a redevenit u�or pozitiv�.  

                                                      
1 M�sur� a infla�iei de baz�, care elimin� din calculul IPC total o serie de pre�uri asupra c�rora influen�a politicii 
monetare (prin gestionarea cererii agregate) este pu�in semnificativ� sau nul�: cele administrate, volatile (legume, 
fructe, ou�, combustibili), ale produselor din tutun �i ale b�uturilor alcoolice.  
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Contrac�ia cererii agregate în trimestrul III reflect� comprimarea în aceast� perioad� a resurselor 
de finan�are a cheltuielilor de consum �i investi�ii ale gospod�riilor �i companiilor. Pentru 
trimestrul IV, îns�, evolu�ia unor indicatori sectoriali ai activit��ii economice sugereaz� 
posibilitatea unei redres�ri incipiente a form�rii brute de capital fix. În acela�i timp, este de 
a�teptat ca dep��irea impactului maxim produs de majorarea cotei TVA �i de m�surile de 
consolidare fiscal� s� conduc�, dup� trimestrul IV 2010, la revigorarea treptat�, cu un decalaj, a 
consumului privat.   

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

În data de 2 noiembrie 2010, Consiliul de administra�ie al BNR a decis men�inerea ratei 
dobânzii de politic� monetar� la nivelul de 6,25 la sut� pe an. La fundamentarea acestei decizii 
au contribuit: evolu�ia ascendent� a infla�iei începând cu luna iulie 2010, ca urmare a efectelor 
cre�terii cotei TVA; propagarea asupra pre�urilor produselor agroalimentare a influen�elor 
adverse resim�ite pe pie�ele specifice intern e �i interna�ionale; înclinarea balan�ei riscurilor c�tre 
valori prognozate mai ridicate ale infla�iei; persisten�a incertitudinilor privind efectele m�surilor 
de consolidare fiscal�, în contextul unui climat politic �i social tensionat. Riscurile generate de 
propagarea influen�ei acestor factori asupra infla�iei viitoare prin intermediul anticipa�iilor 
infla�ioniste �i necesitatea evit�rii efectelor de runda a doua ale major�rii cotei TVA au impus 
men�inerea conduitei prudente a politicii monetare în vederea consolid�rii perspectivelor de 
reluare a procesului dezinfla�ionist.  

În restul trimestrului IV 2010 (lunile noiembrie �i decembrie), determinan�ii men�iona�i anterior 
ai ratei anuale a infla�iei IPC au continuat s� se manifeste. În plus, în acela�i interval, dinamica 
ratei anuale a infla�iei a fost afectat� nefavorabil �i de accelerarea ritmurilor de cre�tere a 
pre�urilor combustibililor, pe fondul major�rii cota�iilor interna�ionale ale petrolului.  

Revenirea ratei trimestriale de cre�tere a PIB real în trimestrul III în teritoriu negativ, dup� 
valoarea pozitiv� înregistrat� în trimestrul II 2010, a continuat s� fac� dificil� decelarea unei 
tendin�e clare privind cre�terea economic� la orizonturi apropiate. Astfel, evolu�iile 
macroeconomice ulterioare deciziei de politic� monetar� din noiembrie relevau riscuri relativ 
echilibrate asociate perspectivelor cre�terii economice, în timp ce balan�a riscurilor privind 
dinamica viitoare a infla�iei ap�rea a r�mâne înclinat� în sensul abaterilor în sus de la traiectoria 
prognozat�.  

În acest context, în �edin�a din 5 ianuarie 2011, Consiliul de administra�ie al BNR a reiterat 
necesitatea men�inerii unei conduite prudente a politicii monetare, în vederea ancor�rii ferme a 
anticipa�iilor infla�ioniste �i a conserv�rii perspectivelor de revenire a ratei anuale a infla�iei în 
apropierea �intelor stabilite pe termen mediu. Ca urmare, Consiliul de administra�ie a decis 
men�inerea ratei dobânzii de politic� monetar� la nivelul de 6,25 la sut� pe an, continuarea 
gestion�rii adecvate a lichidit��ii din sistemul bancar, precum �i men�inerea nivelurilor ratelor 
rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor în lei �i în valut� ale institu�iilor de credit. 

Perspectivele infla�iei 

Proiec�ia actualizat� prevede men�inerea ratei anuale a infla�iei la niveluri situate peste limita 
superioar� a intervalului de varia�ie din jurul �intei centrale pân� în a doua parte a anului curent. 
Epuizarea efectului cre�terii cotei TVA pân� la mijlocul intervalului de prognoz� �i men�inerea 
PIB sub nivelul s�u poten�ial pân� la orizontul proiec�iei vor permite reducerea ratei infla�iei 
pân� la începutul anului 2012 �i stabilizarea sa ulterioar� la valori apropiate de cea a �intei 
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centrale. Dup� atingerea unui maxim prognozat în trimestrul IV 2010, deficitul de cerere se va 
diminua pe m�sura redres�rii treptate a economiei, anticipat� a conduce la cre�tere economic� 
pozitiv� în 2011 �i la accelerarea acesteia în 2012. Evolu�ia ascendent� a activit��ii economice 
va implica o majorare moderat� a deficitului de cont curent al balan�ei de pl��i pân� la sfâr�itul 
perioadei de referin��, anticipat� a nu genera presiuni infla�ioniste semnificative din partea 
cursului de schimb al monedei na�ionale.  

Scenariul de baz� al proiec�iei curente plaseaz� rata anual� a infla�iei IPC la sfâr�itul anului 2011 
la nivelul de 3,6 la sut�, cu 0,2 puncte procentuale peste cel prezentat în Raportul asupra infla�iei din 
luna noiembrie 2010. Revenirea ratei infla�iei în intervalul de varia�ie din jurul �intei centrale de 
3 la sut� este prev�zut� a se produce în a doua parte a anului 2011, când se anticipeaz� c� 
efectul de runda întâi al major�rii cotei TVA se va fi epuizat în totalitate. Proiec�ia indic� un 
nivel al ratei infla�iei de 3,2 la sut� pentru sfâr�itul anului 2012.  

Dinamica proiectat� a ratelor anuale ale infla�iei IPC �i CORE2 se înscrie �i în runda curent� pe 
un trend dezinfla�ionist pronun�at pân� la începutul anului 2012. Pentru restul intervalului de 
referin�� se prevede o stabilizare a ratelor infla�iei în apropierea nivelului de 3 la sut� al �intei 
centrale în cazul indicelui agregat �i, respectiv, a nivelului de 2,2 la sut� în cazul indicelui 
CORE2. În aceste condi�ii, dinamica anual� a indicilor IPC �i CORE2 evolueaz� pe traiectorii 
similare celor prognozate în Raportul din luna noiembrie 2010, cu niveluri u�or mai sc�zute 
pân� în trimestrul III 2011 �i moderat mai ridicate ulterior. 

Anticiparea pentru sfâr�itul anului 2011 a unei rate anuale a infla�iei IPC cu 0,2 puncte 
procentuale mai ridicat� decât în proiec�ia precedent� se datoreaz� în principal unui efect de 
baz� generat la nivelul componentei CORE22. Proiec�ia actualizat� a ratei infla�iei CORE2 
include influen�a revizuirii  în jos a anticipa�iilor privind infla�ia pân� în trimestrul III 2011 �i în 
sens opus pentru restul perioadei. Efecte de atenuare a ritmului dezinfla�iei provin din partea 
actualiz�rii proiec�iei dinamicii pre�urilor importurilor pân� în trimestrul I 2012 �i a deficitului 
de cerere pe întregul interval de opt trimestre. De�i în runda actual� de proiec�ie abaterea PIB 
proiectat de la nivelul s�u poten�ial a fost revizuit� la valori mai pu�in negative, aceasta r�mâne 
pe întreaga perioad� de prognoz� principala surs� de presiuni dezinfla�ioniste.   

Banca central� î�i men�ine drept obiectiv prioritar consolidarea perspectivelor de convergen�� a  
ratei anuale a infla�iei IPC c�tre �intele stabilite pe termen mediu. Rata dobânzii de politic� 
monetar� va fi pozi�ionat� pe o traiectorie care s� asigure ajustarea ansamblului condi�iilor 
monetare reale în scopul prevenirii manifest�rii efectelor de runda a doua ale major�rii cotei 
TVA �i ale celorlalte �ocuri de natura ofertei relevante pentru perioada de referin�� a proiec�iei, 
creând, în acela�i timp, premisele redres�rii treptate a procesului de creditare a economiei reale 
�i ale relu�rii cre�terii economice sustenabile. O condi�ie esen�ial� pentru atingerea acestor �inte 
o reprezint� coordonarea tuturor componentelor mix-ului de politici macroeconomice în vederea 
continu�rii implement�rii programului economic de consolidare fiscal� �i reforme structurale cu 
consecven�a necesar� realiz�rii obiectivelor stabilite în acordurile încheiate sau care se 
prefigureaz� a fi încheiate cu UE, FMI �i alte IFI. 

                                                      
2 În trimestrul IV 2010, rata trimestrial� a infla�iei CORE2 ajustat s-a situat semnificativ sub cea anticipat� în 
proiec�ia anterioar�, iar în trimestrul I 2011, noile proiec�ii pe termen scurt au fost, la rândul lor, revizuite la valori 
inferioare celor proiectate anterior. 
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Incertitudinea asociat� proiec�iei curente este înc� ridicat�, dar, comparativ cu cea anterioar�, 
unele indicii de atenuare par a fi detectabile. Cu toate acestea, balan�a general� a riscurilor de 
abatere a ratei infla�iei de la traiectoria proiectat� în scenariul de baz� continu� s� fie înclinat� în 
sensul unor evolu�ii mai pu�in favorabile.  

M�surile de consolidare fiscal� aplicate de guvern începând cu a doua jum�tate a anului 2010 au 
favorizat încadrarea în �intele majore agreate prin acordul curent de finan�are încheiat cu UE, 
FMI �i alte IFI. Pentru perioada de referin�� a proiec�iei îns�, riscurile asociate abaterilor de la 
obiectivele pe termen mediu privind continuarea consolid�rii fiscale, politica veniturilor �i 
reformele structurale continu� s� fie relevante. Astfel de abateri pot fi generate atât de 
acutizarea presiunilor provenite din mediul politic �i cel social, cât �i de o evolu�ie a activit��ii 
economice mai pu�in favorabil� decât cea prev�zut� în scenariul de baz� al proiec�iei. Pe termen 
scurt, materializarea acestor riscuri ar avea influen�e divergente �i, astfel, incerte ca efect net 
asupra abaterii infla�iei de la traiectoria proiectat�. Pe termen mediu �i lung, îns�, ar avea efecte 
infla�ioniste substan�iale, generate de resurgen�a dezechilibrelor intern �i extern, precum �i de 
antrenarea unor presiuni accentuate de depreciere a monedei na�ionale. 

Un risc cu relevan�� ridicat� este asociat �i în actuala proiec�ie unor posibile cre�teri ale 
pre�urilor administrate, mai ample decât cele prev�zute în scenariul de baz� al proiec�iei. 
Materializarea acestui risc poate fi declan�at� de în�sprirea constrângerilor fiscale cu care s-ar 
putea confrunta administra�iile publice locale, având ca posibil efect reducerea subven�iilor 
acordate de c�tre acestea regiilor autonome furnizoare ale bunurilor ori prestatoare ale 
serviciilor respective.  

În privin�a riscurilor având drept surs� mediul extern, continuarea evolu�iei ascendente a 
pre�urilor materiilor prime, combustibililor sau a celor ale produselor agroalimentare prezint� 
probabilitatea cea mai ridicat� de manifestare în urm�toarele opt trimestre. Astfel, accentuarea 
tensiunilor pe pie�ele interna�ionale ale acestor produse s-ar  putea materializa în cre�teri mai 
mari decât cele proiectate ale pre�urilor interne. Un alt risc este asociat aprecierii recente 
semnificative a monedei euro în raport cu dolarul SUA. Inversarea acestei tendin�e mai rapid 
decât se presupune în scenariul de baz� ar conduce, prin efectul deprecierii leului fa�� de dolar, 
la cre�teri ale pre�urilor combustibililor mai ample decât cele proiectate. 
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Decizia de politic� monetar�  

Având în vedere necesitatea ancor�rii ferme a anticipa�iilor infla�ioniste în condi�iile persisten�ei 
riscului producerii unor �ocuri infla�ioniste suplimentare ale ofertei, generatoare de poten�iale 
efecte de runda a doua, Consiliul de administra�ie al BNR a decis în �edin�a din 3 februarie 2011 
men�inerea ratei dobânzii de politic� monetar� la nivelul de 6,25 la sut�. Totodat�, Consiliul de 
administra�ie al BNR a hot�rât gestionarea adecvat� a lichidit��ii din sistemul bancar, precum �i 
p�strarea 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� reconsolidarea în ritmul prognozat a dezinfla�iei, simultan cu reluarea 
pe baze sustenabile a cre�terii economice depind în mod decisiv de implementarea ferm� a 
m�surilor de consolidare fiscal� �i a reformelor structurale, precum �i de cre�terea gradului de 
absorb�ie a fondurilor europene, conform angajamentelor asumate în cadrul aranjamentelor – 
în vigoare �i al celui viitor – încheiate cu Uniunea European�, Fondul Monetar Interna�ional �i 
alte institu�ii financiare interna�ionale. 
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II. EVOLU�IA INFLA�IEI  

La sfâr�itul trimestrului IV 2010, rata anual� a infla�iei IPC s-a 
situat la 7,96 la sut�, consemnând pe tot parcursul intervalului 
analizat un ecart pozitiv de peste 3 puncte procentuale fa�� de 
limita superioar� a intervalului de varia�ie de ±1 punct procentual 
corespunz�tor �intei de 3,5 la sut�. Prin impactul statistic asupra 
ratei anuale a infla�iei, majorarea din luna iulie a cotei standard a 
taxei pe valoarea ad�ugat� a reprezentat în continuare principalul 
factor determinant al devia�iei fa�� de �int�, chiar dac� efectele de 
runda întâi reflectate în ratele lunare au fost pu�in vizibile la 
nivelul trimestrului IV. În plus, atât pre�urile volatile alimentare, 
cât �i cele ale alimentelor de baz� incluse în m�sura CORE2 
ajustat au înregistrat intensific�ri de ritm, sub influen�a simultan� 
a tendin�ei ascendente a cota�iilor externe ale materiilor prime �i a 
persisten�ei ofertei interne deficitare pe anumite segmente, la care 
s-a ad�ugat un efect de baz� nefavorabil. Tensionarea (par�ial 
conjunctural�) a pie�ei interna�ionale a petrolului a generat, de 
asemenea, presiuni infla�ioniste, prin propagarea rapid� a 
acesteia în pre�urile de consum ale combustibililor. În pofida unei 
cre�teri consemnate pe parcursul perioadei de referin��, rata 
anual� a infla�iei CORE2 ajustat3 indic� men�inerea la niveluri 
compatibile cu procesul dezinfla�ionist �intit pe termen mediu, 
având în vedere caracterul temporar al impactului asociat 
major�rii taxei pe valoarea ad�ugat�. 

Dinamica pre�urilor volatile a avut o contribu�ie semnificativ� la 
avansul ratei anuale a infla�iei cu 0,19 puncte procentuale în 
decembrie 2010 comparativ cu finele trimestrului anterior. Pe de o 
parte, ritmul anual de cre�tere a pre�urilor volatile alimentare s-a 
accelerat (cu 4,4 puncte procentuale, pân� la 16,2 la sut�), în 
condi�iile în care oferta intern� insuficient� de legume �i fructe, ca 
urmare a inunda�iilor din var�, a amplificat dependen�a de 
importuri într-o perioad� în care pre�urile externe au avut, de 
asemenea, o tendin�� ascendent�. Pe de alt� parte, major�rile 
succesive ale pre�urilor carburan�ilor, în corela�ie cu evolu�ia 
cota�iilor �i�eiului pe plan mondial4 �i cu traiectoria cursului de 
schimb RON/USD5, au determinat atingerea unei cre�teri anuale a 
pre�urilor combustibililor de 15,4 la sut� la sfâr�itul intervalului 
analizat (fa�� de 13,2 la sut� în luna septembrie).  

                                                      
3 Varia�iile anuale ale agreg�rilor speciale (cu excep�ia CORE1 �i CORE2) 
reprezint� calcule realizate de BNR. 
4 Pre�ul �i�eiului Brent a crescut progresiv, de la o medie de 77,8 dolari SUA pe 
baril în luna septembrie la 91,4 dolari SUA pe baril în decembrie, pe fondul 
redres�rii economiei mondiale, dar �i al temperaturilor sc�zute înregistrate în 
Europa �i SUA.  
5 În luna noiembrie, moneda na�ional� �i-a inversat tendin�a de apreciere fa�� de 
dolarul SUA, vizibil� în perioada iulie-octombrie 2010. 
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Pre�urile administrate s-au majorat cu 8,7 la sut� în anul 2010, 
trimestrul IV ad�ugând înc� 0,8 puncte procentuale la rata anual� 
de cre�tere a acestora. Accelerarea de ritm a fost cauzat� de corec�ii 
ale tarifelor energiei termice �i serviciilor comunale, dar �i de 
efectul statistic al scumpirii transportului de c�l�tori cu metroul �i 
pe calea ferat� la jum�tatea lunii septembrie (surprins� par�ial de 
indicii lunari aferen�i lunii octombrie). Odat� cu începerea 
furniz�rii de energie termic�, tariful acesteia a crescut cu 8,8 la sut�, 
din care aproape jum�tate a reprezentat impactul modific�rii TVA. 

Pentru al treilea an consecutiv, produsele din tutun au reprezentat 
grupa cu cea mai alert� cre�tere anual� a pre�urilor (26,4 la sut� la 
finele anului 2010), fiind responsabile pentru circa o cincime din 
rata infla�iei IPC (decembrie/decembrie). În condi�iile în care 
pre�urile acestor produse au înregistrat varia�ii minore în intervalul 
analizat, sc�derea dinamicii anuale cu 13,2 puncte procentuale fa�� 
de septembrie 2010 se explic� exclusiv printr-un efect de baz� 
favorabil. Prin urmare, relevant� pentru analiza infla�iei de baz� 
r�mâne m�sura ajustat� a CORE2, care elimin� varia�ia pre�urilor 
produselor accizabile.  

Prin intensificarea de ritm consemnat� pe parcursul trimestrului IV 
2010, pre�urile m�rfurilor alimentare incluse în m�sura CORE2 
ajustat au determinat cre�terea infla�iei de baz� �i au contribuit, 
al�turi de pre�urile volatile �i de cele administrate, la amânarea cu 
un trimestru6 a relu�rii traiectoriei descendente a ratei anuale a IPC. 
În mare m�sur�, evolu�ia acestei componente a fost imprimat� de 
persisten�a tensiunilor pe pie�ele interna�ionale ale materiilor prime 
agricole, îndeosebi în cazul zah�rului, uleiului �i cerealelor7, ca 
urmare a deficitului de ofert� la nivel mondial �i a percep�iei 
favorabile asupra cererii viitoare din partea ��rilor emergente. De�i 
produc�ia intern� de cereale �i de floarea soarelui a fost superioar� 
celei corespunz�toare anului precedent cu procente cuprinse între 
10 la sut� �i 33 la sut�8, reorientarea produc�torilor de cereale c�tre 
export �i calitatea precar� a unei p�r�i a recoltei de plante 
oleaginoase (din cauza condi�iilor meteorologice nefavorabile) au 
condus la major�ri importante ale pre�urilor interne de produc�ie. 
Trebuie îns� men�ionat faptul c� transmiterea acestora în pre�urile 
de consum a fost relativ moderat�, pe fondul reducerii puterii de 
cump�rare a popula�iei �i, implicit, al unor marje limitate de 
manevr� ale produc�torilor9 �i distribuitorilor de bunuri de consum. 
Totu�i, impactul asupra ratelor anuale de cre�tere a fost amplificat 

                                                      
6 Conform proiec�iei prezentate în Capitolul V. 
7 A se vedea indicii pre�urilor materiilor prime agricole publica�i de Organiza�ia 
Na�iunilor Unite pentru Alimenta�ie �i Agricultur� (FAO) �i de FMI. 
8 Date operative ale Ministerului Agriculturii �i Dezvolt�rii Rurale. 
9 În luna octombrie 2010, volumul produc�iei industriei alimentare a sc�zut cu 
7,8 la sut� fa�� de aceea�i perioad� a anului anterior. 

Pre�urile de consum pe categorii de produse 
varia�ie anual� (%); sfâr�itul perioadei 

 2009 2010 
 IV I II III IV 

Produse de mor�rit  
�i panifica�ie 0,9 0,5 0,3 3,7 5,3
Legume �i fructe –2,4 –4,1 –2,5 13,5 18,3
Carne �i pe�te 2,8 1,7 1,2 2,9 2,9
Lapte �i produse lactate 1,1 0,0 0,5 2,7 3,3
B�uturi alcoolice �i tutun 29,3 36,7 29,7 31,0 21,3
Îmbr�c�minte �i înc�l��minte 1,9 1,7 1,5 2,1 2,1
Produse de uz casnic  
�i menaj, mobil� 2,0 1,7 1,3 2,2 2,1
Combustibili 13,2 12,9 11,7 13,2 15,4
Între�inerea locuin�elor* 1,2 1,8 2,6 7,7 8,8
Igien�, s�n�tate 5,6 2,6 4,3 5,7 5,7
Transport 4,2 3,2 3,1 5,2 6,2
Po�t� �i telecomunica�ii 6,9 –3,0 0,8 4,3 5,1
Recreere �i cultur� 4,8 3,6 4,7 5,5 4,7
Bunuri �i servicii diverse 0,6 1,0 2,0 5,4 7,2
*) chirie, ap�, canal, salubritate, energie electric�, energie 
termic�, gaze naturale  
Sursa: INS, calcule BNR      

1

2

3

4

5

6

7

8

9

D I
2010

F M A M I I A S O N D

IPC (total)
CORE1 (IPC - pre�uri administrate)
CORE2 (CORE1 - pre�uri volatile*)
CORE2 ajustat**

Sursa: INS, calcule BNR

varia�ie anual� (%)
Infla�ia total� �i infla�ia de baz� (CORE)

  *) produse cu pre�uri volatile: legume, fructe, ou�, 
      combustibili
**) se elimin� grupele: tutun �i b�uturi alcoolice



 

 

II. Evolu�ia infla�iei 

14 BANCA NA�IONAL� A ROMÂNIEI

de un efect de baz� nefavorabil (pre�urile de consum ale produselor 
de mor�rit, uleiului �i zah�rului au sc�zut în trimestrul IV 2009).  

Dinamica anual� a pre�urilor m�rfurilor nealimentare din structura 
CORE2 ajustat �i-a reluat traiectoria u�or descendent�, în contextul 
unor influen�e divergente ale factorilor determinan�i. Astfel, 
restrângerea cererii de consum a continuat s� reprezinte principalul 
suport pentru aceast� tendin��, volumul vânz�rilor cu am�nuntul de 
produse nealimentare comprimându-se cu înc� 6,1 la sut� în 
intervalul octombrie-noiembrie fa�� de media trimestrului 
anterior10. Pe partea ofertei, evolu�iile au fost mixte: costurile 
unitare cu for�a de munc� s-au men�inut la valori inferioare celor 
din perioada corespunz�toare a anului 2009, îns� majorarea 
pre�urilor materiilor prime (bumbac, lân�, lemn, metale, cauciuc) 
pe pia�a interna�ional� a avut un impact nefavorabil asupra 
pre�urilor de produc�ie externe �i interne ale unor m�rfuri din 
cadrul acestei grupe. O alt� cauz� a ritmului lent de dezinfla�ie – 
îns� greu decelabil� în contextul ac�iunii unei multitudini de factori 
– ar putea consta în continuarea manifest�rii efectelor generate de 
modificarea cotei TVA. 

O situa�ie similar� s-a observat la nivelul grupei serviciilor libere – 
u�oara dezinfla�ie înregistrat� a fost rezultatul ac�iunii unor factori 
cu efecte contrare. În sensul frân�rii acestei tendin�e a ac�ionat 
deprecierea modic� a monedei na�ionale fa�� de euro (atât în 
termeni trimestriali, cât �i anuali), c�reia i s-a contrapus relativa 
stagnare a cererii de consum11. O evolu�ie descendent� pronun�at� 
s-a remarcat în cazul ritmului anual de cre�tere a tarifelor 
serviciilor de asigur�ri, în contextul în care firmele din domeniu, în 
încercarea de a câ�tiga cot� de pia��, au operat reduceri de pre� 
consistente pentru poli�ele de r�spundere civil� auto. 

Anticipa�iile infla�ioniste formulate de operatorii din industria 
prelucr�toare, comer� �i servicii �i de consumatori12 au preluat în mod 
iner�ial �ocul major�rii cotei TVA, manifestând o anumit� rigiditate la 
ajustare descendent� – în luna decembrie, acestea s-au men�inut la 
un nivel similar celui înregistrat la sfâr�itul trimestrului III �i 
superior nivelurilor anterioare lunii iulie. Posibile cauze suplimentare 
ale acestei persisten�e constau în incertitudinea asociat� atât 
climatului macroeconomic general, cât �i tensiunilor în acumulare 
pe pie�ele interna�ionale ale materiilor prime. 

                                                      
10 Date ajustate sezonier. 
11 Volumul încas�rilor din serviciile de pia�� prestate popula�iei (indicator care 
îns� nu acoper� toate serviciile libere incluse în m�sura CORE2 ajustat) s-a 
majorat cu doar 0,8 la sut� în intervalul octombrie-noiembrie 2010 fa�� de 
trimestrul anterior (serii ajustate sezonier), recuperând astfel sc�derea consemnat� 
în trimestrul III. 
12 Conform sondajului realizat de INS/CE-DG ECFIN. 
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Similar trimestrelor precedente, influen�a presiunilor concuren�iale 
asupra evolu�iei pre�urilor pe segmentul bunurilor comercializabile/ 
necomercializabile a r�mas dificil de decelat, în condi�iile m�surilor 
fiscale implementate pe parcursul anului �i ale unor �ocuri de 
ofert� care au afectat îndeosebi primul segment. Astfel, dinamica 
anual� a pre�urilor bunurilor comercializabile a continuat s� se 
situeze peste cea a pre�urilor bunurilor necomercializabile (cu circa 
0,7 puncte procentuale la sfâr�itul lunii decembrie); decalajul este 
explicat pe de o parte de: (i) majorarea accizei la produsele din 
tutun în luna ianuarie 2010 �i, apoi, în luna iulie, odat� cu 
modificarea TVA13 �i (ii) intensificarea presiunilor pe pie�ele 
materiilor prime energetice �i non-energetice, iar pe de alt� parte, 
de: (i) cre�terea modest� a tarifelor serviciilor educa�ionale 
(comparativ cu cea înregistrat� în trimestrul IV 2009) �i 
(ii) reducerea pronun�at� a pre�urilor poli�elor de asigurare.  

Rata medie anual� a IAPC �i-a men�inut tendin�a ascendent�, 
majorându-se cu 0,9 puncte procentuale în intervalul analizat, pân� 
la 6,1 la sut�. Principalele cauze ale acestei evolu�ii (cre�terea 
pre�urilor m�rfurilor alimentare �i ale produselor energetice, efecte 
de baz� nefavorabile) s-au manifestat – îns� cu o intensitate mai 
sc�zut� – �i în majoritatea statelor membre ale Uniunii Europene, 
determinând accelerarea cu 0,35 puncte procentuale a ratei medii 
anuale a IAPC din UE. În consecin��, decalajul infla�iei medii din 
România fa�� de aceasta s-a l�rgit de la 3,5 puncte procentuale în 
luna septembrie la 4 puncte procentuale la finele trimestrului IV. 

În luna decembrie 2010, rata anual� efectiv� a infla�iei s-a plasat cu 
0,21 puncte procentuale sub proiec�ia prezentat� în Raportul 
asupra infla�iei din luna noiembrie. Diferen�a s-a datorat, în 
principal, lu�rii în calculul proiec�iei a unor corec�ii mai ample ale 
tarifelor energiei termice �i ale serviciilor comunale, în contextul 
constrângerilor bugetare la nivelul autorit��ilor locale. În plus, 
major�rile semnificative consemnate de pre�urile materiilor prime 
pe pie�ele interna�ionale s-au transferat în pre�urile de consum ale 
unor m�rfuri alimentare într-o m�sur� mai mic� decât cea 
anticipat�. 

                                                      
13 Ca urmare a aplic�rii accizei la pre�ul maxim de vânzare cu am�nuntul, care 
include �i TVA. 
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III. EVOLU�II ALE ACTIVIT��II 
ECONOMICE  

1. Cererea �i oferta  
Dup� patru trimestre de atenu�ri succesive ale ratei anuale de 
sc�dere, în trimestrul III 2010 PIB real a consemnat o accentuare 
pronun�at� a dinamicii negative (-2,5 la sut�, fa�� de -0,5 la sut� în 
perioada anterioar�14).  

Ecartul dintre rezultatele efective �i proiec�ia benchmark realizat� 
în luna septembrie 2010 a fost nesemnificativ (0,2 puncte 
procentuale). 

Accentuarea trendului descendent al PIB s-a datorat absorb�iei 
interne, a c�rei contrac�ie (cu 2,5 la sut�) a fost doar în mic� 
m�sur� contrabalansat� de contribu�ia marginal pozitiv� a cererii 
externe nete. În ceea ce prive�te oferta, performan�a mai slab� a 
activit��ii economice în trimestrul III a fost imprimat� de 
restrângerile de activitate consemnate în sectoarele servicii, 
construc�ii �i agricultur�, singura influen�� pozitiv� revenind 
industriei (cre�terea înregistrat� a fost îns� de mai mic� 
amplitudine decât în trimestrul precedent). 

O evolu�ie nesatisf�c�toare s-a consemnat �i în termeni trimestriali15 
(-0,7 la sut�), astfel încât pe parcursul ultimului an numai intervalul 
aprilie-iunie 2010 a fost marcat de un ritm pozitiv de cre�tere 
economic�. Revenirea PIB pe trend descresc�tor în trimestrul III 
este consecin�a înr�ut��irii rezultatelor atât pe segmentul intern al 
cererii, cât �i pe cel extern: 

(i) dinamica trimestrial� aferent� consumului final a marcat o 
inversare de semn, ca urmare a contrac�iei cu 1 la sut� a 
componentei private, iar formarea brut� de capital fix �i-a 
accelerat ritmul de sc�dere (pân� la -5,4 la sut�); 

(ii) ecartul negativ dintre viteza de cre�tere a exporturilor �i cea a 
importurilor de bunuri �i servicii s-a adâncit datorit� 
avansului mai lent al vânz�rilor pe pie�ele externe 
(+1,3 la sut�, fa�� de +2 la sut� în trimestrul II), ceea ce a 
condus la o nou� deteriorare a aportului cererii externe nete 
la varia�ia PIB (-3,3 puncte procentuale). 

                                                      
14 În absen�a unei men�iuni exprese, în aceast� sec�iune ritmurile de cre�tere 
exprim� varia�ii anuale de volum, determinate pe baza seriei brute de conturi 
na�ionale. 
15 Modific�rile fa�� de trimestrul anterior înregistrate de PIB �i de componentele 
acestuia sunt calculate pe baza seriilor cu baz� fix� ajustate în func�ie de 
sezonalitate. 
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Similar primelor dou� trimestre ale anului 2010, traiectoria 
descendent� a segmentelor men�ionate anterior a fost 
contrabalansat�, în bun� m�sur�, de contribu�ia cumulat� a 
pozi�iilor „varia�ia stocurilor” �i „discrepan�a statistic�” – 
component� cu con�inut economic sc�zut �i respectiv element 
rezidual, conform metodologiei conturilor na�ionale. Pe partea 
ofertei, influen�e negative asupra evolu�iei trimestriale a PIB au 
fost exercitate de valoarea ad�ugat� brut� din construc�ii �i 
agricultur� – reluare a declinului (-3,6 la sut�, dup� stagnarea din 
intervalul anterior), respectiv inversare de tendin�� (-0,8 la sut�). 
Contribu�ii favorabile au revenit industriei (de�i panta ascendent� 
a valorii ad�ugate brute s-a atenuat comparativ cu trimestrul 
precedent, posibil în corela�ie cu evolu�ia exporturilor), dar �i 
serviciilor, pe fondul avansului de 0,4 la sut�, atribuit, în esen��, 
subsectorului financiar. 

1.1. Cererea 

În trimestrul III 2010, cele dou� segmente principale ale cererii 
interne au consemnat deterior�ri de ritm, dinamica anual� coborând 
pân� la -1,4 la sut� în cazul consumului final �i la -13,7 la sut� în 
cel al form�rii brute de capital fix. În aceste condi�ii, aportul 
negativ al cererii de consum �i investi�ii la cre�terea PIB s-a dublat 
comparativ cu intervalul precedent, ajungând la -5,3 puncte 
procentuale. Traiectoria absorb�iei interne a fost îns� din nou 
puternic afectat� de „varia�ia stocurilor”, component� care a 
continuat s� se majoreze (în parte, ca urmare a refacerii stocurilor 
de cereale), men�inându-�i astfel contribu�ia pozitiv� la dinamica 
anual� a PIB (2,7 puncte procentuale). Cu toate acestea, trebuie 
men�ionat faptul c� varia�ia stocurilor reprezint� un element de 
echilibrare între cele dou� abord�ri ale PIB (pe categorii de resurse 
�i pe categorii de utiliz�ri), aceast� pozi�ie încorporând �i 
discrepan�a statistic�, potrivit metodologiei INS de construire a 
seriei de date exprimate în pre�urile perioadei corespunz�toare din 
anul precedent, serie care este folosit� în determinarea varia�iilor 
anuale de volum. 

În ceea ce prive�te componenta extern� a cererii, frânarea mai 
sever� a ritmului anual de cre�tere înregistrat de importurile de 
bunuri �i servicii comparativ cu cel al exporturilor a generat 
revenirea contribu�iei nete la dinamica PIB în plaja valorilor u�or 
pozitive (0,2 puncte procentuale). 

1.1.1. Cererea de consum 

M�surile de austeritate adoptate de autorit��i s-au reflectat în 
ajust�ri substan�iale ale resurselor financiare alocate consumului 
final, trimestrul III marcând o accelerare a ratei anuale de sc�dere a 
cererii finale atât pe segmentul privat, cât �i pe cel guvernamental.  
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Cererea de consum a popula�iei 

Consumul final al popula�iei s-a redus cu 1,1 la sut� în termeni 
anuali (fa�� de -0,6 la sut� în trimestrul II), în condi�iile în care 
dinamica trimestrial� aferent� volumului achizi�iilor de m�rfuri �i 
servicii �i-a modificat semnul (contrac�ie de peste 4 la sut�, 
comparativ cu majorarea de aproximativ 3 la sut� în intervalul 
anterior16) – trebuie precizat faptul c� rezultatele aferente 
trimestrelor II �i III încorporeaz� �i schimbarea temporar� 
înregistrat� de comportamentul de consum al popula�iei ca urmare 
a cre�terii cotei standard a TVA la 1 iulie 2010. Inversarea 
traiectoriei descrise de achizi�iile de bunuri �i servicii s-a datorat, 
în principal, grupei „produse de folosin�� îndelungat�” care, dup� 
revigorarea din perioada aprilie-iunie (peste 6 la sut�, varia�ie 
trimestrial�), �i-a reluat trendul descendent. 

Dinamica cererii de consum a popula�iei reflect�, totodat�, 
influen�a nefavorabil� exercitat� de „autoconsum �i achizi�ii de pe 
pia�a ��r�neasc�” �i de „cheltuielile pentru consum individual 
efectuate de administra�ia public� �i privat�”, evolu�ia acestor 
componente fiind corelat� cu ritmul negativ al produc�iei agricole 
�i, respectiv, cu reducerile de personal operate într-o serie de 
domenii publice (înv���mânt, s�n�tate, cultur�, asisten�� social� 
etc.). 

În ceea ce prive�te influen�a cererii asupra ratei infla�iei, evolu�iile 
curente ale volumului cifrei de afaceri din comer� în cazul 
produselor cu reprezentativitate ridicat� în co�ul de consum 
sugereaz� o relativ� diminuare a presiunii din partea cererii în 
trimestrul III. Indicii în acest sens sunt relevate de stoparea 
cre�terii achizi�iilor pe segmentul bunurilor de uz curent (dup� 
saltul de circa 3 la sut� din trimestrul II fa�� de trimestrul anterior, 
asociat major�rii cotei TVA la 1 iulie 2010), dar mai ales de 
revenirea pe trend descresc�tor a comer�ului cu bunuri de uz curent 
cu excep�ia carburan�ilor (circa -2 la sut�, varia�ie trimestrial�). 

Accentuarea pantei descendente a consumului privat este asociat�, 
în principal, declinului real mai abrupt înregistrat de venitul 
disponibil al popula�iei17 (-8 la sut� în trimestrul III, fa�� de 
-4,6 la sut� în intervalul precedent, varia�ii anuale) – contribu�ia 
esen�ial� în aceast� privin�� a revenit ajust�rii veniturilor nete din 
salarii (consecin�� a reducerii num�rului de salaria�i din economie, 
dar �i a diminu�rii salariului mediu net), îns� un efect negativ a fost 

                                                      
16 Calcule pe baza cifrei de afaceri din comer�ul cu am�nuntul �i servicii de pia�� 
prestate popula�iei – date ajustate sezonier �i cu num�rul de zile lucr�toare. 
17 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. 
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imprimat �i de restrângerea în continuare a transferurilor din 
str�in�tate.  

În privin�a economisirii, trimestrul III a relevat încetinirea 
substan�ial� a ritmului anual de sc�dere a depozitelor noi la termen 
în compara�ie cu declinul din trimestrul II, o posibil� explica�ie 
fiind revigorarea plasamentelor efectuate de popula�ie în perioada 
curent�, pe fondul cre�terii ratelor dobânzii practicate de b�ncile 
comerciale pe ambele componente (lei �i valut�). 

Similar trimestrului precedent, influen�a resurselor împrumutate 
asupra volumului achizi�iilor de bunuri de consum (inclusiv 
autoturisme18) este dificil de estimat, în condi�iile în care avansul 
înregistrat �i în intervalul iulie-septembrie de volumul creditelor de 
consum nou acordate, atât în lei, cât �i în euro, s-a datorat în esen�� 
amplific�rii opera�iunilor de refinan�are a împrumuturilor 
anterioare, indus� de oferta agresiv� lansat� de b�ncile comerciale 
începând cu vara anului 2010, odat� cu intrarea în vigoare a 
Ordonan�ei de urgen�� a Guvernului nr. 50/2010 privind contractele 
de credit pentru consumatori. Întrucât sumele solicitate sunt 
destinate în cea mai mare parte acoperirii datoriilor mai vechi, 
efectul asupra cheltuielilor de consum este considerat minor. 
În privin�a achizi�iilor auto în sistem leasing, men�inerea tendin�ei 
descendente a acestui segment în primele nou� luni ale anului 2010 
sugereaz� o diminuare a interesului popula�iei pentru acest tip de 
finan�are. 

Din perspectiva pie�elor de provenien�� a bunurilor de consum, 
intensificarea ritmului anual de sc�dere a cererii popula�iei în 
trimestrul III a fost atribuit� în principal segmentului autohton, 
concluzia fiind sugerat� de evolu�ia volumului cifrei de afaceri 
pentru produc�ia industrial� destinat� pie�ei interne – pe de o parte, 
accentuare a declinului achizi�iilor de bunuri de uz curent �i a celor 
de bunuri de folosin�� îndelungat� (pân� la -10,4 la sut�, respectiv 
-8,6 la sut�), iar pe de alt� parte, cvasistagnare a vânz�rilor auto, 
dup� ce în trimestrul precedent se înregistrase un avans de peste 
14 la sut� în termeni anuali. În schimb, importurile au continuat s� 
creasc�19 în cazul tuturor categoriilor de bunuri de consum – 
volumul achizi�iilor de bunuri de uz curent a avansat într-un ritm 
similar celui din intervalul anterior (circa 7 la sut�), în timp ce la 
principalele grupe de produse durabile �i la autovehicule s-au 
consemnat încetiniri ale ratei anuale de cre�tere. 

                                                      
18 Potrivit metodologiei conturilor na�ionale, achizi�iile auto efectuate de 
popula�ie sunt incluse în consumul final efectiv. 
19 Modific�rile volumului fizic al exporturilor �i importurilor de bunuri au fost 
calculate pe baza datelor din balan�a de pl��i, deflatate cu indicii valorii unitare în 
comer�ul interna�ional. Pentru analiza în structur� s-a utilizat Nomenclatorul 
Combinat. 
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În ceea ce prive�te evolu�ia din ultimul trimestru al anului 2010, 
datele statistice disponibile pentru perioada octombrie-noiembrie 
indic� men�inerea pe trend descendent a cererii de consum a 
popula�iei – venitul disponibil a consemnat o nou� contrac�ie în 
termeni anuali, ceea ce s-a reflectat în restrângerea în continuare a 
volumului cifrei de afaceri din comer� �i prest�ri servicii. Panta 
acestei traiectorii este îns� posibil s� se aplatizeze, având în vedere, 
pe de o parte, posibila majorare a componentei „autoconsum �i 
achizi�ii de pe pia�a ��r�neasc�” (pe fondul redres�rii produc�iei 
agricole), iar pe de alt� parte, atenuarea vizibil� a valorilor negative 
înregistrate în intervalul octombrie-decembrie 2010 de indicatorii 
de încredere determina�i de CE-DG ECFIN pe baza sondajelor INS 
în comer�ul cu am�nuntul �i în servicii.  

Cererea de consum guvernamental 

În trimestrul III 2010, consumul final guvernamental s-a restrâns 
cu 4,1 la sut� în termeni anuali, evolu�ie corelat� cu intensificarea 
ajust�rilor de personal în sectorul bugetar. 

Evolu�ii bugetare 

Pe parcursul celui de-al III-lea trimestru al anului, deficitul bugetului 
general consolidat s-a redus la 5 254 milioane lei (1 la sut� din 
PIB, din care deficit primar 0,7 la sut�), reprezentând aproximativ 
jum�tate din cel înregistrat în perioada similar� din anul 2009 
(10 983 milioane lei20 – echivalentul a 2,2 la sut� din PIB, din care 
2 la sut� deficit primar). În aceste condi�ii, conform datelor 
preliminare aferente execu�iei bugetare la finele lunii septembrie, 
deficitul cumulat aferent primelor trei trimestre ale anului 2010 a 
atins un nivel de 23 324 milioane lei, compatibil cu plafonul 
convenit în cadrul acordului încheiat cu UE, FMI �i alte IFI. 

Dup� �apte trimestre consecutive de sc�dere, veniturile totale ale 
bugetului au înregistrat o cre�tere (3,1 la sut�21, fa�� de -3 la sut� în 
trimestrul anterior), în special ca urmare a avansului veniturilor 
fiscale (7,1 la sut�, comparativ cu -4 la sut� în trimestrul II), dar �i 
ca efect al men�inerii unei dinamici pozitive a veniturilor nefiscale 
(12,5 la sut�, ritm relativ similar celui din trimestrul anterior) �i al 
dubl�rii fa�� de aceea�i perioad� din 2009 a sumelor primite de la 
Uniunea European�. Ritmul de cre�tere a veniturilor fiscale a fost 
sus�inut predominant de sporirea încas�rilor din TVA (cu 21 la sut�, 
fa�� de o sc�dere de -0,2 la sut� în trimestrul anterior) pe fondul 
major�rii, începând cu 1 iulie 2010, a cotei standard a acesteia, 
precum �i de revenirea în teritoriul pozitiv a varia�iei veniturilor 

                                                      
20 Conform execu�iilor bugetare pe 2009 actualizate în vederea asigur�rii 
comparabilit��ii cu datele din 2010 �i publicate de MFP. 
21 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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din accize (9,2 la sut� fa�� de -6,2 la sut� în trimestrul II). 
Dinamica veniturilor bugetare a continuat s� fie îns� afectat� de 
comprimarea încas�rilor din contribu�iile de asigur�ri (-11,7 la sut�, 
comparativ cu -8,9 la sut� în perioada anterioar�), din impozitul pe 
salarii �i pe venit (-7,3 la sut�, fa�� de -3,6 la sut� în trimestrul II), 
precum �i a celor din impozitul pe profit (al c�rui ritm a r�mas 
negativ, cu toate c� s-a redresat u�or fa�� de intervalul precedent).  

Ritmul de cre�tere a cheltuielilor bugetare totale a redevenit 
negativ (-9,8 la sut�, fa�� de 3,9 la sut� în trimestrul anterior). 
Ajustarea acestora s-a realizat în principal prin comprimarea 
componentei de capital (-40,2 la sut�, fa�� de -13 la sut� în 
trimestrul II) �i, într-o m�sur� mai redus�, prin diminuarea 
cheltuielilor curente (-5 la sut�, fa�� de un avans de 5,6 la sut� în 
trimestrul II). Evolu�ia celor din urm� a fost în principal rezultatul 
acceler�rii ritmului de sc�dere a cheltuielilor de personal 
(la -17 la sut�, de la -4,3 la sut� în trimestrul II), la care s-a ad�ugat 
reducerea cheltuielilor cu subven�iile (-16,9 la sut�, dup� un avans 
de 12,6 la sut� în trimestrul anterior), a celor cu bunurile �i 
serviciile (cu un ritm atenuat la -1 la sut�, de la -6,9 la sut�, 
inclusiv pe fondul efectu�rii de pl��i pentru stingerea unor arierate) 
�i, pentru prima dat� în ultimii 5 ani, a cheltuielilor cu asisten�a 
social� (-3,6 la sut�, comparativ cu o cre�tere de 4,6 la sut� în 
trimestrul anterior). Concomitent, cheltuielile cu proiecte beneficiind 
de finan�are din fonduri externe nerambursabile s-au triplat 
comparativ cu aceea�i perioad� din anul anterior, iar cele cu 
dobânzile au continuat s� înregistreze o dinamic� pozitiv�  
(11,3 la sut�, fa�� de 6,4 la sut� în trimestrul anterior). 

Pe fondul continu�rii comprim�rii veniturilor din contribu�iile de 
asigur�ri, dar �i al cre�terii încas�rilor din TVA �i din accize, 
guvernul a aprobat, în luna noiembrie, cea de-a doua rectificare 
bugetar� din acest an22; aceasta a vizat în principal realocarea de 
resurse financiare în vederea echilibr�rii bugetului asigur�rilor 
sociale de stat, în condi�iile men�inerii neschimbate a nivelului 
programat al deficitului bugetar. 

1.1.2. Cererea de investi�ii 

Accentuarea pantei descendente a form�rii brute de capital fix s-a 
resim�it atât pe segmentul achizi�iilor de utilaje (inclusiv mijloace 
de transport cump�rate de companii �i institu�ii), cât �i pe cel al 
construc�iilor (obiective noi �i repara�ii capitale), trimestrul III 
înregistrând contrac�ii de volum de 9,2 la sut�, respectiv de circa 
20 la sut�. 

                                                      
22 Ordonan�ele de urgen�� ale Guvernului nr. 103 �i 104 din 22/11/2010 pentru 
rectificarea bugetului de stat �i respectiv a bugetului asigur�rilor sociale de stat pe 
anul 2010. 
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Comprimarea cheltuielilor de investi�ii este reflectat� de 
majoritatea canalelor de finan�are: 

(i) Resursele proprii ale sectorului privat s-au men�inut la un nivel 
modest atât în cazul companiilor, cât �i în cel al popula�iei, 
având în vedere deteriorarea rezultatelor pe ansamblul economiei 
na�ionale (sugerat� de accentuarea tendin�ei descresc�toare a 
valorii ad�ugate brute) �i, respectiv, intensificarea cu înc� 
3,4 puncte procentuale a ratei anuale de sc�dere a venitului 
disponibil. 

(ii) Împrumuturile bancare23 destinate achizi�ion�rii de echipamente 
�i-au frânat de circa 4 ori dinamica real�, avansând cu numai 
0,7 la sut� în termeni anuali; o intensificare de ritm a înregistrat 
volumul creditului imobiliar (pân� la circa 10 la sut�), îns� 
evolu�ia este sus�inut� de expansiunea contractelor de refinan�are 
a datoriilor popula�iei �i, în consecin��, impactul asupra 
fluxului de investi�ii este marginal; cât prive�te creditul 
imobiliar acordat sectorului corporatist, trimestrul III a marcat 
o nou� restrângere în termeni reali. 

(iii) Pe un trend descendent s-au plasat �i resursele de finan�are în 
sistem leasing, valoarea în euro a contractelor încheiate în 
intervalul ianuarie-septembrie 2010 fiind inferioar� celei din 
perioada similar� a anului precedent cu circa 16 la sut� pe 
segmentul „echipamente” �i cu 41 la sut� în cazul proiectelor 
imobiliare. 

(iv) Investi�iile str�ine directe �i-au men�inut traiectoria descresc�-
toare, fluxurile nete aferente ultimelor patru trimestre dimi-
nuându-se în termeni anuali cu aproximativ 64 la sut�24. 

(v) Acumul�rile de capital finan�ate din surse bugetare au sc�zut 
la circa dou� treimi din volumul înregistrat în trimestrul III 
2009, o contribu�ie important� revenind contrac�iei cu 46 la sut� 
a fondurilor alocate lucr�rilor de infrastructur� rutier�. 

Similar situa�iei înregistrate pe segmentul bunurilor de consum, în 
trimestrul III oferta autohton� de bunuri de capital a fost tot mai 
pu�in apelat� pentru satisfacerea cererii de investi�ii, volumul cifrei 
de afaceri pentru produc�ia industrial� destinat� pie�ei interne de 
profil accelerându-�i de peste dou� ori declinul comparativ cu 
intervalul anterior (pân� la -6,4 la sut� în termeni anuali). Pe partea 
importurilor îns�, cererea de bunuri de capital a continuat s� se 
extind�19, de�i într-un ritm mai lent decât în trimestrul II. 

                                                      
23 Calcule BNR pe baza datelor proprii �i a celor furnizate de Centrala Riscurilor 
Bancare. 
24 Calcule pe baza datelor din balan�a de pl��i. 
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Perspectiva privind investi�iile imobiliare în ultimele trei luni ale 
anului 2010 r�mâne nefavorabil�, informa�iile efective publicate de 
INS indicând reduceri semnificative de volum fa�� de media 
trimestrului IV 2009 atât în cazul autoriza�iilor de construire 
eliberate pentru cl�diri (în intervalul octombrie-noiembrie, suprafa�a 
util� corespunz�toare a fost inferioar� cu peste 15 la sut�), cât �i în 
cel al lucr�rilor de construc�ii noi �i repara�ii capitale (reducere cu 
aproape 20 la sut� în perioada octombrie-noiembrie). Pentru anul 
2011 îns�, expecta�iile pesimiste sunt mai moderate, existând chiar 
indicii ale unei redres�ri pe segmentul construc�iilor inginere�ti, 
oferite de posibila finalizare a unor proiecte �i de programarea 
demar�rii unor lucr�ri de execu�ie la noi tronsoane de autostr�zi. În 
ceea ce prive�te construc�ia de cl�diri, rata ridicat� de 
disponibilitate pe pia�a birourilor �i stocul semnificativ de 
apartamente noi nevândute fac incert� finan�area de proiecte noi în 
aceste domenii.  

1.1.3. Cererea extern� net� 

Men�inerea pe trend ascendent a cererii principalilor parteneri 
externi în trimestrul III25 s-a reflectat într-un nou salt al 
exporturilor de bunuri �i servicii. Rata anual� de cre�tere 
(+14,6 la sut�) s-a atenuat îns�, atât ca urmare a deceler�rii ritmului 
trimestrial în perioada curent�, cât �i a efectului de baz� asociat 
invers�rii sensibile de semn consemnate de dinamica trimestrial� în 
intervalul iulie-septembrie 2009 (+4 la sut�, fa�� de -1,4 la sut�). 

În absen�a unei revigor�ri a componentei interne a cererii agregate, 
încetinirea ratei de cre�tere a vânz�rilor pe pie�ele externe a 
antrenat o evolu�ie similar� pe partea importurilor de bunuri �i 
servicii, dinamica anual� a acestora coborând la mai pu�in de 
jum�tate fa�� de trimestrul II (pân� la +11,9 la sut�).  

Decelerarea avansului în termeni reali al exporturilor a fost 
determinat� în principal de încetinirea semnificativ� a ratei anuale 
de cre�tere aferente volumului fizic19 al vânz�rilor de „ma�ini �i 
echipamente”, „mijloace de transport” �i „metale comune”, dar �i 
de panta mai abrupt� de sc�dere a livr�rilor de combustibili.  
Merit� îns� men�ionat �i efectul de sens contrar indus de 
exporturile de produse vegetale, produc�ia ridicat� de cereale 
ob�inut� în anul 2010 �i condi�iile de pre� deosebit de avantajoase 
oferite de comercializarea pe pie�ele externe26 determinând 
orientarea c�tre export a unui volum superior cu circa 53 la sut� 

                                                      
25 La nivelul UE25, PIB real s-a majorat cu 2,2 la sut� în termeni anuali (fa�� de 
2,4 la sut� în trimestrul II), avans acompaniat de o nou� cre�tere a volumului 
importurilor de bunuri �i servicii, de�i într-un ritm u�or mai lent decât în intervalul 
anterior (atât în termeni trimestriali, cât �i anuali). 
26 La nivelul grupei „produse vegetale”, valoarea unitar� a exporturilor s-a 
majorat cu aproape 20 la sut� comparativ cu trimestrul III 2009. 
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celui din trimestrul III 2009. În consecin��, contribu�ia acestei 
grupe de m�rfuri la cre�terea volumului total al exporturilor 
(+2,6 puncte procentuale) a fost a doua ca intensitate dup� cea 
exercitat� de ma�ini �i echipamente (+4,4 puncte procentuale), la 
egalitate cu aportul grupei „metale comune”. 

În privin�a importurilor de bunuri, decelerarea de ritm înregistrat� 
în trimestrul III a fost atribuit� îndeosebi grupelor „ma�ini �i 
echipamente”, „metale comune” (cre�teri mai lente în ambele 
cazuri) �i „produse minerale” (ca urmare a sc�derii cu aproape 
15 la sut� a volumului achizi�iilor de combustibili). 

1.2. Oferta  

Accentuarea traiectoriei descresc�toare a PIB în trimestrul III s-a 
datorat deterior�rii rezultatelor înregistrate în sectoarele servicii, 
construc�ii �i agricultur�, majorarea în termeni reali a valorii 
ad�ugate brute din industrie fiind insuficient� pentru a contracara 
aceast� tendin��.  

În sectorul serviciilor, VAB s-a plasat în continuare pe trend 
descendent (-2 la sut� în termeni anuali), aportul favorabil atribuit 
tripl�rii dinamicii anuale pe segmentul „activit��i financiare, 
imobiliare, închirieri �i servicii pentru întreprinderi” (pân� la 
2,6 la sut�) fiind anihilat de majorarea vitezei de sc�dere a volu-
mului vânz�rilor comerciale, atât pe componenta de retail, cât �i pe 
cea a comer�ului cu ridicata (cu peste 3 la sut�, respectiv 5 la sut�). 

Contribu�ia cea mai puternic� la contrac�ia anual� a PIB în 
perioada analizat� a revenit VAB din construc�ii (-1,4 puncte 
procentuale), ca urmare a relu�rii traiectoriei descresc�toare a 
activit��ii în perioada curent� (-3,6 la sut� fa�� de aprilie-iunie). 
Indici trimestriali subunitari s-au înregistrat atât în cazul lucr�rilor 
inginere�ti, cât �i în cel al construc�iilor de cl�diri, segmentul 
reziden�ial remarcându-se prin inversarea sever� a semnului 
corespunz�tor ritmului de cre�tere (de la +11,4 la sut� în trimestrul II 
la -32,2 la sut� în iulie-septembrie, varia�ii trimestriale), pe fondul 
dificult��ilor financiare întâmpinate de popula�ie.  

În agricultur�, dinamica anual� a VAB a înregistrat în trimestrul III 
o inversare de semn de mare amplitudine (-7,6 la sut�, fa�� de 
+0,7 la sut� în intervalul anterior), contribu�ia acestui sector 
economic la varia�ia PIB coborând, astfel, la cel mai sc�zut nivel 
din ultimele 11 trimestre (-0,8 puncte procentuale). Rezultatul se 
datoreaz�, par�ial, unui efect de baz� (saltul trimestrial de peste 
10 la sut� din intervalul iulie-septembrie 2009), îns� nu trebuie 
ignorat� contrac�ia VAB din perioada curent� (-0,8 la sut�), cauzat� 
de întârzierile substan�iale survenite în recoltarea cerealelor, ca 
urmare a ploilor abundente din luna iulie, ceea ce a determinat 
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amânarea pentru trimestrul IV a recolt�rii pe suprafe�e importante 
alocate culturilor de toamn�. Datele efective publicate de INS indic� 
îns� recuperarea acestui decalaj în lunile octombrie-noiembrie �i, 
în consecin��, posibilitatea revigor�rii VAB din agricultur� în 
ultima parte a anului 2010. 

Pentru al patrulea trimestru consecutiv, VAB din industrie a 
înregistrat o rat� anual� pozitiv� de cre�tere (4,2 la sut�), aceast� 
evolu�ie atenuând, �i de aceast� dat�, aportul negativ al celorlalte 
trei sectoare la dinamica PIB. Comparativ cu intervalul precedent, 
dinamica anual� s-a temperat cu 1,7 puncte procentuale, contribu�ii 
importante revenind: (i) încetinirii ritmului produc�iei în industria 
metalurgic� �i în industria chimic�, pe fondul rezultatelor mai slabe 
din perioada curent�, dar �i al unui efect de baz�; (ii) avansului mai 
lent al produc�iei de mijloace de transport �i, prin asociere, de 
echipamente electrice, în principal pe seama efectului de baz� 
asociat cre�terii cererii externe în anul 2009, în contextul derul�rii 
unor programe na�ionale de reînnoire a parcurilor auto din Fran�a �i 
Germania. 

2. Pia�a muncii 
Conform a�tept�rilor, în perioada septembrie-noiembrie 2010, 
m�surile pentru restabilirea echilibrului bugetar aplicate începând 
cu luna iulie 2010 au produs în continuare efecte asupra pie�ei 
for�ei de munc� �i asupra dinamicii venitului disponibil real. 
Persisten�a unei activit��i modeste de recrutare a condus la 
majorarea num�rului de persoane care au renun�at s�-�i mai caute 
un loc de munc� prin intermediul ANOFM �i, prin urmare, la 
sc�derea ratei �omajului înregistrat. Al�turi de men�inerea 
varia�iei medii anuale a câ�tigurilor salariale nete nominale în 
teritoriu negativ, accentuarea sc�derii transferurilor din str�in�tate 
a descurajat cererea de consum prin comprimarea suplimentar� a 
venitului disponibil real. În industrie, costurile unitare cu for�a de 
munc� au r�mas la niveluri inferioare celor consemnate în 
perioada similar� a anului precedent. În consecin��, condi�iile pe 
pia�a muncii au continuat s� creeze premise favorabile relu�rii 
procesului dezinfla�ionist.  

2.1. For�a de munc�27 

Modific�rile legislative aplicate în luna iulie 2010, cu impact 
asupra puterii de cump�rare a popula�iei, în general, �i a angaja�ilor 
din sectorul public, în special, au reprezentat în partea a doua a 
anului un factor inhibitor pentru cererea de for�� de munc�. Efectul 
nefavorabil pare a se fi atenuat în luna noiembrie, când s-a 

                                                      
27 Datele din aceast� sec�iune sunt ajustate sezonier, iar compara�iile se realizeaz� 
fa�� de media trimestrului anterior, în absen�a unei men�iuni exprese.  
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consemnat o relativ� refacere a num�rului de locuri de munc� 
vacante28, astfel încât acestea �i-ar putea relua în trimestrul IV 
tendin�a de u�oar� cre�tere trimestrial�, dup� sc�derea înregistrat� 
în intervalul anterior. Indicii în acela�i sens se desprind atât din 
evolu�ia angaj�rilor, cât �i din cea a num�rului de disponibiliz�ri 
(+2,8 la sut�, respectiv -10,5 la sut� în perioada octombrie-noiembrie 
2010 fa�� de trimestrul III). Totu�i, potrivit sondajelor recente 
realizate în rândul companiilor29, perspectivele de redresare a 
cererii agregate de for�� de munc� r�mân incerte în primele trei 
luni ale anului 2011.  

Pe fondul persisten�ei oportunit��ilor reduse de angajare, s-a 
observat o cre�tere a num�rului de persoane care au renun�at s�-�i 
caute un loc de munc� prin intermediul ANOFM �i al celor care, 
de�i recent concediate, nu s-au reg�sit imediat în rândul �omerilor. 
În cea din urm� categorie au intrat �i cei afecta�i de restructurarea 
sectorului bugetar, o posibil� explica�ie suplimentar� fiind durata 
procedurilor de înregistrare – conform datelor ANOFM, numai 
num�rul angaja�ilor din administra�ie public�, ap�rare �i asigur�ri 
sociale concedia�i în intervalul septembrie-noiembrie 2010 l-a 
dep��it cu aproape 17 la sut� pe cel al �omerilor nou înregistra�i în 
aceea�i perioad� în urma disponibiliz�rilor colective (inclusiv al 
celor proveni�i din mediul privat). 

În consecin��, pentru prima dat� dup� trimestrul II 2008, rata 
�omajului înregistrat a sc�zut, în medie, cu 0,2 puncte procentuale 
în trimestrul III 2010 �i cu înc� 0,5 puncte procentuale în lunile 
octombrie-noiembrie. Tendin�a nu se reg�se�te îns� în datele 
privind rata �omajului BIM30, care a crescut cu 0,3 puncte 
procentuale în trimestrul III 2010, revenind la nivelul de 7,4 la sut� 
înregistrat în trimestrele IV 2009 – I 2010, ceea ce indic� faptul c� 
o parte dintre �omerii care au ie�it din eviden�ele ANOFM au 
continuat s�-�i caute un loc de munc� prin mijloace proprii. Astfel, 
de�i oferta excedentar� de for�� de munc� s-a restrâns potrivit 
datelor oficiale, ancheta în rândul gospod�riilor popula�iei pare a 
semnala o relativ� stabilitate a acesteia31. Mai mult, începând cu 
trimestrul II 2009, se observ� o reorientare a popula�iei ocupate 
dinspre sectorul secundar – cel mai afectat de disponibiliz�ri – spre 
cel primar, agricultura de subzisten�� fiind pentru aceste persoane o 
alternativ� la �omaj, iar pentru poten�iali angajatori, un bazin de 
recrutare (în m�sura în care relansarea economic� va crea un num�r 
semnificativ de noi locuri de munc�).  

                                                      
28 Cel mai mare nivel ajustat sezonier din ultimele �apte luni, conform datelor 
ANOFM. 
29 Sondajul companiei Manpower privind inten�iile de angajare �i sondajul 
INS/CE-DG ECFIN privind evolu�ia anticipat� a num�rului de salaria�i. 
30 A se vedea rezultatele anchetei for�ei de munc� în gospod�rii, prezentat� de 
INS în publica�ia For�a de munc� în România – Ocupare �i �omaj. 
31 Concluzie limitat� de inexisten�a oric�ror estim�ri pe baza metodologiei BIM 
pentru trimestrul IV 2010. 
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2.2. Venituri 

Dinamica anual� a salariului mediu net nominal în economie s-a 
situat la -1,5 la sut� în trimestrul III 2010 �i la -0,9 la sut� în 
perioada octombrie-noiembrie, pe fondul reducerii salariilor din 
sectorul bugetar cu circa 20 la sut� în termeni anuali32. În sectorul 
privat, ritmul anual de cre�tere a salariului net a oscilat în jurul 
valorii de 5,5 la sut� începând cu luna iulie, în condi�iile în care 
decelerarea dinamicii salariilor din industrie a fost contrabalansat� 
de u�oara accelerare a acesteia în construc�ii �i servicii. De�i în 
luna noiembrie declinul anual al salariilor din sectorul bugetar s-a 
atenuat, pe seama pl��ii sumelor restante, a unor prime ocazionale 
�i a unui efect de baz�, companiile private anticipeaz� acordarea 
unor prime de sfâr�it de an în mai pu�ine cazuri �i/sau în cuantum 
mai mic decât în 2009, astfel încât pentru trimestrul IV 2010 nu se 
prognozeaz� modific�ri de ritm semnificative ale salariului mediu 
net nominal pe ansamblul economiei. Având în vedere condi�iile 
înc� nefavorabile pe pia�a muncii, eliminarea celui de al 
treisprezecelea salariu �i a primelor de vacan�� în sectorul 
bugetar33, precum �i efectul de calendar asociat s�rb�torilor de 
Pa�ti34, varia�ia anual� a câ�tigurilor salariale nete ar putea r�mâne 
negativ� în trimestrul I 2011, în pofida major�rii salariului minim 
brut pe �ar� cu 11,7 la sut� în luna ianuarie35. 

În industrie, ritmul anual de cre�tere a câ�tigurilor salariale brute a 
r�mas practic nemodificat în trimestrul III 2010 fa�� de trimestrul 
anterior (8,3 la sut�), iar în perioada octombrie-noiembrie s-a 
încetinit cu 0,3 puncte procentuale, ca urmare a evolu�iilor din 
industria extractiv� �i din cea energetic�. În industria prelucr�toare, 
dinamica anual� a salariului mediu brut s-a men�inut la un nivel 
ridicat (9,6 la sut� în trimestrul III, 9,5 la sut� în intervalul 
octombrie-noiembrie), la aceasta contribuind cre�terea încas�rilor, 
revenirea angaja�ilor din concedii f�r� plat� ori din �omaj tehnic, 
acordarea în continuare de sume compensatorii personalului 
disponibilizat �i efectul statistic determinat de concedierile 
angaja�ilor cu salarii mici. 

În perioada octombrie-noiembrie 2010, productivitatea muncii �i-a 
temperat cre�terea în termeni anuali fa�� de trimestrul III, în bun� 
m�sur� sub influen�a unor factori conjuncturali (intrarea în revizie 

                                                      
32 Pentru mai multe informa�ii, a se vedea sec�iunea similar� din Raportul asupra 
infla�iei – noiembrie 2010. În plus, în luna noiembrie a ap�rut un efect de baz� 
favorabil, datorat reducerii salariilor prin impunerea de concedii f�r� plat� în 
perioada noiembrie-decembrie 2009. 
33 Legea nr. 285/28 decembrie 2010. 
34 Acordarea primelor cu aceast� ocazie s-a realizat în anul 2010 în luna martie, 
urmând ca în anul 2011 s� se realizeze în luna aprilie, în func�ie de data acestor 
s�rb�tori. 
35 Hot�rârea Guvernului nr. 1193/24 noiembrie 2010. 
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a unei rafin�rii importante, cu impact asupra ramurilor conexe; 
efectul de baz� asociat modific�rii sezonalit��ii concediilor în 
2009, ca r�spuns la contrac�ia cererii de la începutul anului). 
În acest context, costurile unitare cu for�a de munc� �i-au diminuat 
ritmul anual negativ cu circa 2 puncte procentuale pân� la 
-3,2 la sut� pe ansamblul industriei (-2,3 la sut� în cazul industriei 
prelucr�toare). Din perspectiva riscurilor infla�ioniste, acestea s-ar 
putea manifesta doar izolat, pe anumite segmente – majoritatea 
ramurilor produc�toare de bunuri de consum au continuat s� 
înregistreze costuri unitare cu for�a de munc� inferioare celor din 
aceea�i perioad� a anului 2009, excep�ie f�când industria 
alimentar�, industria tutunului �i industria auto (ramuri care au 
beneficiat fie de debu�eu extern, fie de cerere mai pu�in elastic�). 

Pe partea cererii, declinul anual al venitului disponibil real, 
accentuat odat� cu implementarea m�surilor de austeritate în luna 
iulie, a continuat s� frâneze redresarea consumului popula�iei. 
Astfel, trimestrul III 2010 s-a încheiat cu o sc�dere anual� a 
venitului disponibil real de 8 la sut�, care s-a accelerat în perioada 
octombrie-noiembrie (la -13 la sut�), în condi�iile în care: 
(i) inversarea de semn ap�rut� în luna septembrie în cazul 
dinamicii negative a transferurilor sociale a fost de scurt� durat�; 
(ii) transferurile din exterior s-au restrâns suplimentar (de la  
-19 la sut� în trimestrul III la circa -24 la sut�) �i (iii) reducerea 
veniturilor salariale s-a situat la 14 la sut� (comparativ cu -14,8 la sut� 
în trimestrul III).  

 3. Pre�urile de import �i pre�urile de produc�ie 
În trimestrul III 2010, atât pre�urile de import, cât �i cele de 
produc�ie aferente bunurilor industriale �i agricole de provenien�� 
intern� au consemnat ritmuri anuale de cre�tere superioare celor 
din intervalele precedente, iar evolu�iile din perioada octombrie-
noiembrie sugereaz� consolidarea acestei tendin�e. Principala 
surs� de presiune au reprezentat-o costurile mai mari cu materiile 
prime, în principal cele energetice �i agricole.  

3.1. Pre�urile de import 
În trimestrul III 2010, presiunea din partea pre�urilor externe a 
devenit tot mai evident�, indicele valorii unitare a importurilor 
majorându-se cu aproximativ 2 puncte procentuale fa�� de 
intervalul precedent, pân� la 106 la sut�. Suplimentar, aportul 
mi�c�rilor cursului de schimb a devenit nefavorabil, mai accentuat 
în cazul dolarului SUA36, afectând pre�urile de import ale 
materiilor prime �i ale unor bunuri de consum ce provin, în 
general, din afara Uniunii Europene (textile, înc�l��minte). Astfel, 

                                                      
36 Deprecierea monedei na�ionale fa�� de dolarul SUA s-a adâncit de la 
-6,4 la sut� în trimestrul II 2010 la -10,4 la sut� în trimestrul III 2010. 
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grupele de produse cu cele mai ridicate rate de cre�tere a pre�urilor 
externe au fost �i în trimestrul III 2010 produsele minerale 
(22,7 la sut�) �i metalele comune (11 la sut�), iar unele m�rfuri 
nealimentare (materiale textile, înc�l��minte) au consemnat 
acceler�ri pronun�ate de ritm (cu pân� la 5 puncte procentuale peste 
nivelul din intervalul precedent). 

Mi�c�ri ample în sens ascendent s-au consemnat �i în cazul 
m�rfurilor alimentare (fructe, legume, gr�simi �i uleiuri vegetale), 
influen�a nefavorabil� asupra ratei infla�iei fiind amplificat� de 
ponderea important� a acestei grupe de m�rfuri în co�ul de 
consum. Pe fondul ascensiunii pre�urilor externe ale materiilor 
prime agricole, indicii valorii unitare corespunz�tori acestor grupe 
de bunuri au consemnat invers�ri de tendin��, nivelurile atinse fiind 
cuprinse între 106,4 la sut� �i 117,7 la sut�.  

În cazul bunurilor de capital, ritmurile anuale de cre�tere a 
pre�urilor externe au coborât u�or comparativ cu intervalul 
precedent, în contrast cu mi�c�rile pre�urilor produc�iei industriale 
pentru pia�a extern� în ramurile corespondente din zona euro; în 
ambele cazuri, modific�rile consemnate de indicii de pre� au fost 
îns� de mic� amploare.  

În condi�iile în care pre�urile externe ale materiilor prime �i-au 
continuat ascensiunea �i în trimestrul IV 2010, iar varia�iile anuale 
ale pre�urilor de produc�ie pentru pia�a extern� din industria 
prelucr�toare a zonei euro au continuat s� se accelereze este 
previzibil� consolidarea traiectoriei ascendente pe care s-au înscris 
indicii valorii unitare a importurilor în ultimele trimestre. 

3.2. Pre�urile de produc�ie  

3.2.1. Pre�urile produc�iei industriale 

În trimestrul III 2010, ritmul anual de cre�tere a pre�urilor de 
produc�ie pentru pia�a intern� �i-a men�inut panta ascendent� 
(+1,2 puncte procentuale fa�� de intervalul precedent, pân� la 
6,5 la sut�), influen�a dominant� continuând s� revin� pre�urilor de 
import ale materiilor prime. În ceea ce prive�te sectorul 
manufacturier, rata anual� de cre�tere a pre�urilor de produc�ie s-a 
majorat la 7,9 la sut�, persisten�a unui decalaj important între 
varia�iile anuale ale pre�urilor de produc�ie pe total industrie �i din 
sectorul prelucr�tor (de 1,5 puncte procentuale) putând fi explicat� 
prin aportul tot mai redus al industriei extractive, în condi�iile în 
care activitatea la nivelul segmentului reprezentativ (extrac�ia 
hidrocarburilor) s-a restrâns ca urmare a deciziei principalului 
operator autohton de a exploata în mai mic� m�sur� rezervele 
interne. 
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Pe fondul evolu�iilor consemnate pe pie�ele externe (scumpirea 
materiilor prime �i aprecierea dolarului SUA), grupa bunurilor 
intermediare �i-a consolidat tendin�a ascendent� (la 6,8 la sut�, 
comparativ cu 2,4 la sut� în trimestrul II 2010), în timp ce în cazul 
bunurilor energetice s-a consemnat o atenuare temporar� de ritm 
(de 1,3 puncte procentuale, pân� la 7,7 la sut�). Aceea�i traiectorie 
s-a reg�sit �i în cazul bunurilor de capital, dar nivelurile atinse au 
continuat s� se situeze sensibil sub medie (3,1 la sut�). Impactul 
costurilor mai mari cu metalele a condus, totu�i, la dublarea 
ritmului anual de cre�tere a pre�urilor de produc�ie pe acest 
segment, comparativ cu intervalul precedent. 

Varia�ii anuale în cre�tere s-au consemnat �i în cazul pre�urilor 
bunurilor de consum (+1 punct procentual, pân� la 6,1 la sut�), 
induse exclusiv de mi�c�rile din industria alimentar�, unde rata 
anual� de cre�tere a pre�urilor de produc�ie a urcat în trimestrul III 
2010 pân� la 4 la sut� �i, ulterior, la 8,7 la sut� în luna noiembrie 
(varia�ie medie lunar� de 1,5 la sut� în perioada august-noiembrie, 
fa�� de 0,3 la sut� în primele �apte luni ale anului). În pofida unei 
recolte interne bune, pre�urile unor materii prime (în principal 
cereale) au crescut sub influen�a arbitrajului practicat pe pia�a 
extern� de marii produc�tori locali sau a politicii acestora de a for�a 
mi�c�ri în sus ale pre�urilor; pe alte segmente (în industria 
zah�rului, de exemplu), dependen�a de materiile prime din import a 
condus la un salt al pre�urilor de produc�ie37 de 13,5 la sut� în 
ultimele trei luni, în condi�iile în care pre�urile pe pia�a 
interna�ional� s-au înscris pe o pant� ascendent�, pe fondul 
reducerii suprafe�elor cultivate pe plan mondial �i al utiliz�rii pe 
scar� tot mai larg� a sfeclei de zah�r pentru produc�ia de etanol. 

Rata anual� de cre�tere a pre�urilor de produc�ie pentru pia�a 
intern� va urma probabil o traiectorie ascendent� �i în perioada 
urm�toare, presiunile din partea costurilor cu materiile prime 
continuând s� fie importante. Segmentele care vor resim�i aceste 
influen�e vor fi tot mai numeroase, produc�torii din industria textil� 
reclamând recent scumpirea sever� a materiei prime �i, prin 
urmare, posibilitatea transferului acestor presiuni în pre�ul final. 
Suplimentar, încetarea acordului prin care produc�torii din 
industria chimic� au beneficiat de gaze naturale din produc�ia 
intern� (mai ieftine) ar putea s� conduc� la majorarea costurilor de 
produc�ie în acest sector, chiar dac� datele aferente lunii noiembrie 
nu au confirmat o astfel de evolu�ie.  

                                                      
37 La acest nivel de detaliere, INS public� numai date privind pre�urile produc�iei 
industriale pe total (pia�� intern� �i pia�� extern�). 
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3.2.2. Pre�urile produc�iei agricole 

Varia�iile anuale ale pre�urilor produc�iei agricole au înregistrat în 
trimestrul III 2010 un salt important (+15,6 la sut�, cel mai ridicat 
nivel din ultimii doi ani), exclusiv pe seama evolu�iilor de pe 
segmentul produselor vegetale; în cazul produselor animale, 
ritmurile anuale negative au persistat, chiar dac� au continuat s� se 
atenueze (pân� la -0,6 la sut�). 

Aportul major la evolu�ia pre�ului produselor vegetale a revenit 
cerealelor, ale c�ror pre�uri au reac�ionat prompt la mi�c�rile de pe 
pie�ele externe; dup� anun�ul Rusiei de sistare a exporturilor de 
grâu, rata lunar� de cre�tere a pre�urilor de produc�ie pe acest 
segment a crescut brusc, de la 1,5 la sut� în iulie la o medie de 
12,9 la sut� în perioada august-octombrie. Conjunctura de pre� 
favorabil� oferit� de pia�a extern� a condus la practici de arbitrajare 
din partea marilor produc�tori, mai ales c� perioada de recuperare a 
contravalorii m�rfii este mai scurt� în cazul exporturilor. 

Acceler�ri importante de ritm anual s-au consemnat �i la nivelul 
altor tipuri de cereale (exceptând porumbul) �i al plantelor 
oleaginoase, în acest ultim caz fiind invocate aspecte legate de 
calitatea produc�iei pe fondul vremii nefavorabile din perioada de 
recoltare. În ceea ce prive�te pre�urile de produc�ie ale legumelor, 
factorul cu aportul decisiv la majorarea pre�urilor (cu pân� la 
11,7 la sut� în cazul cartofilor) l-a reprezentat insuficien�a ofertei 
interne. 

În cazul produselor animale, majoritatea sortimentelor de carne au 
consemnat atenu�ri ale varia�iilor anuale negative sau revenirea la 
ritmuri anuale pozitive ale pre�urilor de produc�ie (cu excep�ia 
c�rnii de pas�re). Efortul financiar al produc�torilor agricoli, 
accentuat de eliminarea subven�iilor acordate pentru produc�ia de 
carne, lapte sau ou�, s-a reflectat într-o majorare treptat� a ratelor 
lunare de cre�tere a pre�urilor de produc�ie pe acest segment 
începând cu luna iunie 2010 (de la -2,2 la sut� în primele cinci luni 
ale anului la 1,8 la sut� în perioada iulie-octombrie). Suplimentar, 
costul furajelor a revenit în trimestrul III 2010 pe un trend 
pronun�at ascendent (+18,1 la sut� în termeni anuali). 

În trimestrul IV 2010, ambele segmente ar putea consemna varia�ii 
anuale pozitive, amplitudinea anticipat� a acestora fiind sensibil 
mai ridicat� în cazul componentei vegetale. Men�inerea ascensiunii 
pre�urilor externe pân� la finele anului 2010 nu creeaz� premise 
pentru temperarea cre�terii pre�urilor de produc�ie ale produselor 
vegetale pe plan intern, iar presiunea din partea costurilor cu 
furajele observat� în trimestrul III 2010 ar putea conduce la ritmuri 
anuale pozitive �i în cazul pre�urilor de produc�ie ale produselor 
animale. 
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IV. POLITICA MONETAR� 
�I EVOLU�II FINANCIARE 

1. Politica monetar�  
În perioada octombrie 2010 – ianuarie 2011, rata dobânzii de 
politic� monetar� a fost men�inut� la 6,25 la sut� – nivel la care a 
fost coborât� în luna mai 2010; totodat�, BNR a prelungit 
status-quo-ul ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile 
pasivelor în lei �i în valut� ale institu�iilor de credit, precum �i pe 
cel al manierei de gestionare a lichidit��ii din sistemul bancar. 
Deciziile adoptate au vizat ancorarea solid� a anticipa�iilor 
infla�ioniste în scopul consolid�rii perspectivelor relu�rii �i 
continu�rii dezinfla�iei într-un ritm compatibil cu atingerea �intelor 
de infla�ie pe termen mediu, precum �i sus�inerea tendin�ei de 
ajustare descendent� a ratelor dobânzilor la creditele �i depozitele 
în lei, temporar afectat� de incertitudinile legate de cadrul juridic 
aplicabil activit��ii bancare.  

Deciziile de men�inere a nivelurilor în vigoare ale ratei dobânzii de 
politic� monetar� �i ale ratelor RMO aplicabile pasivelor în lei �i în 
valut� ale institu�iilor de credit adoptate de Consiliul de administra�ie 
al BNR în luna noiembrie au avut ca argument u�oara înr�ut��ire a 
traiectoriei actualizate a ratei anuale prognozate a infla�iei, exclusiv 
datorit� ac�iunii recente �i a celei viitoare a factorilor de natura 
ofertei, inducând riscul deterior�rii anticipa�iilor infla�ioniste; 
relevan�a acestuia era amplificat� de relativa cre�tere a abaterii 
a�teptate a ratei anuale a infla�iei de la �inta stabilit� pentru finele 
anului 2010. Principalele presiuni infla�ioniste se prefigurau a fi 
generate de pre�urile volatile �i de pre�urile unor produse alimentare 
procesate (ca efect al �ocurilor adverse resim�ite pe pie�ele 
produselor agroalimentare); se anticipa c� acestea vor fi alimentate 
suplimentar pe termen scurt de manifestarea etapizat� �i sezonier� 
pe anumite segmente a efectelor major�rii cotei standard a TVA, 
precum �i de prelungirea tendin�ei de cre�tere a pre�ului 
combustibililor �i a unor pre�uri administrate. Similar îns� proiec�iei 
precedente, odat� cu disiparea efectului direct al major�rii cotei 
TVA (în trimestrul III 2011), rata prognozat� a infla�iei revenea în 
interiorul intervalului de varia�ie ce încadreaz� punctul central al 
�intei de infla�ie pe termen mediu �i se apropia apoi de punctul 
central al �intei de infla�ie stabilite pentru anul 2012 (3 la sut� 
±1 punct procentual). O asemenea traiectorie avea ca suport 
previzibila prelungire a valorilor înalte ale deficitului de cerere 
agregat�, asociat� perspectivei extinderii duratei contrac�iei 
economice în raport cu proiec�ia anterioar� �i relativei încetiniri 
implicite a ritmului prognozat al redres�rii ulterioare a activit��ii 
economice.  
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Un alt argument al deciziilor BNR l-a constituit riscul relativei 
încetiniri a consolid�rii dezinfla�iei pe orizontul temporal mai 
îndep�rtat, decurgând din impactul direct al unei ajust�ri peste 
a�tept�ri a pre�urilor administrate (energie termic�) �i eventual a 
unor impozite indirecte, dar mai ales din poten�ialele efecte adverse 
exercitate de acestea asupra anticipa�iilor infla�ioniste. Pe termen 
scurt, riscul unei deterior�ri a celor din urm� mai era alimentat de 
persisten�a, într-un context politic tensionat, a incertitudinilor 
privind eficacitatea m�surilor de consolidare fiscal�, precum �i 
îndeplinirea la termenul stabilit a condi�ionalit��ilor din acordul 
încheiat cu UE-FMI-IFI, reprezentând premise ale asigur�rii 
sustenabilit��ii fiscale pe termen mediu, corespunz�tor angajamentelor 
asumate de autorit��ile române.  

Prelungirea în cadrul �edin�ei Consiliului de administra�ie al BNR 
din 5 ianuarie 2011 a status-quo-ului ratei dobânzii de politic� 
monetar� �i al ratelor RMO aplicabile pasivelor în lei �i în valut� 
ale institu�iilor de credit – menit� s� prezerve caracterul prudent al 
politicii monetare – a avut drept scop prevenirea manifest�rii 
eventualelor efecte de runda a doua ale major�rii cotei TVA, 
precum �i contracararea poten�ialului impact advers exercitat 
asupra anticipa�iilor infla�ioniste de cre�terea ampl� a pre�urilor 
produselor alimentare. S-a considerat c�, în contextul dat, riscul 
unei deterior�ri a a�tept�rilor infla�ioniste a r�mas relevant, chiar 
dac� evolu�ia recent� �i cea anticipat� pe termen scurt a ratei 
anuale a infla�iei �i a componentei sale de baz� (rata anual� a 
CORE 2 ajustat) consemnaser� o relativ� ameliorare comparativ cu 
cea mai recent� prognoz� trimestrial�, inclusiv datorit� manifest�rii 
mai evidente a presiunilor dezinfla�ioniste ale deficitului de cerere. 
S-a apreciat totodat� c� aceste presiuni vor deveni tot mai 
pregnante, date fiind reamplificarea în trimestrul III a declinului 
economic în termeni anuali, precum �i posibila men�inere în 
teritoriul negativ – cel pu�in pe termen scurt – a dinamicii anuale a 
PIB �i a principalelor componente ale absorb�iei interne, sugerat� 
de evolu�iile din prima parte a trimestrului IV ale unor indicatori 
relevan�i ai cererii de consum �i ai celei de investi�ii. În cazul 
cererii de consum, cele mai semnificative indicii ale prelungirii 
contrac�iei acesteia erau: (i) amplificarea dinamicii anuale negative 
a volumului cifrei de afaceri din comer�ul cu am�nuntul, în 
principal pe segmentul produselor nealimentare în luna octombrie; 
(ii) accentuarea în aceea�i lun� a sc�derii câ�tigului salarial mediu 
net real (fa�� de perioada corespunz�toare a anului anterior), 
reflectat� �i de reducerea consistent� a cheltuielilor de personal din 
sectorul bugetar38; (iii) amplificarea contrac�iei consemnate de 
transferurile bugetare destinate asisten�ei sociale (octombrie 
2010/octombrie 2009, în termeni reali). Acestora li s-a asociat o 

                                                      
38 În termeni reali. 
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accentuare a tendin�ei de sc�dere a dinamicii creditelor acordate 
persoanelor fizice. 

Valoarea celei din urm� a coborât în intervalul octombrie-noiembrie 
la -6,6 la sut� (fa�� de o medie de -4,1 la sut� în trimestrul III), 
cererea, �i, într-o m�sur� mai mic�, oferta de credite continuând s� 
resimt� efectul constrâng�tor exercitat de persisten�a neîncrederii �i 
de prevalen�a a�tept�rilor nefavorabile privind evolu�ia pe termen 
scurt a activit��ii economice. Informa�iile disponibile sugereaz� c� 
cererea de împrumuturi a acestui segment a r�mas modest� – 
contrar a�tept�rilor institu�iilor de credit39 –, în condi�iile în care 
situa�ia financiar� curent� a popula�iei a continuat s� se deterioreze, 
iar perspectivele acesteia, precum �i cele privind �omajul au 
consemnat doar o ameliorare minor�40. În schimb, în contrast cu 
lunile precedente, influen�a ratelor dobânzilor la creditele noi în lei 
�i în euro a fost mai pu�in restrictiv�; astfel, valorile medii lunare 
ale acestora au fost inferioare celor de la finele trimestrului III, cu 
toate c� sc�derea din octombrie a fost succedat�, în luna urm�toare, 
de o u�oar� ajustare ascendent�. Oferta de creditare pare s� fi 
consemnat evolu�ii mixte, institu�iile de credit anticipând pentru 
ultimul trimestru al anului 2010 o reîn�sprire a standardelor 
aferente creditelor de consum, dar �i o relaxare important� a celor 
ata�ate creditelor imobiliare. În aceste condi�ii, atât volumul mediu 
al creditelor noi acordate persoanelor fizice41 în perioada octom-
brie-noiembrie, cât �i dinamica anual� medie a acestora au fost în 
sc�dere comparativ cu valorile consemnate în trimestrul III. 
Reflectând toate aceste influen�e, varia�ia medie anual� a soldului 
creditelor de consum �i a celor pentru alte scopuri acordate 
popula�iei42 s-a diminuat la -11,7 la sut� în perioada analizat� (fa�� 
de -9,6 la sut� în trimestrul III), pe seama accentu�rii contrac�iei 
componentei în lei, dar �i a celei în valut� (exprimat� în euro). 
În contrast cu evolu�ia din trimestrul anterior, dinamica medie anual� 
a creditelor pentru locuin�e a consemnat, la rândul ei, o sc�dere  
(la 10,1 la sut�, fa�� de 14,8 la sut� în intervalul iulie-septembrie), 
la care au contribuit ambele componente (lei �i valut�). 

În condi�iile prelungirii tendin�ei de contrac�ie a veniturilor, �i 
dinamica anual� a plasamentelor din b�nci ale popula�iei �i-a 
                                                      
39 Conform edi�iei din noiembrie 2010 a Sondajului BNR privind creditarea 
companiilor nefinanciare �i a popula�iei, b�ncile anticipau o refacere a cererii de 
împrumuturi a popula�iei în trimestrul IV 2010. 
40 Conform Sondajului CE – DG ECFIN. 
41 Dat fiind efectul distorsionant exercitat de aplicarea Ordonan�ei de urgen�� a 
Guvernului nr. 50/2010 asupra unora dintre datele raportate de b�nci în baza 
Normei BNR nr. 14/2006, pentru acest segment de analiz� au fost preferate 
informa�iile raportate c�tre CRB, care se refer� la creditele în valoare de peste 
20 000 lei acordate în perioada de referin��; totu�i, �i aceste date trebuie 
interpretate cu pruden��, întrucât ele includ împrumuturile pentru refinan�are. 
42 Cei doi indicatori au fost cumula�i pentru eliminarea efectelor modific�rilor de 
metodologie statistic� survenite ca urmare a intr�rii în vigoare a Normei BNR 
nr. 10/2009 pentru aplicarea Regulamentului BCE nr. 25/2009. 
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prelungit declinul (-2,1 la sut� în octombrie-noiembrie, fa�� de 
-0,1 la sut� în trimestrul III) – coborând astfel la cel mai mic nivel 
din ultimii nou� ani. Mi�carea nu poate fi totu�i asociat� în mod 
categoric unui proces de dezeconomisire, în condi�iile în care a fost 
acompaniat� de cre�terea portofoliului de titluri de stat de�inut de 
persoanele fizice43. În plus, ponderea depozitelor la termen (peste 
�i sub doi ani) în depozitele totale ale acestui segment s-a 
consolidat, evolu�iile men�ionate constituind poten�iale indicii ale 
men�inerii intensit��ii cererii de bani în scopuri precau�ionare, 
respectiv în scopul economisirii/investirii44; aceasta a fost justifi-
cat�, similar perioadei anterioare, de persisten�a incertitudinii 
ridicate privind propria situa�ie financiar� �i totodat� favorizat�, 
într-o anumit� m�sur�, de l�rgirea ecartului dintre randamentele 
plasamentelor la termen (depozitele noi, respectiv titluri de stat) �i 
cele aferente depozitelor la vedere ale persoanelor fizice. Varia�ia 
medie anual� a soldului depozitelor la termen ale popula�iei a 
continuat îns� s� se reduc� (6,7 la sut�, fa�� de 11,3 la sut� în 
trimestrul III), nivelul atins fiind cel mai mic din trimestrul IV 
2008; la rândul ei, dinamica negativ� similar� a depozitelor ON a 
consemnat o foarte u�oar� cre�tere, atribuibil� îns� unor efecte de 
baz�. În contrast cu lunile precedente, preferin�a popula�iei pentru 
plasamentele în valut� pare s� se fi atenuat; soldul acestora 
(exprimat în euro) a consemnat în intervalul analizat o sc�dere 
sensibil� a varia�iei medii anuale (6,8 la sut�, fa�� de 12,8 la sut� în 
trimestrul III), în contrast cu plasamentele în lei, a c�ror dinamic� a 
înregistrat o u�oar� redresare, f�r� a reintra îns� în teritoriul 
pozitiv.  

Chiar dac� cursul de schimb al leului a manifestat o relativ� 
stabilitate, pruden�a imprimat� de BNR politicii ratei dobânzii a 
avut în vedere �i o poten�ial� cre�tere excesiv� a volatilit��ii 
acestuia, dat� fiind prelungirea incertitudinilor privind 
adoptarea/implementarea la termenul stabilit a m�surilor de 
consolidare fiscal� �i a reformelor structurale convenite cu UE �i 
FMI, de natur� s� sporeasc�, cel pu�in temporar, prima de risc 
ata�at� investi�iilor pe pia�a local�. O alt� surs� de risc la adresa 
evolu�iei cursului de schimb a constituit-o, de-a lungul întregului 
interval, persisten�a caracterului volatil al apetitului global pentru 
risc, reflectând, printre altele: (i) temerile legate de situa�ia din 
Irlanda �i de poten�iala extindere a crizei datoriei suverane în alte 
state ale zonei euro, precum �i (ii) revizuirea perspectivei activit��ii 
economice din ��rile dezvoltate, precum �i a�tept�rile legate de 
m�surile de politic� fiscal� �i de politic� monetar� adoptate de 
acestea (a se vedea subsec�iunea 2.2. Cursul de schimb �i fluxurile 
de capital). 

                                                      
43 Aceasta a sc�zut îns� în intensitate comparativ cu vârful atins în ultima lun� a 
trimestrului III 2010. 
44 Ipoteza este confirmat� �i de rezultatele sondajelor CE – DG ECFIN aferente 
perioadei analizate. 
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Pe parcursul trimestrului IV, BNR a continuat s� adecveze 
gestionarea lichidit��ii din sistemul bancar din perspectiva sus�inerii 
tendin�ei de ajustare a ratelor dobânzilor la creditele �i depozitele 
în lei ale companiilor �i ale popula�iei. Pozi�ia de debitor net a 
b�ncii centrale fa�� de sistemul bancar s-a consolidat, în condi�iile 
în care influen�a conjugat� a factorilor autonomi ai lichidit��ii a 
fost u�or expansionist�. Similar lunilor anterioare, surplusul de 
lichiditate a fost drenat par�ial prin intermediul opera�iunilor BNR 
de atragere de depozite la rat� fix� de dobând�, cu scaden�a de 
7 zile, în cadrul c�rora ofertele b�ncilor (variind între 4,6 �i 
8 miliarde lei) au fost adjudecate în limita volumului anun�at  
(de 1 miliard lei, respectiv 0,5 miliarde lei). Cea mai mare parte a 
excedentului de rezerve a fost plasat� la BNR prin intermediul 
facilit��ii de depozit (un volum mediu zilnic de 1 366,1 miliarde 
lei, reprezentând 90 la sut� din cel al opera�iunilor de politic� 
monetar� destinate dren�rii lichidit��ii excedentare). În aceste 
condi�ii, media ratelor dobânzilor pe termen foarte scurt ale pie�ei 
monetare interbancare a continuat s� se reduc� treptat, 
apropiindu-se de randamentul oferit de facilitatea de depozit; 
declinul cota�iilor interbancare pe termen mai lung – relevante 
pentru stabilirea ratelor dobânzilor la credite/depozite – a fost 
relativ mai lent, cu toate c� în ultima parte a perioadei analizate 
acesta a consemnat o u�oar� intensificare.  

2. Pie�e financiare �i evolu�ii monetare 
Randamentul mediu al depozitelor pie�ei monetare interbancare a 
continuat s� scad� în trimestrul IV, o tendin�� de declin fiind 
manifestat� �i de ratele dobânzilor la creditele �i depozitele noi ale 
clien�ilor nebancari în perioada septembrie-noiembrie 2010. Cursul 
de schimb leu/euro �i-a prelungit trendul u�or ascendent pân� la 
jum�tatea trimestrului, pentru ca ulterior s� consemneze o relativ� 
stabilizare, pe fondul atenu�rii incertitudinilor privind îndeplinirea 
condi�ionalit��ilor din acordul încheiat cu UE-FMI-IFI. Dinamica 
lichidit��ii din economie s-a redus din nou, în condi�iile accentu�rii 
contrac�iei creditului acordat sectorului privat.  

2.1. Ratele dobânzilor 

În trimestrul IV, ratele dobânzilor pie�ei monetare interbancare 
�i-au continuat declinul, pe fondul prelungirii caracterului relaxat 
al condi�iilor lichidit��ii din sistemul bancar. Media lor s-a 
diminuat cu 0,6 puncte procentuale comparativ cu cea aferent� 
trimestrului anterior, ajungând la un nivel de 3,5 la sut�. 

Ratele dobânzilor ON au evoluat pe parcursul celei mai mari p�r�i 
a intervalului analizat în apropierea limitei inferioare a coridorului 
determinat de randamentele facilit��ilor permanente oferite de 
BNR. Cre�terile lor temporare, localizate în mod tipic în debutul 
perioadelor de constituire a RMO, au avut amplitudini mai reduse 
comparativ cu trimestrul precedent, fapt ce a determinat extinderea 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

iun.2006 iun.2007 iun.2008 iun.2009 iun.2010
rata medie a dobânzii la depozitele ON
rata dobânzii de politic� monetar�
rata dobânzii la facilitatea de credit
rata dobânzii la facilitatea de depozit

 procente pe an

Ratele dobânzilor pe pia�a monetar� 
interbancar�



 

 

IV. Politica monetar� �i evolu�ii financiare 

RAPORT ASUPRA INFLA�IEI � Februarie 2011 37

în continuare a ecartului dintre ratele dobânzilor pe termen foarte 
scurt �i cea de politic� monetar�. Evolu�ia a reflectat relativa 
amplificare a excedentului de lichiditate – alimentat în principal de 
injec�iile de rezerve generate de opera�iunile Trezoreriei –, a c�rui 
absorb�ie s-a realizat în propor�ie crescând� prin intermediul 
facilit��ii de depozit.  

Cu toate acestea, ratele dobânzilor ROBOR (3M-12M) au urmat un 
trend doar u�or descendent în prima jum�tate a trimestrului, 
men�inându-se pe întregul spectru de scaden�e la valori superioare 
ratei dobânzii de politic� monetar�. Coborârea lor s-a accentuat 
îns� începând cu ultima parte a lunii noiembrie, pe fondul sc�derii 
incertitudinii institu�iilor de credit privind evolu�ia în perspectiv� a 
condi�iilor lichidit��ii, inclusiv ca urmare a semnal�rii mai clare de 
c�tre BNR a prelungirii, cel pu�in pe termen scurt, a actualei 
maniere de gestionare a lichidit��ii. Ajustarea a mai fost stimulat� 
de efectuarea cu succes de c�tre MFP a emisiunii de titluri de stat 
denominate în valut� pe pia�a intern�, dar �i de reducerea gradual� 
a incertitudinilor privind derularea procesului de consolidare 
fiscal�. În consecin��, cota�iile ROBOR3M s-au aliniat ratei 
dobânzii-cheie a b�ncii centrale, iar cele pe maturit��i mai lungi 
s-au stabilizat în jurul unui nivel de 7,0 la sut�. Ca urmare a acestor 
evolu�ii, media randamentelor ROBOR (1M-12M) din luna 
decembrie a sc�zut cu 0,6 puncte procentuale fa�� de cea consemnat� 
în ultima lun� a trimestrului anterior, declinul fiind mai pronun�at 
pe scaden�ele mai scurte (1M-3M). Ratele forward implicite 
(calculate pornind de la cota�iile medii din decembrie) s-au men�inut 
la nivelul din septembrie pe orizontul de 3 luni (7,6 la sut�), 
diminuându-se îns� cu 0,1 puncte procentuale pe orizonturile de 
6 �i 9 luni, pân� la valori de 6,8, respectiv 6,7 la sut�. 

Randamentul mediu de pe pia�a primar� a titlurilor de stat s-a 
men�inut relativ constant pe ansamblul trimestrului (6,99 la sut�); 
evolu�ia nu a fost îns� uniform�, în condi�iile în care ratele 
dobânzilor aferente titlurilor emise au urcat u�or în noiembrie – în 
contextul în care MFP a acceptat dep��irea nivelului de 7,0 la sut� 
men�inut pe parcursul ultimelor luni –, dar au coborât în 
decembrie45, pe fondul atenu�rii temerilor legate de sustenabilitatea 
consolid�rii fiscale. Raportul dintre volumul anun�at al licita�iilor 
de titluri �i cel adjudecat a crescut treptat (de la 67 la sut� în 
octombrie la 137 la sut� în decembrie), MFP reu�ind s� mobilizeze 
astfel un volum de resurse net superior celui din trimestrele II �i III 
ale anului 2010. În plus, în luna noiembrie, MFP a lansat pe pia�a 
intern� �i titluri de stat denominate în euro cu maturitate de 3 ani, 
sumele fiind destinate refinan��rii unei emisiuni scadente în acest 
interval; volumul atras s-a ridicat la 1,3 miliarde euro (fa�� de un 

                                                      
45 De exemplu, randamentul mediu aferent titlurilor cu scaden�a de un an s-a 
majorat în noiembrie la 7,15 la sut�, dar s-a redus în decembrie la 6,98 la sut�. 
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volum anun�at de 1 miliard euro), iar randamentul mediu a fost de 
4,8 la sut�.  

O tendin�� similar� a consemnat �i randamentul mediu aferent 
opera�iunilor definitive de pe pia�a secundar� a titlurilor de stat, 
nivelul acestuia plasându-se în ultima lun� a anului la o valoare 
inferioar� celei atinse în septembrie (6,52 la sut�, fa�� de 
6,8 la sut�). Rulajul trimestrial al pie�ei secundare a titlurilor de stat 
a crescut pe tot parcursul trimestrului, ajungând la 26 miliarde lei 
(nivel similar celui din trimestrul I 2010), majoritatea tranzac�iilor 
fiind ireversibile (87 la sut�)46; cele mai tranzac�ionate titluri au 
fost cele cu maturitatea rezidual� sub un an, al c�ror randament s-a 
men�inut constant (6,3 la sut�).  

Reflectând trendul cota�iilor ROBOR, ratele medii ale dobânzilor 
la depozitele noi la termen �i la creditele noi au sc�zut în intervalul 
septembrie-noiembrie 2010 (-0,32 puncte procentuale, pân� la 
6,24 la sut�, respectiv -0,11 puncte procentuale, pân� la 11,10 la sut� 
în noiembrie); mi�carea nu a fost îns� uniform�, declinul acestora 
din septembrie �i octombrie fiind urmat de o ajustare ascendent� în 
luna urm�toare, atribuibil� îns� inclusiv unor schimb�ri de 
compozi�ie. Evolu�iile au fost diferen�iate �i din perspectiva celor 
dou� sectoare de clien�i. Randamentul mediu al depozitelor noi la 
termen ale societ��ilor nefinanciare a consemnat cea mai mare 
ajustare (-0,53 puncte procentuale, pân� la 5,31 la sut� în noiembrie), 
în condi�iile în care cel oferit pentru plasamentele similare ale 
popula�iei s-a men�inut relativ constant (+0,02 puncte procentuale, 
plasându-se la 7,48 la sut� în noiembrie), preponderent ca urmare a 
ini�ierii/prelungirii unor oferte promo�ionale. În acela�i timp, rata 
medie a dobânzii la creditele noi ale societ��ilor nefinanciare a 
sc�zut cu 0,17 puncte procentuale (pân� la 10,75 la sut� în 
noiembrie), mi�carea fiind indus� în special de declinul aferent 
categoriei împrumuturilor cu valoare mic� (echivalentul a mai 
pu�in de 1 milion euro). În schimb, costul mediu cu dobânda al 
creditelor noi ale popula�iei s-a diminuat cu numai 0,10 puncte 
procentuale în intervalul analizat (pân� la 12,31 la sut�), exclusiv 
ca urmare a sc�derii ratei medii a dobânzii la creditele noi pentru 
consum. Aceasta a devansat efectul exercitat de cre�terea 
consecvent� a ratelor medii ale dobânzilor la creditele noi pentru 
locuin�e �i pentru dezvoltarea afacerilor, reflectând, probabil, 
efectele întârziate ale aplic�rii Ordonan�ei de urgen�� a Guvernului 
nr. 50/2010 privind contractele de credit pentru consumatori. 

                                                      
46 �i volumul tranzac�iilor cu titluri de stat derulate prin BVB a fost superior celui 
din trimestrul precedent, însumând 128 milioane lei. Cele mai tranzac�ionate 
titluri au fost cele cu maturitatea rezidual� de 1 �i 2 ani (71 la sut� din rulajul 
total), al c�ror randament mediu trimestrial a fost de 7,11 �i respectiv 7,19 la sut�. 
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2.2. Cursul de schimb �i fluxurile de capital 

Cursul de schimb leu/euro �i-a prelungit trendul u�or ascendent  
pân� la jum�tatea trimestrului, pentru ca ulterior s� consemneze o 
relativ� stabilizare. Pattern-ul a continuat s� difere de tendin�ele 
manifestate de cursurile de schimb ale monedelor din regiune, în 
condi�iile în care, spre deosebire de acestea, mi�carea raportului 
leu/euro a fost �i de aceast� dat� mai pu�in receptiv� la oscila�iile 
apetitului global pentru risc, cât mai ales la schimb�rile de 
percep�ie asupra riscului asociat îndeplinirii condi�ionalit��ilor de 
natur� fiscal� �i structural� din acordul convenit cu UE �i FMI.  

Pe acest fond, în intervalul octombrie-decembrie, leul s-a depreciat 
fa�� de euro în termeni nominali cu 0,7 la sut� �i s-a apreciat cu 
1,0 la sut� în termeni reali (comparativ cu o depreciere de 
0,6 la sut� în termeni nominali �i o apreciere de 2,9 la sut� în 
termeni reali în trimestrul III); în raport cu dolarul îns� – în 
condi�iile în care valoarea acestuia a sc�zut u�or fa�� de euro –, 
moneda na�ional� s-a apreciat cu 0,5 la sut� în termeni nominali �i  
cu 2,1 la sut� în termeni reali (comparativ cu o apreciere de 
5,3 la sut� în termeni nominali �i de 8,6 la sut� în termeni reali în 
trimestrul III). Din perspectiva varia�iei anuale medii a cursului de 
schimb consemnate în trimestrul IV, leul �i-a diminuat deprecierea 
nominal� atât fa�� de euro (0,5 la sut�), cât �i, mai ales, fa�� de 
dolarul SUA (8,5 la sut�).  

Traiectoria cursului de schimb al leului a continuat s� se abat� în 
luna octombrie de la trendul cvasigeneral de înt�rire consemnat de 
principalele monede din regiune, în condi�iile accentu�rii temerilor 
privind sustenabilitatea procesului de consolidare fiscal� pe fondul 
sporirii tensiunilor sociale �i politice interne47; un efect similar a 
avut �i conturarea posibilit��ii amân�rii eliber�rii urm�toarei tran�e 
din împrumutul acordat de FMI pân� dup� îndeplinirea de c�tre 
autorit��i a unui set de ac�iuni prealabile (adoptarea legii salariz�rii 
unitare în sectorul public, a legii pensiilor �i a legii bugetului 
pentru anul 2011). Într-un asemenea context, relativa cre�tere a 
apetitului global pentru risc, stimulat� inclusiv de semnalele 
privind o poten�ial� nou� ac�iune întreprins� de Fed în scopul 
sus�inerii refacerii economiei americane, a avut un impact relativ 
minor asupra cursului de schimb leu/euro, care a continuat s� 
creasc� u�or, atingând în data de 21 octombrie cea mai înalt� 
valoare de la începutul lunii iulie (4,3126). În ultimele zile ale lunii 
octombrie, în condi�iile unei relative temper�ri a tensiunilor 
politice interne, leul a recuperat par�ial pierderile consemnate 
anterior în raport cu euro, înregistrând, pe ansamblul lunii, o 
depreciere de 0,4 la sut�; în schimb, principalele monede din 

                                                      
47 În acest interval protestele sociale au continuat, iar în data de 18 octombrie 
opozi�ia a depus în Parlament o mo�iune de cenzur� împotriva guvernului 
(respins� în data de 27 octombrie).  
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regiune s-au înt�rit în acest interval comparativ cu moneda unic� 
european� (forintul cu 3 la sut�, coroana ceh� cu 0,5 la sut� �i 
zlotul cu 0,1 la sut�). 

Ulterior, aversiunea global� fa�� de risc a sporit abrupt, iar 
tensiunile de pe pia�a financiar� extern� s-au accentuat pe fondul 
escalad�rii îngrijor�rilor privind: (i) deteriorarea situa�iei finan�elor 
publice din Irlanda; (ii) posibila extindere a crizei datoriei suverane 
în alte economii de la periferia zonei euro48, precum �i 
(iii) conflictul din Coreea. Adoptarea de c�tre guvernul irlandez a 
deciziei de a solicita ajutor financiar extern �i aprobarea acestuia de 
c�tre mini�trii de finan�e din zona euro în data de 28 noiembrie au 
detensionat doar temporar pia�a financiar� interna�ional�, în 
condi�iile în care: (i) instabilitatea politic� din Irlanda s-a accentuat; 
(ii) Standard&Poor’s �i, ulterior, Moody’s au diminuat rating-ul 
Irlandei cu dou�, respectiv, cinci trepte49. Ca efect al înr�ut��irii 
sentimentului investitorilor fa�� de pie�ele Europei Centrale �i de 
Est, cursurile de schimb ale principalelor monede din regiune au 
intrat pe o traiectorie ascendent�, iar volatilitatea acestora a sporit 
semnificativ.  

Cursul de schimb al leului a fost îns� în mai mic� m�sur� influen�at 
de acest context advers, evolu�ia sa reflectând cu prec�dere 
impactul îmbun�t��irii treptate a percep�iei asupra riscului asociat 
plasamentelor pe pia�a local� datorat�, în principal: (i) progreselor 
înregistrate în îndeplinirea condi�ionalit��ilor din acordul stand-by, 
implicit cre�terii probabilit��ii eliber�rii urm�toarei tran�e din 
împrumutul acordat României; (ii) evolu�iei mai bune decât se 
anticipase a unor indicatori economici importan�i publica�i în acest 
interval (PIB în trimestrul III, deficitul bugetar �i deficitul contului 
curent50); (iii) semnalului pozitiv dat de agen�ia Fitch prin 
confirmarea rating-ului pentru cinci mari b�nci române�ti cu 
capital str�in. În aceste condi�ii, în luna noiembrie pasivele externe 
ale sistemului bancar au consemnat o cre�tere, pentru prima dat� în 
ultimele patru luni – exclusiv pe seama împrumuturilor financiare 
�i a depozitelor în devize; la rândul lui, soldul tranzac�iilor derulate 
de clien�ii nereziden�i pe pia�a valutar� interbancar� a redevenit 

                                                      
48 Pe parcursul lunii noiembrie, costurile asigur�rii datoriei guvernamentale a 
Irlandei, Portugaliei �i Spaniei au crescut la niveluri record (din perspectiva 
UEM).  
49 În luna decembrie principalele agen�ii financiare au diminuat �i rating-ul de �ar� 
al Ungariei �i au avertizat c� ar putea lua decizii similare în cazul Greciei, Spaniei, 
Portugaliei �i Belgiei; totodat�, în aceea�i perioad�, acestea au diminuat sau au 
pus sub supraveghere rating-ul unor b�nci importante din Portugalia, Spania �i 
Ungaria.  
50 Ritmul de cre�tere a deficitului contului curent pe primele zece luni fa�� de 
perioada similar� a anului precedent s-a diminuat la 30 la sut� (de la 70,9 la sut� 
în primul semestru), în principal datorit� sc�derii deficitului balan�ei comerciale 
(valoarea cumulat� a acestuia pe primele zece luni s-a redus cu 15 la sut� fa�� de 
aceea�i perioad� a anului anterior, reflectând evolu�ia peste a�tept�ri a exporturilor).  

Principalele pozi�ii din contul financiar 
(solduri) 

milioane euro 
 2009 2010 
 11 luni 11 luni 

Contul financiar 4 920 4 490 
Investi�ii directe 3 105 2 134 
- reziden�i în str�in�tate 57 -135 
- nereziden�i în România 3 048 2 269 
Investi�ii de portofoliu �i derivate 
financiare 445 946 
- reziden�i în str�in�tate -158 322 
- nereziden�i în România 603 624 
Alte investi�ii de capital 3 311 5 028 
- credite �i împrumuturi de la FMI 6 769 4 247 
- investi�ii pe termen mediu �i lung 3 323 -463 
- investi�ii pe termen scurt -4 134 440 
- numerar �i depozite pe termen 
scurt -3 794 676 
- altele 1 148 130 
Active de rezerv� ale BNR (net) 
("-" cre�tere/"+"sc�dere) 

-1 942 -3 618 
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pozitiv în decembrie (pentru prima dat� în ultimele �ase luni). 
Reflectând aceste evolu�ii, cursul de schimb leu/euro s-a majorat cu 
0,3 la sut� în noiembrie �i s-a men�inut relativ constant în luna 
urm�toare; în schimb, pe ansamblul celor dou� luni, coroana ceh� 
s-a depreciat cu 2,6 la sut� fa�� de euro, iar forintul �i zlotul au 
pierdut 1,3 la sut�, respectiv 1,1 la sut�.  

2.3. Moneda �i creditul 

Moneda 

În perioada septembrie-noiembrie 2010, dinamica51 masei monetare 
(M3) a coborât la minimul ultimilor zece ani (-1,5 la sut�) �i s-a 
men�inut consecvent în teritoriul negativ, cu toate c� în luna 
noiembrie aceast� sc�dere s-a atenuat. Evolu�ia a reflectat 
prelungirea contrac�iei activit��ii economice, dar �i efectul statistic 
al cre�terii ratei anuale a infla�iei ca urmare a major�rii cotei TVA. 

Analiza structurii pe scaden�e a M3 relev� faptul c� declinul 
dinamicii acesteia s-a datorat preponderent sc�derii dinamicii 
depozitelor la termen sub doi ani, în condi�iile în care varia�ia 
negativ� a masei monetare în sens restrâns (M1) s-a atenuat. 
La aceasta au contribuit deopotriv� majorarea vitezei de cre�tere a 
numerarului în circula�ie (cel mai înalt nivel din trimestrul II 2009) 
�i reducerea dinamicii negative a depozitelor overnight. Cea din 
urm� a fost rezultatul evolu�iei consemnate la nivelul companiilor, 
varia�ia disponibilit��ilor în lei ale acestor entit��i revenind în 
teritoriul pozitiv, iar cea a depozitelor similare în valut� atingând 
maximul ultimilor doi ani �i jum�tate. În schimb, depozitele 
overnight ale popula�iei �i-au m�rit u�or dinamica negativ�, 
exclusiv pe seama componentei în valut�. 

Declinul ratei de cre�tere a depozitelor la termen sub doi ani a fost 
indus de evolu�ia plasamentelor ambelor categorii de de�in�tori 
principali, acest indicator men�inându-se îns� pozitiv în cazul 
popula�iei, cu toate c� atât componenta în lei, cât �i cea în valut� a 
acestor plasamente ale persoanelor fizice �i-au diminuat varia�ia. 
Ponderea depozitelor la termen sub doi ani în totalul depozitelor 
din M3 ale popula�iei a continuat îns� s� se m�reasc�, ceea ce 
sugereaz� o relativ� men�inere a intensit��ii cererii de bani în 
scopuri precau�ionare; o influen�� favorabil� au avut �i ac�iunile 
promo�ionale derulate de unele b�nci, în special spre finele 
intervalului, menite s� încurajeze efectuarea de plasamente la 
termen. În cazul companiilor, majorarea dinamicii negative a 
depozitelor la termen sub doi ani a avut ca factor doar componenta 

                                                      
51 În absen�a altor preciz�ri, varia�iile procentuale se refer� la media ritmurilor de 
cre�tere anual� din perioada septembrie-noiembrie 2010, exprimate în termeni reali. 

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

varia�ie procentual� în termeni reali

 2009 2010 

IV I II III oct. nov.
ritm mediu  

al trimestrului 
  

M3 6,7 2,1 3,9 -0,9 -1,9 -1,3
M1 -18,3 -13,5 -6,8 -8,1 -6,8 -5,7
Numerar  
în circula�ie -8,9 -5,7 0,6 3,2 5,0 2,5
Depozite 
overnight -21,9 -16,7 -9,9 -12,9 -12,0 -9,2
Depozite  
la termen  
cu scaden�a 
sub 2 ani 36,7 15,1 10,8 3,4 0,5 0,6
Sursa: INS, BNR   
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în valut�, al c�rei declin a reflectat inclusiv reorientarea par�ial� a 
unor sume înspre celelalte categorii de depozite în valut� 
(overnight �i la termen cu scaden�a de peste doi ani). 

Analiza din perspectiv� sectorial� a M3 eviden�iaz� faptul c� atât 
depozitele popula�iei, cât �i cele ale companiilor au consemnat 
dinamici negative în intervalul analizat. În cazul popula�iei, reculul 
– care a constituit o premier� pentru ultimii nou� ani �i jum�tate – 
a reflectat relativa stagnare a dinamicii negative a depozitelor în lei 
�i încetinirea vitezei de cre�tere a depozitelor în valut�. Evolu�ia 
este atribuibil� continu�rii sc�derii veniturilor acestui segment, dar 
�i sporirii achizi�iilor de titluri de stat (ritmul de cre�tere a 
de�inerilor de titluri ale persoanelor fizice s-a majorat de patru ori 
fa�� de intervalul precedent); impactul cumulat al acestor factori l-a 
surclasat pe cel generat de încasarea unor sume din fonduri 
europene52. În cazul companiilor, amplificarea valorii negative a 
dinamicii depozitelor – reflectând o posibil� deteriorare a situa�iei 
financiare53 – a avut la origine exclusiv evolu�ia componentei în 
devize, care pare s� fi fost afectat� de majorarea pl��ilor efectuate 
în contul datoriei externe54, precum �i, într-o m�sur� mai mic�, de 
realocarea par�ial� a unor sume înspre depozitele similare pe 
termen lung; în schimb, dinamica depozitelor în lei din M3 ale 
firmelor a redevenit pozitiv�, în special pe seama evolu�iei din luna 
noiembrie, în condi�iile în care, pe ansamblul perioadei analizate, 
acest segment a beneficiat de un volum crescut al ramburs�rilor de 
TVA55, precum �i de unele pl��i din fondurile europene56. În aceste 
condi�ii, ponderea depozitelor în valut� în M3 s-a redus 
(31,9 la sut�, ca medie a perioadei).  

Din perspectiva contrapartidelor masei monetare, sc�derea 
dinamicii acesteia a reflectat men�inerea tendin�ei descendente a 
vitezei de cre�tere a activelor externe nete �i majorarea dinamicii 
negative a creditului acordat sectorului privat. O contribu�ie de 
sens opus au avut creditul net al administra�iei publice centrale �i 
pasivele financiare pe termen lung (inclusiv conturile de capital), al 
c�ror ritm de cre�tere s-a m�rit, respectiv s-a redus. 

                                                      
52 Pl��i pentru fermieri �i pentru programele de dezvoltare a resurselor umane din 
fondurile europene, conform comunicatelor de pres� ale APIA �i respectiv ACIS. 
53 Sugerat� �i de relativa deteriorare a ritmului de cre�tere anual� în termeni reali 
a impozitului pe profit din perioada septembrie-noiembrie 2010. 
54 Conform datelor din balan�a de pl��i, valoarea medie lunar� a pl��ilor în contul 
creditelor financiare ale sectorului nebancar s-a dublat în lunile 
septembrie-octombrie fa�� de perioada iunie-august 2010. 
55 Conform comunicatelor de pres� ANAF, în perioada septembrie-noiembrie s-au 
returnat sume în valoare de 2,9 miliarde lei, fa�� de circa 1,8 miliarde lei în lunile 
iunie-august. 
56 Din comunicatele de pres� ale ACIS, APIA �i APDRP rezult� c� în perioada 
septembrie-noiembrie s-au efectuat pl��i suplimentare, îns� departajarea acestora 
între categoriile de beneficiari (persoane fizice �i persoane juridice) este relativ 
dificil�. 

-20

0

20

40

60

80

100

I
2007

A I O I
2008

A I O I
2009

A I O I
2010

A I O
-2

0

2

4

6

8

10

M3
M1
rata infla�iei (scala din dreapta)

Sursa: INS, BNR

varia�ie anual� (%)

Masa monetar� �i rata infla�iei



 

 

IV. Politica monetar� �i evolu�ii financiare 

RAPORT ASUPRA INFLA�IEI � Februarie 2011 43

Creditul 

În perioada septembrie-noiembrie 2010, varia�ia57 creditului acordat 
sectorului privat s-a readâncit în teritoriul negativ (-3,9 la sut�, fa�� 
de -1,1 la sut� în intervalul anterior). Evolu�ia a reflectat: 
(i) reaccentuarea contrac�iei soldului împrumuturilor în lei, 
(ii) încetinirea vitezei de cre�tere a componentei în valut� 
(localizat� la nivelul primelor dou� luni ale perioadei analizate), 
precum �i (iii) efectele statistice ale sc�derii în termeni anuali a 
cursului de schimb leu/euro58 �i ale cre�terii ratei infla�iei. În aceste 
condi�ii, valoarea medie a ponderii creditelor în valut� în totalul 
creditului acordat sectorului privat a continuat s� creasc� 
(62,7 la sut�, cea mai mare valoare din ultimii opt ani). Principalii 
determinan�i ai sl�birii în continuare a activit��ii de creditare a 
sectorului privat au fost: (i) reaccentuarea declinului activit��ii 
economice în trimestrul III 2010, înso�it de continuarea înr�ut��irii 
perspectivelor financiare pe termen scurt ale popula�iei �i ale 
companiilor, precum �i (ii) men�inerea nivelului înalt al creditelor 
neperformante. Pe acest fond, cererea de credite a r�mas mai 
degrab� anemic�, în timp ce oferta de împrumuturi pare a se fi 
ameliorat u�or. Principalele indicii în acest sens le-au reprezentat, 
pe partea cererii, diminuarea fluxului unor categorii de credite noi, 
în pofida oper�rii unor sc�deri ale ratelor dobânzilor aferente 
acestora59, iar pe partea ofertei, promo�iile efectuate pentru 
cardurile de credit, precum �i estim�rile b�ncilor privind relaxarea 
par�ial�, în trimestrul IV 2010, a standardelor �i termenilor de 
creditare60.  

Atât împrumuturile popula�iei, cât �i cele ale companiilor au 
consemnat în acest interval dinamici în sc�dere. Evolu�iile au fost 
acompaniate de o relativ� diminuare a volumului de credite noi ale 
sectorului privat61, activitatea de creditare orientându-se, probabil, 
preponderent spre refinan�area debitorilor �i mai pu�in spre 
acordarea de noi linii de credit. Reculul creditelor popula�iei a 
continuat s� fie mai intens fa�� de cel înregistrat la nivelul 
companiilor, ritmul de descre�tere a împrumuturilor persoanelor 
fizice dublându-se. Evolu�ia s-a datorat tuturor componentelor, 

                                                      
57 În absen�a altor preciz�ri, varia�iile procentuale se refer� la media ritmurilor de 
cre�tere anual� din perioada septembrie-noiembrie 2010, exprimate în termeni reali. 
58 Cursul de schimb leu/euro de la finele lunii. 
59 Creditele noi în euro pentru consum �i locuin�e ale popula�iei �i respectiv cele 
în lei pentru societ��ile nefinanciare. 
60 Conform edi�iei din luna noiembrie 2010 a Sondajului BNR privind creditarea 
companiilor nefinanciare �i a popula�iei, institu�iile de credit anticipau o relaxare 
a standardelor �i termenilor de creditare la împrumuturile pe termen scurt ale 
societ��ilor nefinanciare, precum �i la cele imobiliare acordate popula�iei. 
61 Pe baza datelor de la CRB privind creditele în valoare de peste 20 000 lei, 
aprobate în perioada analizat�. 
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creditele pentru consum �i alte scopuri62 adâncindu-�i dinamica 
negativ�, iar cele pentru locuin�e încetinindu-�i viteza de cre�tere, 
posibil �i ca efect al încheierii celei de a doua etape a programului 
guvernamental „Prima cas�”. La rândul ei, sc�derea dinamicii 
împrumuturilor companiilor a fost indus� de evolu�ia componentei 
în lei (în special de cea cu scaden�a de sub un an), dar �i de efectul 
statistic al cursului de schimb leu/euro; în schimb, viteza de 
cre�tere a creditelor în valut� (exprimate în euro) s-a majorat 
marginal, reflectând evolu�iile divergente ale componentelor pe 
termen mediu, �i, respectiv, pe termen scurt �i lung (ale c�ror 
dinamici s-au reaccelerat �i, respectiv, redus). 

Creditul net al administra�iei publice centrale �i-a m�rit viteza de 
cre�tere, pe seama sporirii volumului de�inerilor de titluri de stat 
ale b�ncilor �i, într-o m�sur� mai mic�, a reducerii depozitelor 
administra�iei publice centrale. 

                                                      
62 Cele dou� categorii au fost analizate sub forma unui indicator unic, în vederea 
elimin�rii efectului modific�rilor metodologice statistice (introduse din luna iunie 
2010, în conformitate cu Regulamentul BCE nr. 25/2009 privind bilan�ul 
sectorului institu�ii financiare monetare). 
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V. PERSPECTIVELE INFLA�IEI 

Scenariul de baz� al proiec�iei curente plaseaz� rata anual� a 
infla�iei IPC la sfâr�itul anului 2011 la nivelul de 3,6 la sut�, cu 
0,2 puncte procentuale peste cel prezentat în Raportul asupra infla�iei 
din luna noiembrie 2010. Revenirea ratei infla�iei în intervalul de 
varia�ie din jurul �intei centrale de 3 la sut� este prev�zut� a se 
produce în a doua parte a anului 2011, când se anticipeaz� c� 
efectul de runda întâi al major�rii cotei TVA se va fi epuizat în 
totalitate. Proiec�ia indic� un nivel al ratei infla�iei de 3,2 la sut� 
pentru sfâr�itul anului 2012.  

Dinamica proiectat� a ratelor anuale ale infla�iei IPC �i CORE2 
se înscrie �i în runda curent� pe un trend dezinfla�ionist pronun�at 
pân� la începutul anului 2012. Pentru restul intervalului de 
referin�� se prevede o stabilizare a ratelor infla�iei în apropierea 
nivelului de 3 la sut� al �intei centrale în cazul indicelui agregat �i, 
respectiv, a nivelului de 2,2 la sut� în cazul indicelui CORE2. În 
aceste condi�ii, dinamica anual� a indicilor IPC �i CORE2 
evolueaz� pe traiectorii similare celor prognozate în Raportul din 
luna noiembrie 2010, cu niveluri u�or mai sc�zute pân� în 
trimestrul III 2011 �i moderat mai ridicate ulterior. 

Anticiparea pentru sfâr�itul anului 2011 a unei rate anuale a 
infla�iei IPC cu 0,2 puncte procentuale mai ridicat� decât în 
proiec�ia precedent� se datoreaz� în principal unui efect de baz� 
generat la nivelul componentei CORE263. Proiec�ia actualizat� a 
ratei infla�iei CORE2 include influen�a revizuirii  în jos a 
anticipa�iilor privind infla�ia pân� în trimestrul III 2011 �i în sens 
opus pentru restul perioadei. Efecte de atenuare a ritmului 
dezinfla�iei provin din partea actualiz�rii proiec�iei dinamicii 
pre�urilor importurilor pân� în trimestrul I 2012 �i a deficitului de 
cerere pe întregul interval de opt trimestre. De�i în runda actual� 
de proiec�ie abaterea PIB proiectat de la nivelul s�u poten�ial a 
fost revizuit� la valori mai pu�in negative, aceasta r�mâne pe 
întreaga perioad� de prognoz� principala surs� de presiuni 
dezinfla�ioniste.   

Banca central� î�i men�ine drept obiectiv prioritar consolidarea 
perspectivelor de convergen�� a  ratei anuale a infla�iei IPC c�tre 
�intele stabilite pe termen mediu. Rata dobânzii de politic� 
monetar� va fi pozi�ionat� pe o traiectorie care s� asigure 
ajustarea ansamblului condi�iilor monetare reale în scopul prevenirii 
manifest�rii efectelor de runda a doua ale major�rii cotei TVA �i 
ale celorlalte �ocuri de natura ofertei relevante pentru perioada de 

                                                      
63 În trimestrul IV 2010, rata trimestrial� a infla�iei CORE2 ajustat s-a situat 
semnificativ sub cea anticipat� în proiec�ia anterioar�, iar în trimestrul I 2011, 
noile proiec�ii pe termen scurt au fost, la rândul lor, revizuite la valori inferioare 
celor proiectate anterior. 
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referin�� a proiec�iei, creând, în acela�i timp, premisele redres�rii 
treptate a procesului de creditare a economiei reale �i ale relu�rii 
cre�terii economice sustenabile. O condi�ie esen�ial� pentru 
atingerea acestor �inte o reprezint� coordonarea tuturor 
componentelor mix-ului de politici macroeconomice în vederea 
continu�rii implement�rii programului economic de consolidare 
fiscal� �i reforme structurale cu consecven�a necesar� realiz�rii 
obiectivelor stabilite în acordurile încheiate sau care se 
prefigureaz� a fi încheiate cu UE, FMI �i alte IFI. 

Incertitudinea asociat� proiec�iei curente este înc� ridicat� dar, 
comparativ cu cea anterioar�, unele indicii de atenuare par a fi 
detectabile. Cu toate acestea, balan�a general� a riscurilor de 
abatere a ratei infla�iei de la traiectoria proiectat� în scenariul de 
baz� continu� s� fie înclinat� în sensul unor evolu�ii mai pu�in 
favorabile.  

M�surile de consolidare fiscal� aplicate de guvern începând cu a 
doua jum�tate a anului 2010 au favorizat încadrarea în �intele 
majore agreate prin acordul curent de finan�are încheiat cu UE, 
FMI �i alte IFI. Pentru perioada de referin�� a proiec�iei îns�, 
riscurile asociate abaterilor de la obiectivele pe termen mediu 
privind continuarea consolid�rii fiscale, politica veniturilor �i 
reformele structurale continu� s� fie relevante. Astfel de abateri 
pot fi generate atât de acutizarea presiunilor provenite din mediul 
politic �i cel social, cât �i de o evolu�ie a activit��ii economice mai 
pu�in favorabil� celei prev�zute în scenariul de baz� al proiec�iei. 
Pe termen scurt, materializarea acestor riscuri ar avea influen�e 
divergente �i, astfel, incerte ca efect net asupra abaterii infla�iei de 
la traiectoria proiectat�. Pe termen mediu �i lung, îns�, ar avea 
efecte infla�ioniste substan�iale, generate de resurgen�a 
dezechilibrelor intern �i extern, precum �i de antrenarea unor 
presiuni accentuate de depreciere a monedei na�ionale. 

Un risc cu relevan�� ridicat� este asociat �i în actuala proiec�ie 
unor posibile cre�teri ale pre�urilor administrate, mai ample decât 
cele prev�zute în scenariul de baz� al proiec�iei. Materializarea 
acestui risc poate fi declan�at� de în�sprirea constrângerilor 
fiscale cu care s-ar putea confrunta administra�iile publice locale, 
având ca posibil efect reducerea subven�iilor acordate de c�tre 
acestea regiilor autonome furnizoare ale bunurilor ori prestatoare 
ale serviciilor respective.  

În privin�a riscurilor având drept surs� mediul extern, continuarea 
evolu�iei ascendente a pre�urilor materiilor prime, combustibililor  
sau a celor ale produselor agroalimentare prezint� probabilitatea 
cea mai ridicat� de manifestare în urm�toarele opt trimestre. 
Astfel, accentuarea tensiunilor pe pie�ele interna�ionale ale acestor 
produse s-ar  putea materializa în cre�teri mai mari decât cele 
proiectate ale pre�urilor interne. Un alt risc este asociat aprecierii 
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recente semnificative a monedei euro în raport cu dolarul SUA. 
Inversarea acestei tendin�e mai rapid decât se presupune în 
scenariul de baz� ar conduce, prin efectul deprecierii leului fa�� de 
dolar, la cre�teri ale pre�urilor combustibililor mai ample decât 
cele proiectate. 

1. Scenariul de baz� 

1.1. Perspectivele infla�iei 
Conform proiec�iei curente, rata anual� a infla�iei va coborî de la 
nivelul de 8,0 la sut� înregistrat la sfâr�itul anului 2010 în interiorul 
intervalului de varia�ie din jurul �intei centrale �i se va plasa la 
3,6 la sut� la sfâr�itul anului curent, valoare u�or mai ridicat� (cu 
0,2 puncte procentuale) decât cea prognozat� în runda anterioar�. 
La sfâr�itul anului 2012, rata anual� a infla�iei este proiectat� a 
atinge 3,2 la sut�. Se apreciaz� c� efectul de runda întâi al 
major�rii cotei TVA se va disipa în mare parte în trimestrul III 
201164, urmând a se epuiza complet în ultimul trimestru al anului 
curent65. 

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

Perioada T1 
2011 

T2 
2011 

T3 
2011 

T4 
2011 

T1 
2012

T2 
2012

T3 
2012

T4 
2012

�int�     3,0    3,0 

Proiectat� (sfâr�it 
de perioad�)  6,8 6,8 4,1 3,6 3,1 3,0 3,0 3,2 

Infla�ia anual� este proiectat� pe un trend dezinfla�ionist pân� la 
începutul anului viitor66, pe parcursul anului 2012 fiind preconizat� 
o relativ� stabilizare la valori situate în apropierea �intei de 
3 la sut� prev�zute pentru sfâr�itul acelui an.  

La nivel dezagregat, prognoza ratei infla�iei a fost fundamentat� în 
runda curent� pe baza urm�toarelor elemente: 

(i) Proiec�ia ratei anuale a infla�iei CORE2 prevede o evolu�ie 
descendent� pân� în primul trimestru al anului viitor, când se 
anticipeaz� atingerea unui nivel de 2,2 la sut�, urmat� de o 
stabilizare în apropierea acestei valori pentru restul 
intervalului de prognoz�. Aceast� evolu�ie implic�, atât pentru 
anul curent, cât �i pentru 2012, contribu�ii ale infla�iei CORE2 

                                                      
64 Efectul de runda I al major�rii cotei TVA (de la 19 la sut� la 24 la sut�) a 
determinat o cre�tere a IPC cu aproximativ 2,4 la sut�. 
65 Epuizarea complet� în trimestrul IV 2011 se datoreaz� prelu�rii cotei TVA 
majorate cu întârziere fa�� de implementarea acestei m�suri, respectiv la livrarea 
energiei termice c�tre popula�ie în trimestrul IV 2010.  
66 Cu excep�ia unei întreruperi temporare în trimestrul II anul curent. 
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la cea anual� IPC sc�zute relativ la ponderea în co�ul de 
consum de�inut� de aceast� component�67. 

Din perspectiva determinan�ilor infla�iei de baz�, similar 
ultimelor proiec�ii, se preconizeaz� un impact favorabil asupra 
infla�iei CORE2 din partea cererii agregate pe tot intervalul de 
prognoz�, de�i magnitudinea acestui impact este apreciat� ca 
fiind mai redus�, comparativ cu cea din Raportul asupra 
infla�iei anterior68. Din partea pre�urilor de import este 
proiectat� o contribu�ie nefavorabil� mai ridicat�, presiunile 
suplimentare fiind anticipate ca urmare a revizuirii în sus a 
infla�iei IAPC din zona euro69 �i pe fondul diminu�rii 
diferen�ialului prognozat dintre randamentele la depozitele 
denominate în lei �i cele ale plasamentelor în moned� str�in�70. 
În ceea ce prive�te a�tept�rile infla�ioniste ale agen�ilor 
economici, traiectoria acestora în runda curent� se plaseaz� la 
niveluri mai ridicate, comparativ cu cele considerate anterior, 
din trimestrul IV 2011 pân� la sfâr�itul orizontului de 
proiec�ie, reflectând cu prec�dere anticiparea posibilit��ii unor 
noi �ocuri de natura ofertei71.  

Comparativ cu Raportul asupra infla�iei precedent, traiectoria 
infla�iei anuale CORE2 se situeaz� la niveluri marginal 
inferioare în primele 3 trimestre ale anului curent72, în timp ce 
pe restul intervalului de prognoz� infla�ia de baz� are o 
evolu�ie u�or mai nefavorabil� dinamicii infla�iei IPC. 

(ii) Proiec�ia infla�iei combustibililor a luat în considerare majo-
rarea accizei la aceste produse începând cu 1 ianuarie 2011, 
precum �i un scenariu de evolu�ie actualizat pentru cota�iile 
petrolului WTI pe pie�ele interna�ionale, �i prevede o tendin�� 
de reducere a ratei anuale pe tot intervalul de prognoz�, dar 
care se va tempera c�tre sfâr�itul acestuia. Atât pentru anul 
curent, cât �i pentru 2012, contribu�ia infla�iei combustibililor 
la infla�ia IPC este ridicat� relativ la ponderea în co�ul de 
consum a acestei grupe de bunuri73. Comparativ cu runda 

                                                      
67 Indicele CORE2 de�ine aproximativ 69 la sut� din co�ul de consum, în timp ce 
contribu�iile sale în 2010 �i 2011 reprezint� circa 50 la sut� �i respectiv 49 la sut� 
din suma contribu�iilor tuturor componentelor IPC. 
68 Subsec�iunea 1.3.3. Presiuni ale cererii în cadrul orizontului de proiec�ie 
con�ine detalii referitoare la dinamica deficitului de cerere.  
69 A se vedea subsec�iunea urm�toare pentru detalii legate de ipotezele privind 
variabilele externe.  
70 Diminuare indus� de reevaluarea ascendent� a traiectoriei ratei dobânzii externe 
EURIBOR la 3 luni. 
71 Prin prisma evolu�iilor recente ale cota�iilor pe pie�ele interna�ionale ale 
m�rfurilor alimentare �i petrolului, acesta din urm� având poten�ial de cre�tere a 
costurilor de produc�ie pentru o gam� larg� de bunuri �i servicii.  
72 În punctul de pornire al proiec�iei curente (trimestrul I 2011), rata anual� a 
infla�iei CORE2 este mai sc�zut� cu 0,3 puncte procentuale.  
73 Contribu�iile proiectate ale infla�iei anuale a combustibililor la infla�ia IPC 
reprezint� aproximativ 22 la sut� �i 16 la sut� din suma contribu�iilor tuturor 
componentelor pentru 2011 �i respectiv, 2012, în timp ce ponderea grupei în co�ul 
de consum este de circa 7,5 la sut�. 
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anterioar�, influen�a pre�ului petrolului asupra infla�iei trimes-
triale a combustibililor este mai pu�in favorabil� în primul 
trimestru al intervalului de prognoz� �i mai favorabil� în rest74. 
În aceste condi�ii, rata anual� a infla�iei combustibililor din 
proiec�ia curent� se situeaz� la niveluri superioare celor 
anticipate anterior pân� în trimestrul III 2011 inclusiv, pentru 
restul intervalului de prognoz� fiind mai redus�. 

(iii) Contribu�ia cumulat� a pre�urilor volatile ale alimentelor (LFO) 
�i a celor administrate la infla�ia anual� IPC în trimestrul IV 
2011 este marginal mai ridicat� decât cea anticipat� anterior. 
Evolu�iile proiectate ale acestor componente ale co�ului de 
consum sunt detaliate în subsec�iunea urm�toare. 

1.2. Presiuni exogene asupra infla�iei 

Contribu�ia cumulat� a componentelor exogene75 la rata anual� 
proiectat� a infla�iei IPC este egal� cu 1,1 puncte procentuale, atât 
în anul 2011, cât �i în anul 2012. Contribu�ia dinamicii pre�urilor 
administrate la rata anual� a infla�iei IPC este de 0,6 puncte 
procentuale la sfâr�itul anului 2011 �i, respectiv, de 0,7 puncte 
procentuale la sfâr�itul anului 2012. În cazul pre�urilor volatile ale 
alimentelor (LFO), contribu�iile sunt de 0,4 puncte procentuale la 
sfâr�itul fiec�ruia din cei doi ani. 

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

Pre�uri 
administrate 

Pre�uri volatile 
ale alimentelor  

2011 2012 2011 2012 
Varia�ie anual� (%) 3,8 4,4 5,8 5,1 Proiec�ia 

curent� Contribu�ie la infla�ia 
anual� IPC (p.p.) 0,6 0,7 0,4  0,3  

Varia�ie anual� (%) 3,8 2,7** 5,7 4,7** Proiec�ia 
anterioar� Contribu�ie la infla�ia 

anual� IPC (p.p.) 0,6 0,4** 0,4  0,3** 
* Calcule T4 an curent/T4 an anterior 
** Valori calculate pe intervalul T1-T3 2012 (în runda anterioar�, T4 nu 
era inclus în orizontul de opt trimestre al proiec�iei) 

Având în vedere lipsa unui calendar oficial de modificare a 
pre�urilor administrate în condi�iile necesit��ii unor ajust�ri 
semnificative la anumite categorii de produse în urm�torii ani, 
precum �i ecartul pozitiv observat sistematic în seriile istorice între 
infla�ia anual� a pre�urilor administrate �i cea a întregului co� de 
consum, scenariul de evolu�ie a pre�urilor administrate este 
construit pe baza unor ipoteze de tip expert. Pentru anul curent a 

                                                      
74 Subsec�iunea 1.2. Presiuni exogene asupra infla�iei con�ine detalii referitoare la 
scenariul privind pre�ul petrolului din proiec�ia curent�. 
75 În categoria componentelor exogene ale infla�iei IPC sunt incluse pre�urile 
administrate, pre�urile volatile ale fructelor, legumelor �i ou�lor (LFO) �i pre�urile 
produselor din tutun. 
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fost p�strat� ipoteza adoptat� în ultimele trei runde, aceea a unei 
cre�teri anuale de 3,8 la sut�76. Pentru sfâr�itul anului 2012, 
cre�terea anual� prognozat� în runda curent� este de 4,4 la sut�.  

Pe fondul disip�rii pe parcursul anului 2011 a efectului de baz� 
indus de cre�terile de pre�uri din luna iulie 2010, care au încorporat 
�i noua cot� TVA �i în absen�a unor prevederi în Codul fiscal 
privind noi ajust�ri ale accizei produselor din tutun, dinamica 
anual� a pre�urilor produselor din tutun este preconizat� a fi relativ 
redus� – sub 1 la sut� – atât la sfâr�itul anului curent, cât �i la finele 
celui urm�tor. 

Scenariul privind evolu�ia economiei zonei euro anticipeaz� o 
cre�tere medie anual� a PIB real de 1,5 la sut� în anul 2011 
(valoare nemodificat� fa�� de Raportul asupra infla�iei din luna 
noiembrie) �i de 1,4 la sut� în anul 2012 (valoare revizuit� în sus 
cu 0,2 puncte procentuale). Revenirea activit��ii economice este 
sus�inut� de exporturi – pe fondul evolu�iei favorabile a partenerilor 
comerciali din ��rile emergente –, iar cererea intern� se anticipeaz� 
c� va avea o contribu�ie pozitiv� �i în cre�tere, pe m�sura 
îmbun�t��irii treptate a nivelului ocup�rii for�ei de munc� �i a 
major�rii veniturilor din salarii. Se anticipeaz� c� dinamica economiei 
zonei euro va r�mâne îns� redus� fa�� de valorile istorice 
înregistrate înainte de debutul crizei financiare �i economice 
interna�ionale din cauza continu�rii procesului de reechilibrare a 
bilan�urilor în diverse sectoare de activitate. În scenariul de baz� 
curent, rata medie anual� a infla�iei pre�urilor de consum din zona 
euro este preconizat� a se situa la valoarea de 1,6 la sut� în anul 
2011 �i de 2,1 la sut� în anul 2012, în cre�tere pe fondul revenirii 
cererii interne. Ambele valori prognozate se situeaz� cu 0,1 puncte 
procentuale peste cele încorporate în proiec�ia anterioar�. Rata 
dobânzii EURIBOR la 3 luni este de a�teptat s� se situeze la 
niveluri superioare celor proiectate anterior în cea mai mare parte a 
intervalului de prognoz�, în timp ce cursul EUR/USD a fost 
revizuit în sensul unei u�oare aprecieri a monedei europene, la o 
valoare medie de 1,32 atât pentru anul curent, cât �i pentru anul 
viitor (fa�� de 1,30 pentru ambii ani în runda precedent�).  

Conform scenariului de baz� curent, pre�ul petrolului pe pia�a 
interna�ional�77 este anticipat a înregistra o cre�tere gradual� pe 
întreg intervalul de proiec�ie. De�i nivelul pre�ului petrolului a fost 
revizuit în sus atât pentru anul 2011, cât �i pentru 2012, ratele 
trimestriale de cre�tere a pre�ului petrolului sunt mai reduse pe tot 
intervalul de prognoz� (cu excep�ia trimestrului I 2011), efectul 
asupra ratei trimestriale proiectate a infla�iei combustibililor fiind, 
astfel, favorabil începând cu trimestrul II 2011. 
                                                      
76 Pentru detalii cu privire la fundamentarea acesteia, a se vedea Raportul asupra 
infla�iei din luna mai 2010, capitolul V, subsec�iunea 1.2. Presiuni exogene 
asupra infla�iei. 
77 În runda curent�, scenariul de evolu�ie a pre�ului petrolului în perioada 
trimestrul I 2011 – trimestrul IV 2012 este preluat de la U.S. Energy Information 
Administration. 
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Tabelul nr. 5.3. Evolu�ia a�teptat� a variabilelor externe 
valori medii anuale 

 2011 2012 
Pre�ul petrolului WTI (dolari/baril) 93,4 97,5 
Cursul de schimb euro/dolar 1,32 1,32 
Rata dobânzii EURIBOR la 3 luni (% pe an) 1,25 1,66 
Cre�tere economic� în zona euro (%) 1,5 1,4 
Infla�ia anual� din zona euro (%) 1,6 2,1 

Surse: ipoteze BNR pe baza datelor U.S. Energy Information Administration, 
Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area, 
Consensus Economics 

1.3. Presiuni din partea cererii agregate 

1.3.1 Presiuni ale cererii în perioada curent� 

Evolu�ia PIB în trimestrul III 2010 a reflectat în principal efectele 
imediate ale m�surilor de limitare a deficitului bugetar �i de 
asigurare a sustenabilit��ii pe termen mediu a finan�elor publice 
implementate începând cu luna iulie 2010. Astfel, rata 
trimestrial�78 de cre�tere a PIB real a revenit în teritoriu negativ, 
respectiv -0,7 la sut�, dup� ce în trimestrul II 2010 înregistrase 
valori pozitive (+0,3 la sut�). Dinamica anual� a fost, de asemenea, 
negativ� (-2,5 la sut�)79, contrac�ia economic� accentuându-se 
comparativ cu trimestrul anterior în care ritmul anual de cre�tere a 
fost de -0,5 la sut�.  

Ratele de cre�tere a PIB poten�ial au fost evaluate în continuare la 
valori inferioare celor dinaintea crizei economice, datorit� 
întârzierii apari�iei semnalelor unei redres�ri economice sus�inute. 
Evolu�ia nefavorabil� a factorilor de produc�ie începând cu 
trimestrul IV 2008 sus�ine ipoteza încetinirii semnificative a 
cre�terii PIB poten�ial. Astfel, sc�derea considerabil� a fluxurilor 
de investi�ii a afectat dinamica stocului de capital, în timp ce 
contribu�ia productivit��ii totale a factorilor la dinamica PIB 
poten�ial s-a redus semnificativ. Contribu�ia sc�derii popula�iei 
ocupate, odat� cu încetinirea activit��ii economice, la dinamica PIB 
poten�ial r�mâne marginal�.  

Pentru trimestrul IV 2010 se preconizeaz� stagnarea evolu�iei PIB 
în termeni trimestriali, ca urmare a iner�iei efectelor contrac�ioniste 
asupra cererii agregate ale m�surilor de consolidare fiscal� cu 

                                                      
78 Ratele de cre�tere trimestriale privind evolu�ia PIB �i a componentelor acestuia 
corespund seriei de date ajustate sezonier, iar ratele de cre�tere anuale corespund 
seriei de date neajustate sezonier, ambele publicate de Institutul Na�ional de 
Statistic�. 
79 Rata anual� corespunz�toare calculat� pe baza seriei ajustate sezonier de c�tre 
INS indic� îns� o sc�dere de 2,2 la sut�. 
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caracter permanent ini�iate în iulie 2010. Astfel, analiza unui set 
extins de indicatori macroeconomici80 sus�ine adâncirea deficitului 
de cerere din economie comparativ cu trimestrul precedent, în 
condi�iile unei rate de cre�tere moderat pozitive a PIB poten�ial. 
Aceasta implic�, ceteris paribus, amplificarea presiunilor 
dezinfla�ioniste din partea cererii agregate. 

Sc�derea PIB din trimestrul III de 0,7 la sut� fa�� de cel anterior 
reflect� contribu�ii negative ale consumului final, form�rii brute de 
capital fix �i exporturilor nete, contrabalansate par�ial de o 
contribu�ie cumulat� pozitiv� a varia�iei stocurilor �i a discrepan�ei 
statistice. 

Consumul final efectiv a sc�zut cu 0,9 la sut� în trimestrul III 2010 
fa�� de trimestrul anterior, reflectând reducerea în termeni 
trimestriali atât a consumului individual efectiv al gospod�riilor 
popula�iei (-1,0 la sut�), cât �i a consumului colectiv efectiv al 
administra�iilor publice (-0,6 la sut�). Diminuarea cheltuielilor 
guvernamentale prin reducerea salariilor din sectorul bugetar �i 
cre�terea taxelor prin m�rirea cotei TVA au ac�ionat simultan în 
sensul contrac�iei consumului final. 

Pentru trimestrul IV 2010 se anticipeaz� o sc�dere a consumului 
efectiv al gospod�riilor popula�iei în condi�iile persisten�ei 
contrac�iei cererii de consum induse de continuarea procesului de 
ajustare a cheltuielilor bugetare. În plus, gradul de încredere a 
consumatorilor, de�i în u�oar� îmbun�t��ire comparativ cu media 
trimestrului anterior, r�mâne la valori apropiate de minimul 
istoric81. Sensul dinamicii consumului în trimestrul IV este indicat 
de analiza componentelor surselor de finan�are a consumului 
popula�iei82 care, în primele dou� luni ale trimestrului IV 2010, 
semnaleaz� evolu�ii nefavorabile fa�� de media trimestrului III83: 

                                                      
80 Printre indicatorii corela�i cu ciclul economic sunt considera�i: num�rul de 
salaria�i din economie, produc�ia industrial�, rata �omajului, gradul de utilizare a 
capacit��ilor de produc�ie din industrie, salariul net real din economie, agregatul 
M1 real, PIB din EA16, indicatorul de încredere în economie, consumul de 
energie electric� în economie �i num�rul de comenzi noi în industria 
manufacturier�. 
81 În trimestrul IV 2010, indicatorul de încredere a consumatorilor a înregistrat 
valoarea medie de -55,5 puncte, în cre�tere comparativ cu valoarea minim� 
istoric� înregistrat� în trimestrul anterior (-59,6 puncte). 
82 Conform Capitolului III, sec�iunea 1.1.1, resursele disponibile pentru consum 
analizate sunt venitul disponibil al popula�iei �i creditele noi acordate 
gospod�riilor. Venitul disponibil al popula�iei este calculat ca sum� între 
veniturile din salarii pe ansamblul economiei, transferurile bugetare, transferurile 
curente din str�in�tate ale nereziden�ilor �i veniturile din munc� din str�in�tate. 
83 Ratele de cre�tere sunt calculate ca varia�ie între media lunilor octombrie �i 
noiembrie fa�� de media trimestrului III. Indicatorii care indic� sursele de 
finan�are a consumului sunt calcula�i pe baza seriilor de date ajustate sezonier, cu 
excep�ia transferurilor bugetare, veniturilor din munc� �i creditelor noi acordate 
popula�iei. Seriile exprimate în termeni reali sunt deflatate utilizând indicele 
pre�urilor de consum. 
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– veniturile din salarii pe ansamblul economiei au sc�zut, 
reflectând diminuarea atât a num�rului de salaria�i 
(-1,3 la sut�), cât �i a salariilor reale nete (-1,0 la sut�); 

– transferurile bugetare (cheltuieli ale bugetului asigur�rilor 
sociale de stat, cheltuieli aferente fondului pentru plata 
ajutorului de �omaj) au sc�zut în termeni reali cu 0,9 la sut�; 

– intr�rile de transferuri private nete din str�in�tate �i 
venituri din munc� în str�in�tate au înregistrat sc�deri în 
termeni reali de 8,7 la sut�, respectiv de 6,8 la sut�, 
impactul acestor evolu�ii asupra venitului agregat fiind 
atenuat de ponderea cumulat� relativ redus� a acestor 
componente în venitul agregat; 

– creditele noi acordate popula�iei s-au redus în termeni reali 
cu 23,1 la sut� pe fondul unui efect de baz� pronun�at84, în 
contextul în care a�tept�rile institu�iilor bancare din luna 
noiembrie indic�, la nivelul popula�iei, pentru trimestrul IV 
2010, o u�oar� în�sprire a standardelor de creditare în 
cazul creditelor de consum, în timp ce în cazul creditelor 
imobiliare era a�teptat� o relaxare important� a acestora85. 

În trimestrul IV 2010 depozitele noi totale ale popula�iei au sc�zut 
în termeni reali, o evolu�ie similar� fiind înregistrat� �i la nivelul 
stocului de depozite comparativ cu trimestrul anterior86. Pe fondul 
aprecierii în termeni efectivi a monedei na�ionale în trimestrul IV 
2010, diminuarea depozitelor noi în lunile octombrie �i noiembrie a 
fost superioar� în termeni trimestriali la nivelul componentei în 
valut� relativ la cea în lei87. Pe fondul restrângerii veniturilor 
disponibile, în primele dou� luni ale trimestrului IV 2010 cifra de 
afaceri în comer�ul de m�rfuri cu am�nuntul (cu excep�ia 
comer�ului cu autovehicule �i motociclete) s-a diminuat fa�� de 

                                                      
84 Diminuarea semnificativ� reflect� evolu�ia creditelor noi în euro acordate 
gospod�riilor, care în lunile iulie �i august 2010 au înregistrat valorile maxime din 
intervalul noiembrie 2008 – noiembrie 2010. Stocul creditelor acordate popula�iei 
a sc�zut în termeni reali în trimestrul IV comparativ cu media trimestrului III cu 
2,4 la sut�, ritmul anual corespunz�tor fiind de asemenea negativ, de -6,3 la sut�.  
85 Potrivit „Sondajului privind creditarea companiilor nefinanciare �i a popula�iei”, 
noiembrie 2010, realizat trimestrial de c�tre BNR. 
86 În lunile octombrie �i noiembrie comparativ cu media trimestrului precedent 
depozitele noi ale popula�iei, cumulat în lei �i valut�, au sc�zut cu 6,1 la sut� în 
termeni reali, iar stocul depozitelor popula�iei s-a diminuat în trimestrul IV fa�� de 
trimestrul anterior cu 1,2 la sut� în termeni reali (date ajustate sezonier, BNR). 
87 În lunile octombrie �i noiembrie depozitele noi în lei ale popula�iei s-au 
diminuat fa�� de trimestrul precedent în termeni reali cu 5,4 la sut�, iar cele în 
valut� au sc�zut cu 6,8 la sut� (date exprimate în euro, termeni nominali). 
Stocurile de depozite în lei au crescut în trimestrul IV cu 2,2 la sut� în termeni 
reali, iar cele în valut� (exprimate în euro) au sc�zut cu 3,5 la sut� comparativ cu 
trimestrul anterior (date ajustate sezonier, BNR). 
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media trimestrului anterior, în timp ce serviciile de pia�� pentru 
popula�ie au înregistrat o dinamic� u�or pozitiv�88. 

Consumul final colectiv al administra�iilor publice a sc�zut în 
trimestrul III 2010 cu 0,6 la sut� comparativ cu trimestrul 
precedent, varia�ia anual� înregistrat� fiind de -4,1 la sut�. 
Diminuarea acestuia reflect� ajust�rile cheltuielilor bugetare în 
vederea apropierii de parametrii agrea�i cu consor�iul institu�iilor 
interna�ionale, respectiv o pondere a deficitului bugetului general 
consolidat raportat la PIB de 6,8 la sut� (metodologie cash) la 
sfâr�itul anului 2010. Conform datelor operative publicate de 
Ministerul Finan�elor Publice, ponderea deficitului bugetar în PIB 
a fost de 6,51 la sut�, în reducere comparativ cu valoarea 
înregistrat� în anul precedent, respectiv 7,4 la sut�.  

În trimestrul III 2010 formarea brut� de capital fix s-a diminuat cu 
5,4 la sut� comparativ cu trimestrul precedent, în trimestrul IV 
fiind anticipat� o evolu�ie u�or ascendent� în termeni trimestriali. 
În condi�iile reducerii cumulate semnificative înregistrate începând 
cu trimestrul IV 2008, evalu�rile indic� situarea acestei componente 
a PIB atât în trimestrul III, cât �i în trimestrul IV 2010 sub tendin�a 
pe termen mediu. 

Diminuarea form�rii brute de capital fix reflect� reduceri 
înregistrate la nivelul ambelor componente principale ale 
investi�iilor în economia na�ional�. Astfel, în trimestrul III 2010, 
investi�iile în construc�ii noi au continuat s� înregistreze o ajustare 
ampl�, diminuându-se cu 23,1 la sut� în termeni anuali, în timp ce 
rata anual� de sc�dere a investi�iilor în utilaje a fost de -9,2 la sut�. 
Importurile de bunuri de capital (exprimate în euro), privite ca un 
factor poten�ator al investi�iilor în utilaje, au continuat îns� s� 
consemneze �i în trimestrul III o dinamic� anual� pozitiv�, îns� în 
încetinire substan�ial� comparativ cu cea înregistrat� în trimestrul 
anterior89.  

În trimestrul IV 2010, evolu�ia produc�iei industriale de bunuri de 
capital a redevenit pozitiv� în termeni trimestriali (3,9 la sut�), în 
timp ce rata anual� de cre�tere a continuat s� fie pozitiv� �i 
superioar� ca magnitudine celor înregistrate în primele trei 
trimestre din 201090. Analiza resurselor de finan�are a investi�iilor, 

                                                      
88 În primele dou� luni ale trimestrului IV comparativ cu media trimestrului 
anterior, cifra de afaceri în comer�ul de m�rfuri cu am�nuntul (cu excep�ia 
comer�ului cu autovehicule �i motociclete) s-a diminuat cu 3,6 la sut�, în timp ce 
serviciile de pia�� pentru popula�ie au înregistrat un avans trimestrial de 0,7 la sut� 
(date ajustate sezonier, INS). 
89 În trimestrul III 2010, importurile de bunuri de capital au avansat în termeni 
anuali cu 10,6 la sut�, comparativ cu 30,4 la sut� în trimestrul anterior. 
90 Valorile ratelor anuale de cre�tere ale produc�iei industriale de bunuri de capital 
au fost: 12,1 la sut� în trimestrul I, 10,5 la sut� în trimestrul II, 4,7 la sut� în 
trimestrul III. În primele dou� luni ale trimestrului IV 2010, avansul înregistrat în 
termeni anuali a fost de 14,0 la sut�.  
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externe firmelor, nu indic� îns� reluarea procesului investi�ional 
într-un ritm sus�inut, reflectând persisten�a unui grad ridicat de 
pruden�� din partea companiilor �i a popula�iei. Astfel, standardele 
de creditare în trimestrul III 2010 au r�mas relativ similare celor 
înregistrate în trimestrul anterior în cazul companiilor nefinanciare, 
evolu�ie anticipat� �i pentru trimestrul IV85. În aceste condi�ii, 
fluxul creditelor acordate societ��ilor comerciale nefinanciare s-a 
redus în primele dou� luni ale trimestrului IV, reflectând ajust�ri 
atât la nivelul creditelor noi acordate în lei, cât �i la nivelul celor 
acordate în euro91. În plus, o evolu�ie descendent� în termeni reali a 
înregistrat �i stocul creditului pe termen mediu �i lung acordat 
persoanelor juridice �i pe termen lung acordat popula�iei92. 

Atât importurile, cât �i exporturile au înregistrat �i în trimestrul III 
2010 dinamici trimestriale pozitive, acestea crescând cu 4,9 la sut�, 
respectiv 1,3 la sut�93. Men�inerea unei dinamici pozitive a 
exporturilor a fost influen�at� favorabil de continuarea, de�i cu 
ritmuri inferioare celor din trimestrul II, a redres�rii cererii externe, 
în particular de evolu�ia activit��ii economice în statele din zona 
euro94. Evolu�ia importurilor reflect� avansul înregistrat de 
importurile de bunuri intermediare �i de cele destinate 
consumului95. Pentru trimestrul IV 2010, în condi�iile men�inerii 
unor evolu�ii trimestriale pozitive ale cererii externe �i produc�iei 
industriale96, este anticipat� continuarea dinamicii trimestriale 
pozitive atât la nivelul exporturilor, cât �i al importurilor.  

                                                      
91 Creditele noi în lei acordate societ��ilor comerciale nefinanciare au sc�zut în 
termeni reali cu 13,7 la sut� în primele dou� luni ale trimestrului IV comparativ cu 
media trimestrului anterior, iar cele acordate în euro, exprimate în euro, s-au redus 
în termeni nominali cu 8,2 la sut� relativ la media trimestrului anterior.  
92 În trimestrul IV 2010, stocul acestor credite a sc�zut în termeni reali cu 
0,2 la sut� fa�� de media trimestrului precedent, în timp ce rata anual� 
corespunz�toare a fost de -2,0 la sut�.  
93 Rata trimestrial� de cre�tere a importurilor este similar� celei înregistrate în 
trimestrul precedent, respectiv +4,9 la sut�, în timp ce la nivelul exporturilor 
dinamica pozitiv� este în diminuare relativ la cea înregistrat� în trimestrul anterior 
(+2,0 la sut�). Ratele anuale de varia�ie a importurilor �i exporturilor au fost în 
trimestrul III de 11,9 la sut� �i, respectiv, 14,6 la sut�. 
94 În trimestrul III 2010, PIB aferent zonei euro a crescut în termeni trimestriali 
cu 0,3 la sut�, comparativ cu avansul de 1,0 la sut� înregistrat în trimestrul 
anterior (date ajustate sezonier). Importurile zonei euro, o m�sur� alternativ� a 
cererii externe, au înregistrat un avans trimestrial de 1,5 la sut�, comparativ cu 
4,3 la sut� în trimestrul II 2010. 
95 În trimestrul III 2010, ratele de cre�tere trimestriale aferente componentelor 
importurilor sunt: materii prime, -16,2 la sut�, bunuri intermediare, 1,4 la sut�, 
bunuri de capital, -10,2 la sut�, bunuri de consum, 2,9 la sut� (date neajustate 
sezonier, exprimate în euro, sursa BNR). 
96 În lunile octombrie �i noiembrie, produc�ia industrial� a crescut cu 2,2 la sut� 
comparativ cu media trimestrului anterior, reflectând dinamici pozitive la nivelul 
fiec�rei componente: produc�ia industrial� de bunuri intermediare (2,9 la sut�), de 
bunuri de capital (3,9 la sut�), de bunuri de folosin�� îndelungat� (3,4 la sut�) �i de 
bunuri de uz curent (2,1 la sut�) (date ajustate sezonier, INS). 
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1.3.2. Implica�ii ale evolu�iilor recente ale cursului 
de schimb al leului �i ale ratelor dobânzilor 
asupra activit��ii economice 

În trimestrul IV 2010, moneda na�ional� s-a depreciat în termeni 
nominali în raport cu moneda european�, evolu�ie similar� celei 
înregistrate în trimestrul precedent. În schimb, în condi�iile unei 
deprecieri a dolarului american fa�� de moneda european� 
superioare ca magnitudine celei înregistrate de leu fa�� de euro, 
leul s-a apreciat în raport cu dolarul american. Efectul cumulat al 
evolu�iei celor dou� cota�ii asupra cursului nominal efectiv97 a fost 
o apreciere în termeni trimestriali. În termeni reali, s-a consemnat o 
apreciere trimestrial� a cursului efectiv, care s-a datorat atât 
aprecierii în termeni nominali, cât �i ratei trimestriale a infla�iei 
interne, superioar� celor din zona euro �i SUA. 

În pofida persisten�ei problemelor legate de sustenabilitatea 
finan�elor publice la nivelul unor state membre ale zonei euro, în 
trimestrul IV 2010 este a�teptat� continuarea98 dinamicii pozitive a 
PIB în cadrul zonei euro pe fondul unei îmbun�t��iri a a�tept�rilor 
sectorului privat privind dinamica activit��ii economice99 �i al 
revigor�rii cererii externe. 

În cazul României, implementarea unor m�suri concrete de 
consolidare fiscal� începând cu luna iulie 2010, respectiv reducerea 
salariilor din sectorul bugetar �i cre�terea cotei TVA, a contribuit la 
cre�terea gradului de sustenabilitate pe termen mediu a finan�elor 
publice, favorizând, în acela�i timp, încadrarea în �inta de deficit 
bugetar agreat� cu consor�iul institu�iilor interna�ionale pentru 2010, 
respectiv 6,8 la sut� din PIB100. În aceste condi�ii, în trimestrul IV 
2010 a avut loc o ameliorare a percep�iei investitorilor asupra 
perspectivelor economiei na�ionale. Acest aspect a fost reflectat �i în 
evolu�ia spread-urilor credit default swaps (CDS) pentru România, 
care în trimestrul IV, de�i continu� s� înregistreze niveluri printre 
cele mai ridicate relativ la cele aferente ��rilor din Europa Central� �i 
de Est membre ale UE, au consemnat valori semnificativ inferioare 
fa�� de cele înregistrate în trimestrul anterior.  

                                                      
97 Cursul 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 reflectând importan�a celor dou� monede în comer�ul 
exterior al României. 
98 Cre�terea PIB real în zona euro/UE în termeni trimestriali a redevenit pozitiv� 
începând cu trimestrul III 2009, valoarea înregistrat� în trimestrul III 2010 
comparativ cu trimestrul anterior fiind de 0,3/0,5 la sut�.  
99 Indicatorul de încredere în economie ESI (date ajustate sezonier, publicate de 
c�tre Comisia European�) la nivelul Uniunii Europene/zonei euro a înregistrat 
valoarea medie de 105,0/105,0 în trimestrul IV 2010, în cre�tere comparativ cu 
valorile înregistrate în trimestrul anterior (103,0, respectiv 102,2). 
100 Conform datelor operative publicate de Ministerul Finan�elor Publice ponderea 
deficitului bugetar în PIB la sfâr�itul anului 2010 a fost de 6,51 la sut�. 
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Impactul evolu�iei cursului real efectiv asupra activit��ii economice 
este analizat prin intermediul canalului exportului net �i al efectelor 
de avu�ie �i bilan�. Potrivit evalu�rii efectuate, în trimestrul IV 
2010 cursul real efectiv de schimb exercit� prin canalul exportului 
net un impact restrictiv asupra cererii agregate, pe fondul aprecierii 
în termeni reali înregistrate în aceast� perioad�. Pe de alt� parte, 
impactul cursului de schimb efectiv prin intermediul efectelor de 
avu�ie �i bilan� este unul stimulativ asupra cererii agregate din 
perioadele viitoare datorit� sc�derii costului în lei aferent creditelor 
în valut�. În acela�i timp, aprecierea cursului de schimb nominal 
efectiv fa�� de trimestrul anterior contribuie, ceteris paribus, la 
diminuarea pre�urilor de consum prin reducerea pre�urilor de 
import. 

Ratele dobânzilor practicate de institu�iile de credit în rela�iile cu 
clien�ii nebancari s-au redus în trimestrul IV 2010 în termeni 
nominali, încorporând par�ial evolu�iile înregistrate de ratele 
dobânzilor de pe pia�a interbancar�. În schimb, în termeni reali, 
ratele dobânzilor la depozite �i credite practicate de institu�iile de 
credit în rela�iile cu clien�ii nebancari s-au majorat în trimestrul IV 
2010, pe fondul unor anticipa�ii privind infla�ia în reducere fa�� de 
trimestrul anterior, evolu�ie ce a contrabalansat efectul sc�derii în 
termeni nominali a ratelor dobânzilor. Efectul cumulat exercitat 
asupra activit��ii economice reale de c�tre ratele reale ale dobânzilor 
la depozite �i credite r�mâne stimulativ �i în trimestrul IV 2010, 
dar în reducere u�oar� relativ la cel exercitat în trimestrul anterior. 

În aceste condi�ii efectul cumulat al cursului de schimb �i al ratelor 
dobânzilor practicate de institu�iile de credit în rela�iile cu clien�ii 
nebancari asupra cererii agregate viitoare este evaluat a fi neutru în 
trimestrul IV 2010.  

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

Similar prognozei precedente, devia�ia PIB real se va men�ine la 
valori puternic negative în cea mai mare parte a orizontului 
proiec�iei, limitând astfel poten�ialul de cre�tere a pre�urilor de 
consum. Existen�a unor capacit��i de produc�ie excedentare, 
precum �i acumularea unor volume importante de stocuri de 
materii prime �i produse finite ofer� firmelor posibilitatea de a 
acomoda eventualele presiuni generate de revenirea cererii mai 
degrab� prin cre�terea ofertei de bunuri �i servicii decât prin 
majorarea pre�urilor de vânzare. Astfel, pe m�sura relu�rii cre�terii 
economice, deficitul de cerere se va diminua treptat, f�r� îns� a 
genera presiuni infla�ioniste. 
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Pentru moment, îns�, insuficien�a cererii continu� s� fie men�ionat� 
ca unul dintre factorii principali care frâneaz� activitatea 
economic�101. Anticiparea pentru ultimul trimestru al anului 2010 a 
unei dinamici mai optimiste comparativ cu runda anterioar� a PIB 
real reprezint� unul din determinan�ii majori ai revizuirii, în runda 
curent�, a deficitului de cerere. În acela�i timp, contribu�iile 
factorilor fundamentali ai devia�iei PIB au suferit modific�ri mai 
pu�in semnificative pe intervalul de proiec�ie, în sensul unei u�oare 
accentu�ri a prociclicit��ii politicii fiscale, compensat� îns� de 
anticiparea unui set mai pu�in restrictiv al condi�iilor monetare 
reale în sens larg. 

Determinarea impulsului fiscal porne�te de la coordonatele 
preconizate ale politicii fiscale pentru perioada urm�toare, a�a cum 
sunt acestea stipulate în acordul multilateral de finan�are încheiat 
de România cu UE-FMI-IFI. Îndeplinirea angajamentelor asumate 
de guvern cu privire la reducerea deficitului bugetar102 reclam� un 
efort semnificativ din partea politicii fiscale, ceea ce men�ine 
caracterul prociclic al acesteia în cea mai mare parte a orizontului 
de proiec�ie. Comparativ cu runda anterioar�, impulsul fiscal are o 
contribu�ie mai pu�in favorabil� la adresa activit��ii economice, în 
principal datorit� revizuirii componentei structurale a deficitului 
bugetar pe parcursul intervalului de proiec�ie c�tre niveluri mai 
reduse. 

Ansamblul componentelor setului de condi�ii monetare reale 
exercit� o influen�� mai pu�in restrictiv� asupra devia�iei PIB real 
comparativ cu raportul precedent. Rata dobânzii de politic� 
monetar� este calibrat� astfel încât s� asigure contracararea 
poten�ialelor presiuni infla�ioniste de runda a doua datorate 
major�rii cotei TVA �i a celorlalte �ocuri de ofert� anticipate pe 
perioada de referin�� a proiec�iei103, creând, în acela�i timp, 
premisele redres�rii treptate a procesului de creditare a economiei 
reale. Devia�iile de la trend ale ratelor reale ale dobânzilor la 
creditele �i depozitele în lei �i valut� practicate de b�ncile 
comerciale în rela�ia cu clien�ii nebancari sunt anticipate a fi 
stimulative pe întreg orizontul proiec�iei, de�i într-o m�sur� mai 
mic� comparativ cu runda anterioar�. Pe de alt� parte, revizuirea în 
sus în mai mare m�sur� a traiectoriei ratei anuale interne a infla�iei 
IPC, comparativ cu cea din zona euro pe intervalul de proiec�ie, are 
ca efect, ceteris paribus, consemnarea unor ritmuri u�oare de 
apreciere real� a cursului real efectiv de schimb. Pe ansamblu, îns�, 
comparativ cu runda precedent�, influen�a cursului real efectiv de 

                                                      
101 În special la nivelul firmelor din industrie �i construc�ii, conform Buletinului 
de conjunctur� realizat de Banca Na�ional� a României în luna ianuarie 2011. 
102 Obiectivul cantitativ stabilit cu UE pentru deficitul bugetar este de 3 la sut� 
din PIB în anul 2012. 
103 A se vedea subsec�iunea 1.2. Presiuni exogene asupra infla�iei. 
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schimb asupra exporturilor nete este de a�teptat a fi relativ mai 
favorabil� pe tot intervalul. 

Cererea extern� se men�ine la aproximativ acelea�i niveluri 
anticipate �i în raportul precedent. Astfel, în timp ce dinamica 
exporturilor este determinat� de evolu�ia favorabil� a ritmului de 
cre�tere a PIB din zona euro, evolu�ia importurilor reale va fi 
stimulat� de revenirea dinamicii pozitive a consumului privat �i a 
investi�iilor reale, cele dou� componente principale ale cererii 
interne. În contrast cu proiec�ia precedent� pentru anul 2011, 
contribu�ia exportului net la PIB va fi una negativ�, în acord cu o 
proiec�ie u�or mai optimist� privind reluarea cre�terii economice. 
În acela�i timp, deficitul de cont curent exprimat ca raport în PIB 
este de a�teptat s� înregistreze o majorare moderat� pân� la 
sfâr�itul perioadei de referin��.  

1.4. Riscuri asociate proiec�iei 

Orice proiec�ie cu privire la evolu�ia viitoare a economiei na�ionale 
este supus� în mod inerent unor elemente de incertitudine. �i în 
runda curent�, se prefigureaz� o serie de factori de risc specifici, a 
c�ror poten�ial� materializare pe parcursul intervalului de opt 
trimestre al proiec�iei ar putea abate traiectoriile proiectate ale ratei 
infla�iei de la valorile prev�zute în scenariul de baz�. Distribu�ia 
riscurilor la adresa ratei infla�iei IPC este apreciat� în continuare ca 
fiind asimetric repartizat� în jurul traiectoriei descrise de scenariul 
de baz�. Astfel, probabilitatea unor abateri în sus de la aceasta 
continu� s� fie ceva mai ridicat�, de�i pe parcursul ultimelor luni o 
parte a factorilor de risc adver�i men�iona�i în Raportul asupra 
infla�iei precedent s-au materializat deja. 

Aplicarea, pe parcursul ultimelor luni, a setului de m�suri având 
drept scop restabilirea echilibrului bugetar a favorizat încadrarea, 
la sfâr�itul anului trecut, a politicii fiscale în �intele majore agreate 
prin acordul de finan�are încheiat cu UE/FMI/BM104. În plus, 
perspectiva tranzit�rii de la un acord stand-by la unul de tip 
preventiv105 cu Uniunea European� �i Fondul Monetar Interna�ional 
este de a�teptat s� asigure, în scenariul de baz�, men�inerea 
coeren�ei mix-ului politicilor macroeconomice pe tot intervalul de 
prognoz�.  

Cu toate acestea, abateri de la coordonatele proiectate ale politicii 
fiscale din scenariul de baz� nu pot fi aprioric excluse. Pe parcursul 
ultimului an, derapaje ale politicii fiscale de la �intele stabilite s-au 
datorat, pe de-o parte, unei dinamici mai pu�in favorabile, ex post, 
                                                      
104 Singura excep�ie pare a fi dat� de nivelul arieratelor sectorului guvernamental.  
105 Cel mai probabil acest nou acord va intra în vigoare pe parcursul trimestrului II 
al anului curent.  
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a activit��ii economice interne comparativ cu valorile proiectate, 
iar pe de alt� parte, unor dificult��i de implementare a setului 
politicilor convenite, datorate unui cumul de presiuni provenind 
atât din sfera politic�, cât �i din cea social�. Persisten�a unor cauze 
similare �i în viitor ar putea avea ca efect abaterea în sens 
nefavorabil a deficitului bugetar de la coordonatele convenite. 
Într-o asemenea eventualitate, sensul devia�iei ratei infla�iei de la 
traiectoria din scenariul de baz� urmeaz� a fi incert, datorit� 
multiplelor canale, uneori cu impact divergent asupra traiectoriei 
pe termen scurt, respectiv a celei pe termen mediu, a pre�urilor 
bunurilor de consum.  

Pe de o parte, încercarea de a restabili echilibrul bugetar ar putea 
afecta nefavorabil veniturile �i nivelul ocup�rii for�ei de munc� din 
sectorul bugetar, cu efecte posibil a fi propagate inclusiv asupra 
nivelului veniturilor pl�tite în sectorul privat (efect de 
demonstra�ie106). Cu cât m�surile corective ar fi mai ample, cu atât 
presiunile infla�ioniste din economie ar urma s� fie, ceteris 
paribus, mai sc�zute comparativ cu scenariul de baz�. Pe de alt� 
parte, necesarul suplimentar de finan�are a deficitelor bugetare 
acumulate ar putea conduce la o amplificare a dificult��ilor de 
finan�are direct� a statului de pe pie�ele interne �i/sau externe, cu 
consecin�ele probabile ale unei cre�teri a costurilor marginale de 
atragere a surselor de finan�are �i ale deterior�rii percep�iei de risc 
a investitorilor. Cu cât aceste dificult��i s-ar accentua, cu atât 
presiunile în sensul deprecierii monedei na�ionale ar deveni mai 
puternice. În acest caz, presiunile infla�ioniste s-ar amplifica fa�� de 
scenariul de baz�. În ambele situa�ii men�ionate, impactul asupra 
activit��ii economice ar urma s� fie mai puternic contrac�ionist, în 
primul rând pe seama diminu�rii venitului disponibil107 al popula�iei 
�i, astfel, a reducerii cererii interne. O influen�� nefavorabil� 
suplimentar� asupra activit��ii economice ar putea fi rezultatul unei 
evic�iuni a resurselor de creditare ale sectorului privat de c�tre 
necesarul de finan�are în cre�tere al bugetului de stat.  

Pe lâng� sursele de risc deja men�ionate asociate conduitei viitoare 
a politicii fiscale, nu este de neglijat nici posibilitatea unei intensi-
fic�ri, cu prec�dere din partea acelor categorii sociale afectate de 
m�surile recente de austeritate bugetar�, a presiunilor de refacere a 
veniturilor disponibile c�tre niveluri cât mai apropiate de cele 
anterioare aplic�rii acestor m�suri. Pe lâng� impactul direct, 
constând cu prec�dere în cre�terea cheltuielilor salariale �i, 

                                                      
106 Manifestate pe fondul diminu�rii concuren�ei între diferitele segmente ale 
pie�ei for�ei de munc�, ca urmare a cre�terii concedierilor din sectorul public. 
107 Dac� în prima situa�ie ipotetic�, reducerea venitului disponibil este consecin�a 
direct� a m�surilor de restabilire a echilibrului bugetar, în cea de a doua variant�, 
diminuarea acestuia poate fi rezultatul unui impact nefavorabil asupra cererii 
interne al cre�terii costurilor exprimate în lei ale împrumuturilor �i serviciului 
datoriilor contractate de agen�ii economici în valut� – efectul de avu�ie �i bilan�. 
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implicit, deteriorarea echilibrului bugetar, materializarea unui astfel 
de scenariu ar putea rezulta în cre�teri suplimentare ale salariilor în 
sectorul privat, prin „efectul de demonstra�ie”. În aceste condi�ii, se 
contureaz� riscul amplific�rii decalajului pozitiv dintre cre�terile 
de salarii �i cele de productivitate la nivelul economiei, al unei 
cre�teri mai accentuate a costurilor unitare cu for�a de munc� �i, în 
consecin��, al unei amplific�ri a presiunilor infla�ioniste din 
economie comparativ cu scenariul de baz� al proiec�iei. 

În mod similar rapoartelor anterioare asupra infla�iei, este reiterat 
ca relevant riscul unei abateri a dinamicii exogene a pre�urilor 
administrate de la coordonatele scenariului de baz�108. În lipsa unor 
semnale oficiale clare privind calendarul ajust�rilor de pre�uri 
administrate, presiuni în sensul cre�terii asupra acestei componente 
a infla�iei IPC ar putea proveni din diferite surse: (i) reduceri ale 
subven�iilor �i altor ajutoare de la bugetul de stat, în condi�iile 
ipotetice ale prelungirii perioadei de recesiune �i diminu�rii 
veniturilor bugetare, (ii) presiuni semnificative din partea regiilor 
autonome confruntate cu cre�teri ale costurilor �i (iii) necesitatea 
ajust�rii unor categorii de pre�uri administrate importante, care se 
vor repercuta �i asupra altor tarife reglementate (în principal gaze 
naturale109, energie termic� �i electric�110). În eventualitatea 
men�inerii, în urm�torii ani, a unei ponderi ridicate a produselor cu 
pre�uri administrate în structura co�ului de consum111, relevan�a 
unei abateri a scenariului de evolu�ie a acestor pre�uri de la 
traiectoria din scenariul de baz� ar urma s� fie considerabil�. 
În aceste condi�ii, impactul asupra ratei infla�iei IPC ar fi 
semnificativ. În ipoteza, îns�, a unei diminu�ri a acestei ponderi în 
momentul actualiz�rii de c�tre Institutul Na�ional de Statistic� a 
structurii co�ului de consum112 pentru anul curent, efectele 
nefavorabile asupra ratei proiectate a infla�iei IPC ar putea fi 
atenuate.  

                                                      
108 Pentru o compara�ie a scenariului curent cu cel inclus în raportul din 
noiembrie, a se vedea subsec�iunea 1.2. Presiuni exogene asupra infla�iei. 
109 Exist� posibilitatea major�rii pre�ului reglementat al gazelor naturale în 
condi�iile aviz�rii de c�tre Agen�ia Na�ional� de Reglementare în Domeniul 
Energiei a unei ponderi în cre�tere a importurilor (mai scumpe decât produc�ia 
intern�) în structura co�ului de gaze naturale utilizat de c�tre operatorii de pe 
pia��. 
110 Stabilirea pre�ului energiei termice �i al celei electrice depinde de cel al gazelor 
naturale. 
111 În România, pentru anul 2010, ponderea pre�urilor administrate în co�ul de 
consum era de 17,4 la sut� comparativ cu 10,96 la sut� la nivelul zonei euro sau 
11,9 la sut� în medie la nivelul membrilor Uniunii Europene. 
112 Pentru anul 2011, structura ponderilor componentelor în co�ul IPC va fi 
publicat� de c�tre INS în luna februarie a.c., fiind derivat� din structura 
cheltuielilor medii lunare ale unei gospod�rii pentru cump�rarea bunurilor �i plata 
serviciilor, efectuate cu doi ani în urm�, respectiv în 2009. În acel an, dinamica 
anual� a pre�urilor administrate a înregistrat cea mai mic� valoare istoric�. 
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În perioada parcurs� de la raportul anterior, situa�ia economic� 
extern� s-a men�inut pe o traiectorie relativ stabil�, caracterizat� 
îns� de evolu�ii divergente la nivelul statelor membre. Totodat�, 
s-au men�inut incertitudini, legate îndeosebi de problemele de 
sustenabilitate a datoriei publice ale unor ��ri din spa�iul 
european. Posibila amplificare, în perioadele viitoare, a 
problemelor de finan�are a datoriilor acumulate ar urma s� se 
r�sfrâng�, în continuare, �i asupra traiectoriei cursului de schimb 
al monedei euro fa�� de dolarul american. În aceste condi�ii, 
cursul de schimb euro/dolar s-ar putea abate semnificativ de la 
traiectoria presupus� în scenariul de baz�. De exemplu, o 
apreciere a dolarului fa�� de euro ar urma s� conduc�, ceteris 
paribus, la o deteriorare suplimentar� a leului în raport cu dolarul 
american, la scumpirea importurilor denominate în dolari113 �i, în 
final, la major�ri suplimentare ale pre�urilor de vânzare de pe 
pia�a intern� ale combustibililor minerali �i lubrifian�ilor. 
Consecin�ele directe ale unui asemenea scenariu advers, reflectate 
de majorarea costurilor de produc�ie ale agen�ilor economici, ar 
putea fi amplificate de manifestarea unor efecte infla�ioniste 
indirecte, preluate prin intermediul unor a�tept�ri mai ridicate 
privind infla�ia. Într-o astfel de eventualitate, performan�a 
dezinfla�ionist� s-ar deteriora substan�ial comparativ cu cea 
proiectat�.  

Tendin�a recent� de cre�tere a cota�iilor unor materii prime �i 
produse agricole pe pie�ele interna�ionale nu exclude, în ipoteza 
unei refaceri mai rapide, comparativ cu scenariul de baz�, a 
economiei mondiale, posibilitatea unei amplific�ri suplimentare a 
presiunilor infla�ioniste provenind din aceste surse. Aceasta ar 
putea decurge, de exemplu, în situa�ia revigor�rii, într-un ritm mai 
rapid, a activit��ii economice din ��rile emergente, ceea ce ar urma 
s� aib� ca efect cre�terea cererii adresate acestor categorii de 
produse �i, astfel, scumpiri adi�ionale. Într-un asemenea scenariu se 
anticipeaz� o scumpire a importurilor de bunuri �i servicii, 
cre�terea costurilor de produc�ie interne �i, în final, presiuni 
infla�ioniste mai ample. În plus, în cazul produselor alimentare cu 
pre�uri volatile, strict dependente de evolu�ia condi�iilor 
climaterice, nu este exclus� înregistrarea unor fluctua�ii de mai 
mic� ori de mai mare amplitudine ale pre�urilor interne ale 
alimentelor în jurul traiectoriei prev�zute a acestora din scenariul 
de baz�. 

                                                      
113 În principal petrol. 
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2. Evaluarea de politic� monetar� 

Rata anual� a infla�iei a continuat s� creasc� în trimestrul IV 2010, 
dar într-un ritm relativ diminuat, nivelul atins de aceasta în 
decembrie, de 7,96 la sut�, fiind marginal inferior celui prognozat 
(Raportul asupra infla�iei din noiembrie 2010). Continuarea acce-
ler�rii infla�iei s-a datorat, în principal, cre�terii dinamicilor anuale 
ale pre�urilor produselor alimentare �i combustibililor – reflectând 
cu prec�dere scumpirea consistent� a materiilor prime pe pia�a 
interna�ional� –, precum �i amplific�rii cre�terii în termeni anuali a 
pre�urilor administrate, decurgând din ajustarea semnificativ�, 
inclusiv ca efect al major�rii cotei TVA, a tarifelor energiei 
termice. Contribu�ia de ansamblu adus� la accelerarea infla�iei de 
manifestarea decalat� a efectelor directe ale major�rii cotei TVA a 
fost totu�i modest�, pass-through-ul acesteia r�mânând incomplet 
pân� la sfâr�itul anului. Totodat�, tendin�a de amplificare a 
devia�iei ratei anuale a infla�iei fa�� de �inta anului 2010, indus� de 
�ocurile ofertei, a fost atenuat� de influen�ele peste a�tept�ri ale 
prelungirii cre�terii deficitului de cerere agregat�, dar �i de efectul 
de baz� asociat major�rii pre�ului �ig�rilor la finele anului 2009. 

Pe acest fond, perspectiva pe termen scurt a infla�iei s-a ameliorat 
u�or, traiectoria actualizat� a ratei anuale prognozate a infla�iei 
coborând pe parcursul primelor trei trimestre ale acestui an pe un 
palier inferior celui eviden�iat în cadrul precedentei proiec�ii; 
traiectoria î�i p�streaz� pattern-ul anterior prognozat, suferind în 
trimestrul III o ampl� corec�ie descendent�, ca urmare a disip�rii 
efectului direct al major�rii cotei TVA. Ritmul previzionat al 
consolid�rii ulterioare a dezinfla�iei încetine�te îns� semnificativ, 
în condi�iile în care, în urm�toarele trimestre, implicit la sfâr�itul 
anilor 2011 �i 2012, valorile a�teptate ale ratei anuale a infla�iei se 
plaseaz� la niveluri u�or superioare celor proiectate anterior.  

Resorturile principale ale u�oarei înr�ut��iri a perspectivei infla�iei 
pe orizontul mai îndep�rtat al prognozei sunt ajust�rile mai ample 
de pre�uri administrate anticipate a fi efectuate în acest interval, 
precum �i amplitudinea relativ diminuat� a deficitului prognozat de 
cerere agregat�, de natur� s� atenueze u�or presiunile dezinfla-
�ioniste ale acestuia. Lor li se al�tur� ipotezele mai pu�in favorabile 
privind impactul exercitat asupra indicelui pre�urilor de consum de 
efectele indirecte ale ajust�rilor de pre�uri administrate �i de 
comportamentul cursului de schimb al leului. În pofida ac�iunii 
adverse a acestor factori, rata anual� prognozat� a infla�iei revine 
în trimestrul IV al anului 2011 �i se men�ine ulterior în interiorul 
intervalului de varia�ie ce încadreaz� punctul central al �intei de 
infla�ie stabilite pentru anii 2011 �i 2012 (3 la sut�).  

Riscurile �i incertitudinile asociate prognozei evolu�iilor macroeco-
nomice pe termen mediu, implicit prognozei infla�iei, continu� îns� 
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s� fie semnificative. Deosebit de preocupant� este poten�iala 
producere de �ocuri suplimentare pe partea ofertei, ce ar putea 
frâna consolidarea în ritmul anticipat a dezinfla�iei, inclusiv prin 
efectele exercitate asupra a�tept�rilor infla�ioniste. Din aceast� 
perspectiv�, cel mai important risc îl reprezint� posibila prelungire/ 
accelerare a cre�terii pre�urilor pe pia�a interna�ional� a materiilor 
prime, mai cu seam� a celor alimentare �i energetice, în ipoteza 
persisten�ei/amplific�rii decalajului dintre oferta �i cererea de 
asemenea bunuri, decurgând inclusiv dintr-o redresare mai rapid� a 
celei din urm�. Acestuia i se al�tur� riscul cre�terii amplitudinii 
ajust�rii unor impozite indirecte �i a unor pre�uri reglementate în 
statele UE/zonei euro, în contextul necesit��ii continu�rii 
procesului de consolidare fiscal�. 

Materializarea acestor riscuri, coroborat� eventual cu o relativ� 
depreciere a leului fa�� de principalele monede, ar fi de natur� s� 
antreneze, nu doar prin canalul importurilor, cre�teri de diferite 
intensit��i ale pre�urilor interne ale unor produse �i servicii 
destinate consumului. În condi�iile în care influen�ele externe 
adverse ar fi receptate prioritar, cel mai probabil, de pre�urile 
produselor alimentare procesate �i neprocesate, precum �i de pre�ul 
combustibililor, încetinirea implicit� a procesului dezinfla�iei ar 
putea fi semnificativ�, date fiind: (i) ponderea ridicat� de�inut� de 
aceste categorii de bunuri în co�ul pe baza c�ruia se calculeaz� 
indicele pre�urilor de consum �i elasticitatea sc�zut� a cererii 
pentru asemenea bunuri; (ii) poten�iala repercutare – eventual cu 
un anumit decalaj – a acestor cre�teri asupra altor categorii de 
pre�uri �i tarife incluse în componenta de baz� a infla�iei; 
(iii) substituibilitatea relativ redus� a unora dintre produsele 
importate, datorat� inclusiv volumului/calit��ii insuficiente a 
bunurilor similare realizate în economia na�ional�.  

Pe acest fond, cre�terea pre�urilor produselor alimentare pe pia�a 
intern� ar mai putea fi poten�at� de: (i) productivitatea relativ 
sc�zut� a agriculturii, dar �i a industriei alimentare locale; 
(ii) vulnerabilitatea ridicat� a produc�iei agricole fa�� de condi�iile 
meteorologice; (iii) men�inerea unor disfunc�ionalit��i structurale �i 
ineficien�e pe pia�a produselor agroalimentare, implicit a unor 
comportamente neadecvate de stabilire a pre�urilor. Este îns� 
posibil ca, pe fondul continu�rii sc�derii veniturilor disponibile ale 
popula�iei �i al întârzierii amelior�rii perspectivei cererii de 
consum, unii produc�tori �i comercian�i din sectorul produselor 
agroalimentare s� prefere s�-�i restrâng� marjele de profit în scopul 
limit�rii sc�derii volumului vânz�rilor proprii. Eventuala adoptare 
a unui asemenea comportament, inclusiv de c�tre agen�i economici 
din sectoarele ce produc �i comercializeaz� alte categorii de bunuri 
�i servicii de consum, ar fi de natur� s� minimizeze �i riscul 
prelungirii manifest�rii efectelor întârziate ale cre�terii cotei 
standard a TVA. 
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Posibila intensificare a tensiunilor pe pie�ele interna�ionale ale 
materiilor prime, precum �i nevoia de a se continua procesul de 
consolidare fiscal� pe plan intern sporesc îns� relevan�a riscului 
efectu�rii în perioada urm�toare a unor ajust�ri mai ample de 
pre�uri reglementate �i, eventual, de impozite indirecte. În acest 
context, preocuparea major� a b�ncii centrale o constituie ampli-
tudinea efectelor infla�ioniste directe/indirecte ale poten�ialelor 
�ocuri suplimentare de natura ofertei, dar mai ales capacitatea 
acestora de a genera efecte secundare prin intermediul deterior�rii 
anticipa�iilor infla�ioniste pe termen mediu.  

Producerea unor asemenea efecte, concretizate cel mai probabil 
într-o majorare a câ�tigurilor salariale necorelat� cu cre�terea 
productivit��ii, implicit în sporirea costurilor unitare cu for�a de 
munc�, ar induce riscuri majore la adresa sustenabilit��ii 
dezinfla�iei. �i sustenabilitatea contului curent ar fi amenin�at�, 
dat� fiind posibila erodare a câ�tigurilor de competitivitate 
acumulate anterior; aceasta ar putea fi poten�at� de o eventual� 
apreciere excesiv� a leului, în ipoteza refacerii mai rapide a 
intr�rilor de capital, mai ales a celor de capital volatil. Astfel s-ar 
compromite în mare m�sur� rezultatele eforturilor substan�iale de 
ajustare f�cute de economia româneasc� în ultimii doi ani. 

Severitatea �i durata extins� a contrac�iei suferite de economia 
româneasc�, precum �i perspectiva redres�rii lente a activit��ii 
economice, implicând prelungirea valorilor ridicate ale gap-ului 
negativ al PIB în urm�torii ani, diminueaz� îns� semnificativ riscul 
producerii efectelor secundare ale �ocurilor de natura ofertei. Chiar 
dac� cre�terea �omajului pare a se fi stopat în ultimele luni, este de 
a�teptat ca, în contextul dat, revendic�rile salariale ale uniunilor 
sindicale s� fie modeste �i s� fie satisf�cute doar în mic� propor�ie 
de c�tre angajatorii din sectorul privat, inclusiv datorit� prefigur�rii 
men�inerii restrictivit��ii politicii de venituri în sectorul bugetar. 
Având în vedere experien�a anului 2010, nu este totu�i exclus� 
posibilitatea acord�rii unor major�ri consistente de salarii în 
anumite ramuri. Este de presupus îns� c� acest comportament va fi 
adoptat cvasiexclusiv de firmele care î�i vor conserva/cre�te 
eficien�a �i profitabilitatea, în principal de cele orientate spre 
export, care din nevoia de a-�i prezerva competitivitatea, vor 
continua s�-�i coreleze major�rile de salarii cu cre�terile de 
productivitate. 

În aceste condi�ii politica monetar� ar putea dispune de un spa�iu 
de adecvare prudent� a conduitei sale la perspectiva coborârii, pe 
parcursul anului 2012, a ratei anuale a infla�iei în apropierea 
punctului central al �intei de infla�ie. Gradualitatea �i momentul 
începerii utiliz�rii acestuia sunt îns� condi�ionate de caracteristicile 
viitoare ale celorlalte componente ale mix-ului de politici 
economice configurat în cadrul acordului convenit cu UE �i FMI, 
foarte probabil prelungit �i actualizat în cadrul viitorului acord 
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preventiv. Din perspectiva poten�ialei ajust�ri a parametrilor 
politicii monetare, esen�ial� este continuarea consecvent�, conform 
angajamentelor asumate, a consolid�rii fiscale �i a reformelor 
structurale deja ini�iate. Prin obiectivele vizate – asigurarea 
stabilit��ii macroeconomice, dar �i sporirea eficien�ei aloc�rii �i 
utiliz�rii tuturor categoriilor de resurse, implicit a productivit��ii �i 
competitivit��ii economiei –, implementarea acestor politici ar fi de 
natur�, pe de o parte, s� minimizeze riscul manifest�rii efectelor 
secundare ale �ocurilor infla�ioniste ale ofertei �i, pe de alt� parte, 
s� contribuie la ameliorarea percep�iei investitorilor asupra 
perspectivelor economiei, implicit la reducerea primei de risc 
ata�at� investi�iilor pe pia�a local�. 

Perspectiva redres�rii lente a activit��ii economice, mai ales în 
cursul anului 2011, precum �i cea a prelungirii gap-ului negativ al 
PIB de-a lungul întregului orizont de prognoz� sunt reconfirmate 
de prognoza actualizat� a evolu�iilor macroeconomice pe termen 
mediu. Deficitul prognozat de cerere agregat� î�i stopeaz� trendul 
de adâncire îns� în devans cu un trimestru fa�� de proiec�ia 
precedent� (în trimestrul IV 2010), iar valorile sale ulterioare sunt 
relativ inferioare celor prognozate anterior. Pe acest fond, dar �i ca 
urmare a anticip�rii producerii unor efecte indirecte mai evidente 
ale ajust�rilor de pre�uri administrate, rata anual� prognozat� a 
infla�iei CORE2 ajustat se plaseaz� în a doua jum�tate a orizontului 
de prognoz� pe o traiectorie relativ mai înalt�. În schimb, în 
primele trei trimestre ale anului curent, decelerarea a�teptat� a 
componentei de baz� a infla�iei este u�or mai alert� decât cea 
proiectat� anterior; prelungirea manifest�rii efectului statistic al 
cre�terii cotei TVA împiedic� îns� eviden�ierea impactului 
presiunilor dezinfla�ioniste crescute ale cererii agregate.  

Continuarea adâncirii la finalul anului 2010 a deficitului estimat de 
cerere agregat� are ca premis� foarte probabila prelungire a 
declinului economic în trimestrul IV, sugerat� în principal de: 
(i) moderarea în semestrul II 2010 a ritmului redres�rii activit��ii 
economice în zona euro, într-un mediu marcat de incertitudini 
semnificative; (ii) adâncirea/men�inerea în teritoriul negativ a 
dinamicii anuale negative a unor indicatori relevan�i ai cererii de 
consum �i de investi�ii în primele luni ale trimestrului IV 2010; 
(iii) prelungirea caracterului anemic al activit��ii de creditare a 
sectorului privat, în principal a popula�iei; (iv) continuarea 
manifest�rii efectelor contrac�ioniste ale m�surilor de consolidare 
fiscal� implementate începând cu luna iulie 2010. 

Previziunile continu� îns� s� fie marcate de incertitudini semnifi-
cative, în principal, în ceea ce prive�te: (i) momentul revenirii 
sustenabile în teritoriul pozitiv a dinamicii anuale a PIB; 
(ii) poten�ialul impact exercitat de procesul de consolidare fiscal� 
din statele UE asupra ritmului redres�rii economiilor europene, 
implicit asupra economiei na�ionale; (iii) contribu�ia adus� la 
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refacerea cererii interne de principalele sale componente. În ceea 
ce prive�te cererea de consum, contribu�ia ei ar putea fi minor�, în 
condi�iile în care este de a�teptat ca impactul contrac�ionist 
exercitat de m�surile de consolidare fiscal� implementate în 
2010114 �i 2011115 s� surclaseze efectul major�rii în 2011 a sala-
riului minim pe economie, precum �i impactul anul�rii par�iale a 
sc�derii de salarii operate în 2010 în sectorul bugetar. În plus, 
venitul disponibil real al popula�iei va continua s� fie afectat de 
cre�terea pre�urilor produselor alimentare �i a unor pre�uri adminis-
trate, precum �i de men�inerea la un nivel relativ ridicat a 
serviciului datoriei bancare, în lei �i în valut�, al persoanelor fizice. 
O refacere relativ mai consistent� a consumului nu este îns� 
exclus�, în ipoteza îmbun�t��irii mai alerte a sentimentului de 
încredere a consumatorilor, coroborat� cu poten�iala stopare a 
deterior�rii/începere a redres�rii condi�iilor pie�ei muncii �i cu 
eventuala ameliorare mai rapid� a parametrilor ofertei bancare de 
credite de consum.  

Contribu�ia investi�iilor la refacerea economic� ar putea s� o 
devanseze pe cea a consumului, chiar dac� redresarea acestora va 
fi, cel mai probabil, frânat� în continuare de prelungirea sc�derii 
profiturilor �i de cre�terea capacit��ilor excedentare în ramurile 
afectate de restrângerea cererii de consum, precum �i în sectorul 
construc�iilor. Un efect contrac�ionist este posibil s� exercite �i 
întârzierea amelior�rii condi�iilor de finan�are bancar� pe termen 
mediu �i lung a companiilor, în condi�iile în care reticen�a crescut� 
a institu�iilor de credit s-ar putea prelungi pe fondul persisten�ei 
deterior�rii, de�i u�or încetinite, a calit��ii propriilor portofolii �i a 
percep�iei asupra riscului asociat diferitelor sectoare ale economiei. 

În acest context, a�tept�rile relativ mai favorabile privind redre-
sarea investi�iilor au ca justificare, pe de o parte, perspectiva 
sporirii chiar din prima parte a acestui an a cheltuielilor de capital 
ale sectorului public, în ipoteza materializ�rii programului bugetar 
privind atragerea fondurilor europene �i a resurselor alocate de alte 
organisme �i institu�ii financiare interna�ionale. Pe de alt� parte, 
este de a�teptat ca, în contextul îndeplinirii aproape integrale a 
obiectivelor programului economic convenit cu UE �i FMI pentru 
2010 �i al probabilei consolid�ri a reformelor economice în cadrul 
unui acord preventiv cu FMI, încrederea mediului de afaceri, 
inclusiv a investitorilor str�ini, s� se amelioreze mai rapid �i mai 

                                                      
114 Cele mai importante sunt: reducerea cu 25 la sut� a salariilor din sectorul 
bugetar, includerea în sfera de impozitare a altor venituri de tip salarial �i a unor 
venituri din investi�ii financiare, ini�ierea disponibiliz�rilor de personal din 
sectorul public. 
115 Cele mai semnificative sunt: instituirea sistemului de coplat� în cazul 
beneficiarilor de servicii de asisten�� medical�, men�inerea constant� a punctului 
de pensie �i extinderea bazei de aplicare a cotei de contribu�ii de asigur�ri sociale 
de s�n�tate, prin includerea pensiilor mai mari de 740 lei, continuarea 
disponibiliz�rilor de personal. 
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consistent. O contribu�ie în aceast� direc�ie ar putea s� o aduc� 
eventuala accentuare a tendin�ei de îmbun�t��ire a a�tept�rilor 
managerilor locali privind volumul investi�iilor din industrie, 
precum �i activitatea din sectorul construc�iilor, eviden�iat� spre 
finele anului trecut în sondajele de specialitate ale DG ECFIN. 

Refacerea cererii de investi�ii, în principal în anumite sectoare 
industriale, ar putea fi stimulat� �i de continuarea redres�rii 
viguroase a cererii externe, esen�ial� fiind revigorarea economiilor 
din zona euro ce constituie pie�e principale de destina�ie a 
produselor exportate de industria autohton�. Dinamica redres�rii 
economiilor acestor state depinde în mare m�sur� de ritmul 
refacerii economiei globale, care ar putea fi mai alert decât cel 
a�teptat, dar �i de efectele, posibil mai ample, ale implement�rii �i 
extinderii programelor de consolidare bugetar� ini�iate de 
autorit��i. Acestora din urm� li se al�tur� riscul la adresa ritmului 
refacerii economiilor europene indus de o eventual� reinflamare a 
tensiunilor pe pie�ele financiare interna�ionale, poten�ial genera-
toare de efecte adverse asupra condi�iilor de finan�are �i asupra 
încrederii, precum �i de posibilele influen�e contrac�ioniste pe care 
le-ar exercita continuarea cre�terii pre�ului petrolului �i al unor 
materii prime. 

În aceste condi�ii, implementarea ferm� a programului economic al 
autorit��ilor prin respectarea condi�ionalit��ilor acordurilor – în 
vigoare �i a celui viitor – convenite cu UE �i FMI, precum �i 
men�inerea implicit� a credibilit��ii acestui program r�mân 
esen�iale pentru ancorarea solid� a anticipa�iilor infla�ioniste pe 
termen mediu �i pentru consolidarea dezinfla�iei în ritmul 
previzionat, simultan cu refacerea încrederii �i cu redresarea 
sustenabil� a activit��ii economice. Din aceast� perspectiv�, riscul 
major continu� s�-l reprezinte posibila abatere a politicii fiscale de 
la coordonatele programate, decurgând din ritmul lent de redresare 
economic� anticipat pentru 2011, caracterul ambi�ios al corec�iei 
fiscale vizate, precum �i din poten�iala resurgen�� a unor tensiuni 
politice �i sociale, de natur� s� încetineasc�/amâne procesul de 
consolidare fiscal�. O eventual� materializare a acestui risc sau 
atribuirea unei probabilit��i ridicate acestei perspective ar fi de 
natur� s� exercite efecte adverse nu doar asupra comportamentului 
pe termen scurt al cursului de schimb al leului �i implicit al infla�iei 
– dat� fiind previzibila deteriorare a percep�iei mediului financiar 
interna�ional asupra evolu�iei viitoare a economiei –, dar �i asupra 
ritmului redres�rii economice �i a poten�ialului de cre�tere 
economic� pe termen mediu. 

Având în vedere necesitatea ancor�rii ferme a anticipa�iilor 
infla�ioniste în condi�iile persisten�ei riscului producerii unor �ocuri 
infla�ioniste suplimentare ale ofertei, generatoare de poten�iale 
efecte de runda a doua, Consiliul de administra�ie al BNR a decis 
în �edin�a din 3 februarie 2011 men�inerea ratei dobânzii de 
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politic� monetar� la nivelul de 6,25 la sut�. Totodat�, Consiliul de 
administra�ie al BNR a hot�rât gestionarea adecvat� a lichidit��ii 
din sistemul bancar, precum �i p�strarea 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� 
reconsolidarea în ritmul prognozat a dezinfla�iei, simultan cu 
reluarea pe baze sustenabile a cre�terii economice depind în mod 
decisiv de implementarea ferm� a m�surilor de consolidare fiscal� 
�i a reformelor structurale, precum �i de cre�terea gradului de 
absorb�ie a fondurilor europene, conform angajamentelor asumate 
în cadrul aranjamentelor – în vigoare �i al celui viitor – încheiate 
cu Uniunea European�, Fondul Monetar Interna�ional �i alte 
institu�ii financiare interna�ionale. 

 


