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Cuvânt înainte 

În luna august 2005, Banca Naţională a României a adoptat o nouă strategie de politică 
monetară – ţintirea directă a inflaţiei. Un rol esenţial în funcţionarea acestui regim revine 
ancorării anticipaţiilor inflaţioniste la nivelul obiectivului de inflaţie anunţat de banca centrală 
şi, prin urmare, unei comunicări eficiente cu publicul. Principalul instrument de comunicare este 
Raportul asupra inflaţiei. 

Pentru a răspunde acestei cerinţe, BNR a revizuit atât structura Raportului asupra inflaţiei, cât şi 
periodicitatea publicării (acum trimestrială, în conformitate cu frecvenţa ciclului de prognoză). 
Pe lângă informaţiile referitoare la evoluţiile economice şi monetare şi la raţiunile care au stat la 
baza deciziilor de politică monetară din perioada analizată, raportul trimestrial include proiecţia 
BNR privind evoluţia ratei inflaţiei pe un orizont de opt trimestre, incertitudinile şi riscurile 
asociate acesteia, precum şi o secţiune de evaluare a acestui context din perspectiva politicii 
monetare. 

Analiza prezentată în Raportul asupra inflaţiei se bazează pe cele mai recente informaţii 
statistice disponibile la momentul redactării, astfel încât perioadele de referinţă ale 
indicatorilor utilizaţi sunt diferite. 

Raportul asupra inflaţiei a fost finalizat în data de 30 aprilie 2007 şi aprobat în şedinţa Consiliului de 

administraţie al BNR din data de 2 mai 2007. 

Toate ediţiile acestei publicaţii sunt disponibile pe suport hârtie şi pe website-ul BNR 

(http://www.bnro.ro). 
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I. SINTEZĂ 

Procesul dezinflaţiei s-a consolidat în trimestrul I 2007, nivelul de 3,66 la sută atins de rata anuală a 
inflaţiei în luna martie fiind cu 1,21 puncte procentuale mai mic decât cel din decembrie 2006 şi 
inferior cu 0,34 puncte procentuale valorii centrale a ţintei de inflaţie stabilite pentru decembrie 
2007. Scăderea amplă a ratei anuale a inflaţiei s-a datorat în principal declinului dinamicii preţurilor 
administrate şi accelerării deflaţiei preţurilor volatile pe fondul reducerii preţului combustibililor, dar 
şi al continuării scăderii preţurilor legumelor şi fructelor faţă de aceeaşi perioadă a anului anterior. O 
contribuţie semnificativă la decelerarea inflaţiei a avut componenta sa de bază CORE2 ajustat; 
scăderea cu 0,2 puncte procentuale a ratei anuale a acesteia a reflectat în principal impactul exercitat 
asupra preţurilor – inclusiv prin intermediul anticipaţiilor inflaţioniste – de sporirea în perioada 
anterioară a gradului de restrictivitate a condiţiilor monetare în sens larg, în special în ceea ce 
priveşte amplificarea aprecierii leului faţă de principalele monede. Coroborat cu aceasta din urmă 
s-au manifestat şi au fost receptate la nivelul ratei inflaţiei CORE2 ajustat şi implicaţiile favorabile 
ale aderării României la Uniunea Europeană induse atât prin intermediul inflaţiei scăzute din zona 
euro, reflectată în preţurile bunurilor importate, cât şi prin plusul de concurenţă adus sectorului 
comerţului cu amănuntul; astfel, au fost deocamdată infirmate aşteptările negative referitoare la 
dimensiunea impactului inflaţionist exercitat asupra preţurilor bunurilor alimentare de adoptarea de 
către România a Politicii Agricole Comune şi a Tarifului Vamal Comun, fiind, însă, posibil ca unele 
efecte minore în acest sens să se manifeste cu un anumit decalaj. 

O premisă a continuării dezinflaţiei, inclusiv pe termen mediu, o constituie scăderea sub valoarea 
prognozată consemnată pentru al doilea trimestru consecutiv de excedentul de cerere, în condiţiile în 
care, contrar aşteptărilor, în trimestrul IV 2006 creşterea economică s-a încetinit (dinamica anuală a 
PIB a coborât de la 8,3 la sută în trimestrul III la 7,7 la sută). Absorbţia internă a rămas însă deosebit 
de dinamică, decelerarea creşterii PIB datorându-se exclusiv sporirii până la un nivel record a 
contribuţiei negative a exportului net. În schimb, investiţiile şi-au consolidat rolul de principal 
determinant al creşterii economice (ritm anual de creştere de 18,0 la sută), dinamizarea lor fiind de 
aşteptat să conducă cu un anumit lag la majorarea nivelului ofertei agregate şi al PIB potenţial. În 
acelaşi timp, după trei trimestre de creşteri consecutive, consumul privat – componenta cu cel mai 
semnificativ potenţial inflaţionist – a consemnat o uşoară scădere a ritmului de creştere (cu 
0,6 puncte procentuale, până la 12,7 la sută); aceasta a fost mai pregnantă pe segmentul comerţului 
cu amănuntul, a cărui dinamică anuală a coborât până la cel mai redus nivel din ultimele cinci 
trimestre, însă consumul privat, alimentat de creşterea rapidă a salariilor, avântul creditului acordat 
persoanelor fizice şi de sporirea remiterilor lucrătorilor români în străinătate, rămâne un factor cu 
potenţial important în procesul inflaţiei, precum şi în structura deficitului de cont curent.  

Continuarea decelerării inflaţiei şi ameliorarea perspectivelor acesteia, în condiţiile scăderii relative 
a presiunilor exercitate de cererea agregată şi ale consolidării aprecierii substanţiale acumulate de leu 
în raport cu principalele monede, au determinat Consiliul de administraţie al BNR să efectueze în 
trimestrul I 2007 două reduceri ale ratei dobânzii şi să repoziţioneze în consecinţă nivelurile 
instrumentelor de politică monetară. Rata dobânzii de politică monetară a fost coborâtă în două etape 
– cu 0,75 puncte procentuale în data de 9 februarie şi respectiv cu 0,5 puncte procentuale pe 26 
martie – până la nivelul de 7,5 la sută pe an. În acelaşi timp, pentru a comprima ecartul dintre rata 
dobânzii de politică monetară şi rata efectivă a dobânzii plasamentelor instituţiilor de credit la banca 
centrală şi pentru a întări astfel rolul de semnal al celei dintâi şi capacitatea acesteia de a ancora în 
mod durabil anticipaţiile inflaţioniste, BNR a început treptat în a doua parte a trimestrului I să 
sporească volumul relativ de lichiditate sterilizat; banca centrală a continuat însă să utilizeze flexibil 
pârghia drenării parţiale a excedentului de lichiditate din sistem  prin operaţiuni de piaţă  în scopul 
descurajării intrărilor de capital volatil şi implicit al contracarării riscului unei aprecieri suplimentare 
potenţial nesustenabile a leului. Pe ansamblul perioadei, condiţiile monetare în sens larg au rămas 
restrictive, la aceasta contribuind, pe lângă scăderea cursului real efectiv de schimb al leului, 
menţinerea austerităţii mecanismului rezervelor minime obligatorii. 

Prin comparaţie cu prognoza precedentă, scenariul de bază al actualei prognoze a evoluţiilor 
macroeconomice pe termen mediu pune în evidenţă o ameliorare sensibilă a perspectivelor inflaţiei 
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în prima parte a orizontului de transmisie a politicii monetare, rata anuală proiectată a acesteia 
atingând în decembrie 2007 nivelul de 3,7 la sută (aflat sub punctul central al ţintei de inflaţie de 4,0 
la sută ±1 puncte procentuale). Revizuirea amplă în sens descendent (cu 0,9 puncte procentuale) a 
nivelului prognozat al ratei inflaţiei pentru finele anului 2007 se datorează în principal accelerării 
peste aşteptări a dezinflaţiei în primele luni ale anului curent, precum şi previzibilei continuări a 
trendului de ameliorare a anticipaţiilor inflaţioniste pe fondul sporirii gradului de restrictivitate a 
condiţiilor monetare în sens larg şi al manifestării durabilităţii decelerării rapide a inflaţiei în 
ultimele luni. La îmbunătăţirea traiectoriei inflaţiei proiectate pe termen scurt contribuie şi relativa 
restrângere a amplitudinii prognozate a excedentului de cerere – reflectată de declinul prognozat al 
ratei inflaţiei CORE2 – precum şi scăderea comparativ cu proiecţia anterioară a magnitudinii 
prognozate a ajustărilor de preţuri administrate şi respectiv a variaţiei preţurilor volatile. În partea a 
doua a orizontului de prognoză, inflaţia proiectată se reînscrie însă, pe parcursul a câteva trimestre, 
pe un trend uşor ascendent, valorile prognozate ale ratei inflaţiei fiind relativ similare celor din 
Raportul asupra inflaţiei din februarie 2007 (4,2 la sută la finele anului 2008); determinanţii majori 
ai acestui trend sunt ajustările de preţuri administrate şi de impozite indirecte prevăzute a fi efectuate 
de-a lungul acestei perioade. Traiectoria proiectată a ratei anuale a inflaţiei este compatibilă cu 
reducerea treptată a deviaţiei PIB de la nivelul său potenţial şi cu intrarea acesteia în teritoriul 
negativ începând cu primul trimestru al anului 
2008; chiar dacă valorile proiectate ale deficitului 
de cerere sunt inferioare celor din exerciţiul 
precedent, iar creşterea economică este implicit 
mai consistentă, rata prognozată a inflaţiei se 
menţine în a doua perioadă a orizontului de 
prognoză la niveluri similare celor din proiecţia 
anterioară. La asigurarea de-a lungul întregului 
interval de prognoză a gradului adecvat de 
restrictivitate a condiţiilor monetare în sens larg 
contribuie atât dinamica anticipată a cursului de 
schimb real al monedei naţionale, cât şi evoluţia 
ratelor reale ale dobânzilor – rolul celor din urmă 
fiind mai accentuat în prima parte a orizontului 
proiecţiei. Similar proiecţiei anterioare, cea curentă 
prevede condiţii monetare reale în sens larg mai 
restrictive în perioada 2007-2008 faţă de anul 
2006, compatibile cu eliminarea programată a 
excesului de cerere. Spre deosebire de proiecţia 
anterioară însă, întărirea necesară a restrictivităţii 
condiţiilor monetare reale în sens larg este de mai 
mică amploare în scenariul de bază curent, datorită 
presiunilor inflaţioniste relativ mai slabe ce se vor 
manifesta pe termen scurt. 

Principalele riscuri şi incertitudini asociate actualei proiecţii a evoluţiilor macroeconomice pe termen 
mediu sunt relativ similare celor evidenţiate în cadrul exerciţiului precedent de prognoză, 
dimensiunea lor putând fi amplificată de actuala situaţie politică internă. Cel mai semnificativ risc, a 
cărui materializare ar plasa rata inflaţiei pe o traiectorie superioară celei prognozate, continuă să-l 
reprezinte posibila creştere amplă a salariilor, necorelată cu dinamica productivităţii muncii, 
potenţialul creşterii pe scară extinsă a salariilor în sectorul privat fiind amplificat în acest an de 
consistentele majorări de salarii acordate prin programul bugetar angajaţilor din domeniile specifice 
de activitate. Pe lângă presiunile inflaţioniste pe care le-ar exercita prin intermediul cererii interne – 
în coroborare cu menţinerea dinamicii înalte a creditului – o asemenea evoluţie a câştigurilor 
salariale ar putea impulsiona inflaţia prin canalul sporirii costurilor, cel puţin pe segmentele 
economiei în care continuă să se manifeste o cerere excedentară şi care este posibil să se confrunte 
cu un deficit de forţă de muncă. În sectoare ale economiei caracterizate printr-un grad ridicat de 
concurenţă, angajatorii ar putea însă compensa majorarea costurilor unitare cu forţa de muncă prin 
reducerea marjelor de profit ale întreprinderilor, comportament care s-ar putea extinde pe măsura 

Previziuni privind evoluţia inflaţiei
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restrângerii proiectate şi inversării de la un anumit moment a deviaţiei pozitive a PIB de la nivelul 
său potenţial.  

O incertitudine majoră a actualei prognoze o reprezintă amplitudinea relaxării politicii fiscale de-a 
lungul întregului orizont temporal al proiecţiei, respectiv nivelul efectiv la care se va situa deficitul 
bugetului general consolidat, precum şi modul de repartizare a cheltuielilor bugetare între destinaţiile 
lor principale, respectiv între cheltuieli curente şi de capital. Astfel, din perspectiva evoluţiilor de la 
sfârşitul anului 2006, precum şi din primele două luni ale acestui an, se conturează riscul accentuării 
faţă de program a atitudinii expansioniste a politicii fiscale, concretizată în colectarea unui volum de 
venituri bugetare inferior celui prevăzut şi/sau în potenţiala reorientare către consum a cheltuielilor 
destinate iniţial programelor de investiţii. Eventuala materializare a riscului producerii unei 
asemenea relaxări a politicilor macroeconomice menţionate, coroborată cu persistenţa unui volum 
însemnat al intrărilor de capital, inclusiv a celor de natura datoriei externe, sporeşte probabilitatea 
adâncirii în continuare a deficitului de cont curent, evoluţie considerată a fi de natură să inducă 
riscuri din perspectiva sustenabilităţii dezinflaţiei şi a asigurării pe termen mediu a stabilităţii 
preţurilor. Acest risc este, însă, atenuat de faptul că evoluţiile curente şi de perspectivă din sectorul 
extern reflectă, cel puţin parţial, procesul de catching-up pe care-l parcurge economia românească, 
fiind de aşteptat ca pe măsura scăderii intensităţii acestui proces, soldul negativ al contului curent 
să-şi oprească creşterea şi să înregistreze o diminuare treptată; în plus, o pondere importantă din 
acest deficit va continua să fie finanţată prin intrări autonome de capital, în condiţiile în care 
câştigurile potenţiale de productivitate oferite de economia românească vor rămâne la niveluri 
superioare celor din ţările dezvoltate, fiind competitive în raport cu cele oferite de alte state noi 
membre ale UE.  

Dată fiind noua poziţie de activ internaţional a monedei naţionale, un grad ridicat de incertitudine 
caracterizează şi evoluţia viitoare a cursului de schimb al leului; în plus, evoluţia acestuia resimte şi 
volatilitatea fluxurilor de capital ce vizează pieţele emergente, fapt evidenţiat de creşterea în ultimele 
luni a gradului de corelare a evoluţiei pe intervale scurte de timp a cursului de schimb leu/euro cu 
cele ale cursurilor majorităţii monedelor din regiune. În aceste condiţii, probabilitatea ca rata de 
schimb a leului să fie, pe anumite intervale, doar parţial rezultatul evoluţiei fundamentelor eco-
nomice naţionale este potenţată de persistenţa excedentului global de lichiditate, precum şi de 
caracterul volatil şi impredictibil al apetitului pentru risc al investitorilor.  

Un grad ridicat de incertitudine continuă să caracterizeze şi evoluţia viitoare a unor factori exogeni 
cu influenţă asupra ofertei, cei mai semnificativi din această categorie fiind dinamica preţurilor 
administrate, ale produselor alimentare şi ale combustibililor. 

Evaluarea de către Consiliul de administraţie al BNR a contextului macroeconomic actual şi a 
proiecţiei pe termen mediu a acestuia a pus în evidenţă o sensibilă ameliorare, comparativ cu 
proiecţia anterioară, a perspectivelor inflaţiei în prima parte a orizontului de transmisie a politicii 
monetare. În acelaşi timp, însă, s-a relevat faptul că potenţialul inflaţionist al unor factori ce vor 
continua să acţioneze de-a lungul orizontului de prognoză este încă ridicat. Principalele riscuri la 
adresa sustenabilităţii dezinflaţiei şi a asigurării pe termen mediu a stabilităţii preţurilor sunt 
considerate a fi persistenţa până la finalul anului 2007 a gap-ului pozitiv al PIB, precum şi posibila 
continuare a adâncirii deficitului de cont curent ca efect al prelungirii dinamicii excesive a absorbţiei 
interne. În acest context, Consiliul de administraţie al BNR a decis în şedinţa sa din data de 2 mai 
dedicată politicii monetare să reducă cu 0,25 puncte procentuale rata dobânzii de politică monetară, 
până la nivelul de 7,25 la sută pe an şi să continue să exercite un control asupra lichidităţii adecvat 
condiţiilor de pe pieţele financiare. Totodată, pentru a consolida restrictivitatea condiţiilor monetare 
în sens larg, Consiliul de administraţie al BNR a hotărât să menţină austeritatea mecanismului 
rezervelor minime obligatorii, continuând procesul de ajustare a bazei de calcul a acestora în spiritul 
practicilor similare ale băncilor centrale membre ale SEBC. În acelaşi timp, Consiliul de 
administraţie al BNR a apreciat ca fiind necesară continuarea monitorizării atente a evoluţiei 
creditului neguvernamental şi a preţurilor principalelor categorii de active, inclusiv a celor 
imobiliare, astfel încât să poată fi sesizate şi contracarate prompt prin acţiuni de politică monetară 
potenţialele evoluţii nefavorabile din perspectiva dezinflaţiei, în condiţiile în care se prefigurează 
drept necesară o contribuţie a tuturor componentelor mix-ului de politici macroeconomice la 
asigurarea continuării sustenabile a procesului de dezinflaţie. 
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II. EVOLUŢIA INFLAŢIEI 

Procesul dezinflaţionist s-a accelerat în trimestrul I 2007, rata 
anuală de creştere a preţurilor de consum atingând în luna 
martie 3,66 la sută, nivel plasat cu 1,21 puncte procentuale sub 
cel înregistrat în decembrie 2006. Mai mult, indicatorul a 
evoluat permanent în jumătatea inferioară a intervalului de 
variaţie de +/-1 puncte procentuale în jurul ţintei interpolate, 
apropiindu-se la finele perioadei de limita acestuia. Deşi s-a 
datorat mai ales scăderilor consemnate de preţul combusti-
bililor şi de unele preţuri administrate, decelerarea a fost susţi-
nută şi de continuarea trendului descendent al CORE2 ajustat. 

Principala contribuţie la diminuarea ratei anuale a inflaţiei pe 
parcursul trimestrului I 2007 a revenit dezinflaţiei înregistrate 
de produsele cu preţuri administrate, ritmul de creştere al 
acestora diminuându-se de la 10,2 la sută în decembrie 2006 la 
6,87 la sută în martie 2007; factorii de influenţă includ (i) scă-
derea preţului gazelor naturale în luna ianuarie (-3,49 la sută), 
rezultat conjugat al eliminării impozitului pentru gazele naturale 
din producţia internă, al diminuării preţului de import, al evo-
luţiei favorabile a cursului de schimb RON/USD şi al aplicării 
noilor tarife de distribuţie pentru anul 2007, dar şi (ii) apre-
cierea monedei naţionale faţă de euro, cu efect benefic asupra 
preţurilor medicamentelor şi serviciilor de telefonie fixă 
(-2,66 la sută şi, respectiv, -1,24 la sută, valori cumulate pentru 
primele trei luni ale anului). 

Un impact favorabil au exercitat, de asemenea, reducerile de 
preţuri operate în lunile ianuarie-februarie de către marii pro-
ducători şi distribuitori de combustibili (-1,89 la sută), care au 
condus la înregistrarea unui ritm anual negativ la sfârşitul 
trimestrului I. Comparaţia în termeni anuali relevă scăderi de 
preţ şi la nivelul celorlalte produse cu preţuri volatile (cu 7,2 la 
sută), însă în acest caz determinante nu au fost evoluţiile 
curente, ci efectul de bază generat de recolta slabă a unor 
sortimente de legume din anul 2005 (care a afectat şi oferta din 
prima parte a anului următor).  

Similar trimestrelor anterioare, analiza inflaţiei de bază presu-
pune utilizarea măsurii ajustate, pentru a elimina distorsiunile 
de semnal induse de introducerea taxei pe viciu în 2006 şi 
încorporarea anticipată în preţul produselor din tutun a majorării 
de accize care va intra în vigoare la 1 iulie 20071. Deşi proiecţia 
BNR indică menţinerea în spectrul pozitiv a deviaţiei PIB de la 
nivelul său potenţial, rata anuală a CORE2 ajustat s-a restrâns 
                                                      
1 Ca urmare a deciziei producătorilor de a distribui pe mai multe luni 

presiunea exercitată de măsura respectivă asupra preţului final. 
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cu încă 0,2 puncte procentuale, până la 2,8 la sută, explicaţiile 
incluzând, în continuare, aprecierea monedei naţionale, climatul 
concurenţial tot mai accentuat din sectorul comercial şi 
diminuarea anticipaţiilor inflaţioniste pe orizontul de un an2. 

În structură, traiectoria descendentă a inflaţiei de bază a fost 
susţinută de ambele grupe de mărfuri – alimentare şi ne-
alimentare. În primul caz, factorilor de influenţă amintiţi an-
terior li s-au adăugat puternicul efect de bază indus de tensiunile 
existente pe piaţa mondială a zahărului la începutul anului 2006, 
dar şi aparenta temperare a consumului, sugerată de scăderea cu 
circa 6 la sută în termeni anuali a volumului vânzărilor de 
alimente în intervalul ianuarie-februarie 2007 comparativ cu 
creşteri de peste 20 la sută pe parcursul anului anterior. În 
condiţiile în care această inversare de traiectorie nu are cauze de 
natură metodologică, iar efectul de bază asociat modificării 
pattern-ului de acordare a celui de-al 13-lea salariu din luna 
ianuarie în luna decembrie pare modest3, o posibilă explicaţie 
constă în schimbarea opţiunii de alocare a veniturilor, în sensul 
orientării mai pronunţate către achiziţiile de durabile şi investiţii 
rezidenţiale; în plus, există semnale referitoare la intensificarea 
comerţului de graniţă cu Bulgaria şi Ungaria, deşi magnitudinea 
fenomenului este dificil de evaluat. 

În privinţa mărfurilor nealimentare, o contribuţie la atenuarea 
inflaţiei de bază (vizibilă mai ales la nivelul produselor elec-
tronice şi electrocasnice) poate fi atribuită şi reducerilor de 
preţuri asociate eliminării taxelor vamale ulterior integrării 
României în piaţa comunitară. O evoluţie de sens contrar au în-
registrat serviciile cu preţuri libere, în principal ca urmare a 
majorării tarifelor poliţelor de asigurare odată cu aderarea la 
Uniunea Europeană. Totuşi, bunurilor necomercializabile le-a 
revenit în primul trimestru al anului curent rolul principal în 
progresul dezinflaţiei, rata anuală de creştere a preţurilor aces-
tora diminuându-se de la 8,3 la sută în decembrie 2006 la 6,1 la 
sută în martie 2007; motivaţia constă în dinamica favorabilă a 
preţurilor administrate, acest tip de produse deţinând în cadrul 
grupei o pondere semnificativ mai ridicată decât cea a 
serviciilor cu preţuri libere.  

În cazul bunurilor comercializabile, mişcarea descendentă a 
ritmului anual de creştere a preţurilor a fost mult mai puţin 
                                                      
2 Conform sondajului realizat de BNR în rândul operatorilor bancari, ecartul 

dintre rata aşteptată a inflaţiei pe orizont de un an şi ţinta interpolată a băncii 
centrale s-a restrâns la mai puţin de jumătate din valoarea lunii decembrie 
2006. 

3 În pofida acestei suplimentări a venitului populaţiei, în decembrie 2006, 
ritmul anual de creştere a volumului cifrei de afaceri a operatorilor de pe 
segmentul alimentar s-a situat cu 9,5 puncte procentuale sub nivelul 
corespunzător lunii decembrie 2005 şi cu doar 3,3 puncte procentuale peste 
cel din noiembrie 2006.  

2007
I II III IV I

Alimente, băuturi, tutun 6,9 6,3 4,7 3,7 3,8
Îmbrăcăminte şi 
încălţăminte 3,8 3,8 3,8 3,3 3,2
Produse de uz casnic şi 
menaj, mobilă 2,8 2,1 1,9 1,7 1,7
Combustibili 9,4 6,3 2,6 1,4 -0,7
Întreţinerea locuinţelor* 23,0 17,9 13,4 17,9 11,4
Igienă, sănătate 0,1 -0,2 0,0 0,9 -0,6
Transport 16,6 11,7 7,0 5,3 6,4
Poştă şi telecomunicaţii 0,6 -2,1 4,2 -3,0 0,0
Recreere şi cultură 7,0 7,1 5,8 4,5 3,9
Bunuri şi servicii diverse 6,3 6,6 5,7 4,1 1,7

*chirie, apă, canal, salubritate, energie electrică, energie
termică, gaze naturale 
Sursa: INS, calcule BNR
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amplă, însă nivelul atins în martie 2007 (2,3 la sută, în scădere 
de la 2,9 la sută în decembrie 2006) se apropie la 0,7 puncte 
procentuale de valorile înregistrate de indicatori comparabili în 
zona euro şi Uniunea Europeană (variaţia IAPC aferentă mărfu-
rilor nonenergetice). 

În ceea ce priveşte procesul de convergenţă a preţurilor de con-
sum din România către media Uniunii Europene4, diferenţa 
dintre cei doi indici armonizaţi a scăzut sensibil faţă de finele 
anului 2006 (de la 2,7 la 1,4 puncte procentuale în martie 2007). 
Aceeaşi evoluţie a fost observată şi în cazul comparaţiei în 
termenii criteriului de convergenţă nominală, decalajul dintre 
IAPC din România şi media ratei inflaţiei din cele mai perfor-
mante trei state membre ale Uniunii Europene scăzând de la 
3,8 puncte procentuale în decembrie 2006 la 2,7 puncte pro-
centuale în martie 2007. 

În luna martie 2007, rata anuală efectivă a inflaţiei s-a situat cu 
0,6 puncte procentuale sub proiecţia prezentată în Raportul 
asupra inflaţiei din luna februarie, deviaţia provenind din: 
(i) scăderea puternică a preţului ouălor, contrar ipotezelor asu-
mate iniţial privind reduceri de mai mică amploare, având în 
vedere pierderile suferite de producători în 2006, (ii) diminu-
area tarifelor la combustibili, creşterile sezoniere anticipate pen-
tru preţul petrolului nematerializându-se datorită temperaturilor 
ridicate pentru acest sezon şi (iii) aprecierea mai puternică a 
monedei naţionale faţă de euro şi dolarul SUA. De asemenea, 
deşi pe ansamblu s-a estimat că aderarea la Politica Agricolă 
Comună şi aplicarea Tarifului Vamal Comun nu vor avea un 
impact nefavorabil semnificativ asupra ratei inflaţiei, majorările 
luate în calcul pentru unele produse alimentare (în special zahăr 
şi carne), bazate pe experienţa statelor care au devenit membre 
ale Uniunii Europene în mai 2004, nu s-au concretizat. 

                                                      
4 UE-25 până în decembrie 2006 şi UE-27 începând cu luna ianuarie 2007, ca 

urmare a aderării României şi Bulgariei. 

Ecartul dintre inflaţia aşteptată 
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2007
I II III IV I

Rata inflaţiei 8,4 7,1 5,5 4,9 3,7
Preţuri administrate* 13,0 10,1 9,5 10,2 6,9
   1. Mărfuri nealimentare*: 15,9 11,4 8,4 11,4 5,4
        energie electrică 7,0 7,0 1,9 6,6 4,6
        energie termică 20,0 20,0 20,0 18,4 20,8
        gaze naturale                       52,2 28,5 21,4 33,6 10,0
        medicamente –5,5 –5,3 –4,0 –1,9 –4,8

   2. Servicii*, din care: 8,2 8,0 11,3 8,1 9,5
        apă, canal, salubritate 24,8 24,9 20,3 21,4 20,5
        telefonie fixă                       –3,4 –2,0 10,5 2,5 5,6
        transport de călători 
        pe calea ferată 8,7 11,6 5,1 13,2 23,7
        transport urban
        (de călători) 20,5 12,1 7,1 4,1 3,5
Preţuri libere (CORE1) 6,6 5,8 4,3 3,0 2,5
CORE2** 5,2 4,7 4,9 4,5 4,4
*) calcule BNR; **) CORE1 - preţuri volatile
Sursa: INS

variaţie anuală (%); sfârşitul perioadei
2006

Preţuri administrate versus preţuri libere
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III. EVOLUŢII ALE ACTIVITĂŢII 
ECONOMICE 

1. Cererea şi oferta 

După patru trimestre de accelerări succesive, în trimestrul IV 
2006 rata de creştere a PIB real s-a atenuat (până la 7,7 la 
sută5), plasându-se cu 0,6 puncte procentuale atât sub nivelul 
din intervalul precedent, cât şi sub proiecţia benchmark formu-
lată în luna decembrie. În pofida consolidării poziţiei de motor 
al dinamicii PIB deţinute de investiţii începând cu trimestrul II 
şi a temperării vitezei de creştere a consumului privat com-
parativ cu perioada anterioară, ritmul încă alert al acestuia din 
urmă rămâne un factor preocupant, date fiind implicaţiile 
asupra potenţialului inflaţionist şi dezechilibrului extern. În 
privinţa ofertei, încetinirea ritmului PIB a fost susţinută de 
majoritatea sectoarelor economice (excepţie a făcut activitatea 
de construcţii). 

1.1. Cererea  

Dinamizarea acumulărilor de capital în trimestrul IV a fost 
contrabalansată de scăderea uşoară a ritmului consumului final 
total, astfel încât cererea internă şi-a păstrat rata de creştere la 
nivelul înregistrat în intervalul anterior (13,5 la sută). În aceste 
condiţii, se poate afirma că frânarea creşterii PIB s-a datorat 
exclusiv componentei externe a cererii, contribuţia sa negativă 
(-7,5 puncte procentuale) situându-se de altfel la cel mai scăzut 
nivel din întreaga perioadă pentru care dispunem de date 
trimestriale SEC956. 

1.1.1. Cererea de consum 

Pierderea de 0,7 puncte procentuale consemnată de ritmul con-
sumului final total în trimestrul IV (până la 11,5 la sută) a fost 
generată în principal de segmentul său privat, în timp ce 
consumul guvernamental a avansat cu o viteză asemănătoare 
celei din trimestrul anterior. 

Cererea de consum a populaţiei 

Consumul final al populaţiei şi-a păstrat ritmul alert de creştere 
(12,7 la sută), acesta consemnând totuşi o uşoară decelerare faţă 
                                                      
5 În absenţa unei menţiuni exprese, în această secţiune ritmurile de creştere 

exprimă variaţii anuale de volum. 
6 1999-2006. 
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de trimestrul III (0,6 puncte procentuale), datorată în principal 
achiziţiilor de mărfuri, a căror dinamică a scăzut de la 24,8 la 
sută la 18,9 la sută. Chiar dacă această pierdere de ritm a fost 
parţial compensată de intensificarea prestărilor de servicii către 
populaţie, nu poate fi neglijată intensitatea în continuare ridicată 
a expansiunii componentei „comerciale” a consumului privat, 
ceea ce denotă persistenţa presiunii exercitate de cerere asupra 
ratei inflaţiei. Concluzia este cu atât mai îndreptăţită cu cât 
încetinirea dinamicii este posibil să fi avut un caracter temporar, 
fiind asociată, în bună măsură, stării de expectativă generate de 
perspectiva ieftinirii anumitor categorii de produse (îndeosebi 
electronice şi electrocasnice), ulterior aderării la Uniunea 
Europeană. Menţinerea potenţialului inflaţionist al cererii de 
consum este confirmată de ritmul încă alert de creştere a 
volumului cifrei de afaceri aferente comerţului cu bunuri de uz 
curent (circa 20 la sută) – grupa de produse cu cea mai largă 
reprezentare în coşul de consum – şi, în măsură mai mică, de 
avansul înregistrat de indicii de volum corespunzători 
încasărilor pe segmentul serviciilor de transporturi şi tele-
comunicaţii, categorii pentru care mişcările de preţuri sunt însă 
determinate, în proporţie destul de ridicată, de ofertă. 

Celelalte componente ale consumului final al populaţiei au evo-
luat în sensuri diferite – pe de o parte, autoconsumul şi achizi-
ţiile de pe piaţa ţărănească şi-au redus viteza de creştere (de la 
5 la sută la 3,5 la sută), în condiţiile în care, spre deosebire de 
intervalul precedent, perioada analizată nu a beneficiat de pro-
ducţii ridicate ale bunurilor agricole care deţin o pondere sezo-
nieră semnificativă în consumul gospodăriilor din mediul rural 
(fructe şi legume în trimestrul III, porumb în trimestrul IV); pe 
de altă parte, datele statistice provizorii indică o revigorare a 
cheltuielilor pentru gospodării efectuate de administraţia pu-
blică şi privată (5,4 la sută, după stagnarea din cele trei luni 
anterioare). 

Decizia de amânare a cumpărării unor produse pentru prima 
parte a anului 2007 poate constitui explicaţia aparentei 
contradicţii dintre atenuarea creşterii achiziţiilor de bunuri şi 
servicii şi intensificarea de ritm înregistrată de venitul 
disponibil real al populaţiei, susţinută de toate componentele 
utilizate pentru aproximarea acestui indicator (a se vedea 
subsecţiunea 2.2.Venituri). Dinamica mai temperată a cererii de 
consum a populaţiei s-a reflectat şi în restrângerea accelerată a 
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volumului creditelor bancare noi pe termen scurt şi mediu7 
(ritmul de scădere a depăşit dublul celui din trimestrul III, 
ajungând la -34,2 la sută), fiind în acelaşi timp însoţită de 
accentuarea înclinaţiei spre economisire – pe fondul creşterii 
atractivităţii ratelor dobânzilor pasive practicate de băncile 
comerciale, volumul noilor depozite la termen (principalul 
instrument de economisire/investiţii al populaţiei) s-a majorat 
cu 15 la sută, comparativ cu 8,2 la sută în intervalul precedent8.  

Înclinaţia populaţiei pentru bunurile de consum din import a 
continuat să se consolideze în trimestrul IV, tendinţa manifes-
tându-se mai ales în cazul mijloacelor de transport şi al bunu-
rilor de uz curent – autovehiculele au consemnat o reducere de 
peste 6 ori a dinamicii cifrei de afaceri aferente producţiei 
industriale destinate pieţei interne (până la 3,3 la sută), con-
comitent cu o accelerare puternică a ritmului achiziţiilor din 
străinătate, până la 55,6 la sută9; în privinţa bunurilor de uz 
curent, revigorarea înregistrată de vânzările de produse 
autohtone a avut o amploare net inferioară celei corespun-
zătoare importurilor (de la -0,8 la +4,3 la sută, respectiv de la 
+8 la +29,2 la sută). Deşi de mai mică intensitate, fenomenul de 
accentuare a preferinţei consumatorilor pentru produse de 
import a caracterizat şi subgrupa bunurilor de folosinţă îndelun-
gată, cu excepţia mijloacelor de transport, în condiţiile în care 
rata de creştere a volumului cifrei de afaceri rezultate din 
livrările pe piaţa internă nu s-a ridicat nici în trimestrul IV la 
nivelul celei aferente importurilor10. 

Cererea de consum guvernamental 

Consumul final guvernamental s-a majorat cu 2,8 la sută (ritm 
apropiat celui din intervalul anterior), evoluţie susţinută de 
efectuarea de noi angajări de personal în aparatul administrativ. 

                                                      
7 Limitarea la termenele scurt şi mediu a fost justificată de poziţia dominantă a 

creditelor imobiliare/ipotecare în structura creditelor bancare pe termen lung, 
în pofida extinderii creditelor pentru nevoi personale cu scadenţe de peste 
5 ani; de altfel, deşi clasificate de către bănci în categoria creditelor de 
consum, acestea din urmă sunt de regulă destinate unor operaţiuni de natura 
investiţiilor (achiziţii imobiliare, plata avansului pentru un credit 
imobiliar/ipotecar, amenajări de locuinţe). 

8 În acelaşi sens au evoluat şi soldurile depozitelor la termen ale populaţiei – 
accelerări succesive de ritm în trimestrele II-IV, până la 12,3 la sută (variaţie 
reală).  

9 Modificările volumului fizic au fost calculate pe baza datelor din balanţa de 
plăţi, prin deflatare cu indicii valorii unitare. 

10 Dinamica ofertei autohtone s-a îmbunătăţit marginal (+16,4 la sută), în timp 
ce volumul importurilor la categoriile de bunuri durabile (altele decât 
autovehicule) identificabile pe baza Nomenclatorului Combinat s-a majorat 
cu 18 la sută (maşini şi aparate electrice), cu 46,8 la sută (instrumente şi 
aparate optice, fotografice etc.) şi, respectiv, cu 22,7 la sută (mărfuri 
diverse, reprezentate în principal de mobilier).  
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Evoluţii bugetare 

Escaladarea puternică a volumului cheltuielilor sectorului 
public în ultima parte a anului – în special în luna decembrie, în 
care s-au concentrat circa 18 la sută din totalul cheltuielilor 
efectuate în 2006 – nu a exercitat presiuni considerabile asupra 
dinamicii cererii de consum guvernamental, în condiţiile în care 
sporul acestora a fost orientat în proporţie de peste 60 la sută 
către investiţii guvernamentale şi transferuri. Relaxarea politicii 
fiscale a susţinut însă consistent celelalte componente ale cererii 
interne, în condiţiile în care ponderea în PIB a deficitului tri-
mestrial al bugetului general consolidat a depăşit dublul valorii 
consemnate în intervalul corespunzător al anului precedent 
(3,3 comparativ cu 1,6 la sută). Prin urmare, exerciţiul financiar 
2006 s-a încheiat cu un deficit al bugetului general consolidat 
de circa 1,7 la sută din PIB, de peste două ori mai mare decât 
cel din anul anterior, însă inferior cu 0,8 puncte procentuale 
celui programat pentru acest an. 

Trecerea de la o balanţă consolidată constant excedentară în pri-
mele trei trimestre la una deficitară pe ansamblul anului s-a 
efectuat în contextul în care dinamica cheltuielilor şi cea a ve-
niturilor bugetare aferente trimestrului IV 2006 au înregistrat 
evoluţii divergente: ritmul anual de creştere reală11 a cheltuie-
lilor s-a dublat comparativ cu cel din trimestrul anterior (34,9 la 
sută), în timp ce dinamica încasărilor a suferit o decelerare 
(până la 16,5 la sută). 

Aproape toate componentele cheltuielilor publice şi-au accelerat 
creşterea în ultimul trimestru al anului; excepţie au făcut doar 
plăţile de dobânzi aferente datoriei publice interne şi externe, al 
căror recul,12 mai pronunţat comparativ cu trimestrul precedent, 
s-a datorat atât reducerii stocului de titluri de stat aflate în 
circulaţie, cât şi puternicei aprecieri nominale a leului. Cea mai 
rapidă ascensiune a fost înregistrată de investiţiile publice 
(100,6 la sută), în trimestrul IV concentrându-se circa 61 la sută 
din cheltuielile de capital anuale13. O dinamică înaltă au mai 
consemnat cheltuielile de personal (44,7 la sută)14 şi transferu-
rile (33,6 la sută); evoluţia ultimei categorii a fost determinată 
parţial de majorarea sumelor destinate cofinanţării proiectelor 
derulate pe seama fondurilor de preaderare şi de includerea în 
cheltuielile bugetare a contravalorii titlurilor de participare 

                                                      
11 În absenţa altor precizări, variaţiile procentuale se referă la ritmul anual de 

creştere exprimat în termeni reali. 
12 Care se prelungeşte de 5 trimestre. 
13 Pe ansamblul anului 2006, cheltuielile de capital prevăzute la ultima 

rectificare (noiembrie) s-au efectuat în proporţie de 92 la sută. 
14  Care reflectă însă şi un efect de bază, întrucât în 2005 plata celui de-al 

treisprezecelea salariu cuvenit personalului bugetar s-a efectuat în ianuarie 
2006. 
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emise de Fondul Proprietatea pentru acordarea de despăgubiri în 
contul unor imobile preluate în mod abuziv (circa 1 471 mili-
oane RON).  

Scăderea dinamicii încasărilor bugetare acumulate în ultimul 
trimestru al anului 2006 a fost determinată, în principal, de evo-
luţia veniturilor nefiscale şi din capital, pierderea de ritm al 
creşterii acestora fiind însă consecinţa unui efect de bază, 
întrucât pe ansamblul anului 2006 viramentele din cele două 
categorii au reprezentat 93 respectiv 120 la sută din valorile 
programate. Încetinirea imprimată de acestea a fost atenuată 
însă de creşterea mai amplă a încasărilor din impozitul pe salarii 
şi pe venit – care a înregistrat o nouă valoare record (50,8 la 
sută) –, precum şi a viramentelor din impozitul pe profit şi din 
impozitele şi taxele pe proprietate, ambele sporind cu câte 
38,4 la sută. 

Programul bugetar al anului 2007 prevede un deficit al buge-
tului general consolidat de 2,8 la sută din PIB, care încorpo-
rează influenţele exercitate atât de asigurarea contribuţiei 
României la bugetul comunitar şi cofinanţarea fondurilor ne-
rambursabile primite de la UE, cât şi de finanţarea unor proiecte 
pentru infrastructură în domeniul transportului şi mediului, 
precum şi a unor proiecte de investiţii în învăţământ şi sănătate, 
fiind prevăzută în acest context o creştere fără precedent a 
cheltuielilor de capital (de la 3,7 la 6,7 la sută din PIB). În plus, 
la construcţia bugetului pe anul 2007 s-a luat în calcul reducerea 
cu 2 puncte procentuale a contribuţiilor de asigurări sociale 
datorate de angajatori.  

1.1.2. Cererea de investiţii 

Comparativ cu trimestrul III, dinamica formării brute de capital 
fix s-a accelerat cu încă 0,7 puncte procentuale, ajungând la 
18 la sută. După cum relevă statisticile privind structura inves-
tiţiilor realizate în economie, performanţa este atribuită în prin-
cipal intensificării preocupărilor în direcţia retehnologizării – 
achiziţiile de utilaje şi-au dublat ritmul (12,4 la sută) – şi, în mai 
mică măsură, lucrărilor de reparaţii capitale, al căror volum şi-a 
consolidat marginal rata de creştere (până la circa 19 la sută). 
Chiar dacă de amplitudine inferioară intervalului precedent, 
dinamica lucrărilor pentru obiective noi de construcţii s-a men-
ţinut ridicată (18,7 la sută), astfel încât acest segment şi-a 
păstrat rolul principal în extinderea acumulărilor de capital.  

Similar intervalului precedent, în trimestrul IV expansiunea for-
mării brute de capital fix a fost susţinută îndeosebi de sursele 
proprii, date fiind rezultatele pozitive consemnate de sectorul 
corporatist de-a lungul anului 2006, de alocarea de importante 

Anii I II III IV
Total 2005 5,8 10,7 13,0 17,5

2006 10,8 15,1 15,8 18,4

2005 2,2 9,4 8,8 15,3
2006 23,5 11,6 20,2 18,7

- utilaje 2005 9,6 12,8 15,7 15,7
2006 2,6 20,8 6,2 12,4

- alte cheltuieli* 2005 –4,9 1,0 27,0 48,2
2006 4,8 –9,6 54,7 55,8

* plantaţii de vii, pomi, împăduriri, cumpărări de animale

Sursa: INS

- lucrări 
   de construcţii noi

variaţie anuală (%)

Investiţii realizate
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fonduri bugetare15, dar şi de ritmul alert al venitului disponibil 
al populaţiei. Aceste surse au fost completate de împrumuturile 
acordate de instituţiile de credit: (i) pe segmentul bancar autoh-
ton, în pofida dinamicii mai slabe consemnate de creditele noi 
pe termen lung comparativ cu trimestrul III, nu putem ignora 
persistenţa ratei înalte de creştere atât în cazul agenţilor eco-
nomici (55,8 la sută, net superioară mediei din anul 2005), cât şi 
în cel al populaţiei (dublare de volum)16; (ii) o evoluţie ascen-
dentă a fost înregistrată şi de piaţa de leasing, anul 2006 mar-
când o orientare mai fermă către finanţarea achiziţiilor de echi-
pamente şi a investiţiilor imobiliare, în detrimentul operaţiunilor 
de leasing auto; (iii) fluxurile aferente creditelor externe con-
tractate de sectorul nefinanciar au continuat să scadă în termeni 
reali, ceea ce relevă accentuarea înclinaţiei către finanţarea 
investiţiilor din surse împrumutate din interior. Nu în ultimul 
rând, merită menţionat impulsul dat acumulărilor de capital de 
intrările consistente de fonduri, sub forma investiţiilor străine 
directe17 şi a finanţării cu caracter nerambursabil prin progra-
mele SAPARD şi ISPA, derulate în ultima perioadă.  

Preferinţa crescândă pentru investirea în bunuri de capital de 
provenienţă externă s-a manifestat şi în ultima parte a anului 
anterior, în condiţiile în care dinamica reală a cifrei de afaceri 
obţinute de ramurile industriale de profil în urma livrărilor pe 
piaţa autohtonă (8,2 la sută18) a fost surclasată de cea a 
importurilor (27 la sută în cazul categoriei „maşini şi aparate 
mecanice şi electrice”, 60 la sută în cel al mijloacelor de 
transport9). 

1.1.3. Cererea externă netă 

Revizuirea datelor de conturi naţionale aferente anilor 2004 şi 
2005 a condus la modificarea semnificativă a contribuţiei 
exportului net la dinamica PIB pe parcursul primelor trei 
trimestre ale anului 2006 – iniţial, valorile se încadrau între -4,1 

                                                      
15 Comparativ cu trimestrul III, volumul cheltuielilor de capital din surse 

guvernamentale şi-a intensificat semnificativ ritmul anual de creştere (de la 
66 la sută la 118,8 la sută – rezultate obţinute pe baza execuţiei bugetare, 
prin deflatare cu indicele preţurilor producţiei de bunuri de capital pentru 
piaţa internă).  

16  Aceeaşi concluzie se desprinde şi din analiza datelor CRB, ritmurile reale 
ridicate consemnate de soldurile creditelor pentru echipamente şi investiţii 
imobiliare modificându-se nesemnificativ faţă de intervalul precedent (61,4 
la sută, respectiv 56,5 la sută). 

17  Pentru anul 2006, datele balanţei de plăţi indică majorarea cu 72,8 la sută a 
fluxurilor nete din investiţii directe, ritmul de creştere rămânând puternic 
pozitiv chiar şi în urma excluderii celor 2,2 miliarde euro reprezentând 
venituri încasate în luna octombrie din privatizarea Băncii Comerciale 
Române.  

18  Valoarea corespunde poziţiei „bunuri de capital”, care include şi mijloacele 
de transport, potrivit metodologiei de stabilire a marilor grupe industriale. 
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şi -4,9 puncte procentuale, pentru ca ulterior revizuirilor să 
varieze între -5,4 şi -6,2 puncte procentuale. În ceea ce priveşte 
situaţia din trimestrul IV, nivelul negativ deja substanţial al 
cererii externe nete s-a accentuat, contribuţia la rata de creştere 
economică reprezentând minimul ultimilor 8 ani (-7,5 puncte 
procentuale). Evoluţia s-a datorat, pe de o parte, adâncirii până 
la -16,7 puncte procentuale a decalajului de ritm dintre expor-
turile şi importurile de bunuri şi servicii – pe fondul creşterii 
mai slabe a exporturilor (8,6 la sută, faţă de 10,6 la sută în 
trimestrul III) şi al dinamizării importurilor (de la 24,4 la sută la 
25,3 la sută) –, iar pe de altă parte, lărgirii ecartului dintre 
ponderea în PIB a exporturilor şi a importurilor în favoarea 
celei de a doua componente, în perioada de bază. 

Potrivit datelor din balanţa de plăţi, performanţa în scădere a 
exporturilor în trimestrul IV poate fi pusă pe seama evoluţiei 
mai modeste a serviciilor (în special transporturi şi comuni-
caţii), întrucât ritmul anual de creştere a volumului vânzărilor 
de bunuri pe piaţa externă s-a revigorat faţă de intervalul 
anterior (de la 1,2 la sută la 6,1 la sută)9. Această din urmă 
traiectorie poate fi explicată prin (i) dispariţia efectului de bază 
manifestat în trimestrul III pe segmentul combustibililor şi al 
uleiurilor vegetale19, (ii) atenuarea declinului producţiei din 
industria de prelucrare a ţiţeiului (de la -11,7 la sută în 
trimestrul III la -6,9 la sută), dar şi prin (iii) ritmul anual record 
înregistrat de livrările externe de produse vegetale (+113 la 
sută), grupa respectivă ajungând să genereze aproape un sfert 
din rata de creştere a exporturilor.  

În ceea ce priveşte importurile de bunuri şi servicii, intensifi-
carea ritmului anual a fost indusă de achiziţiile de bunuri 
(volumul acestora s-a majorat cu 24,8 la sută, faţă de 18,7 la 
sută în trimestrul III), cele mai pronunţate accelerări înregis-
trându-se în cazul produselor chimice şi în cel al mijloacelor de 
transport. Gradul de concentrare a importurilor a rămas ridicat, 
cele două categorii de bunuri menţionate deţinând, alături de 
grupele „metale comune” şi „maşini şi aparate mecanice şi 
electrice”, o contribuţie de 88 la sută la dinamica acestei 
componente a balanţei comerciale. 

1.2. Oferta  

Valoarea adăugată brută din industrie a crescut cu 6,6 la sută, 
ritm inferior cu 1,3 puncte procentuale nivelului din intervalul 
precedent. Temperarea poate fi asociată mai ales (i) restrângerii 
                                                      
19 În trimestrul III 2005 volumul exporturilor de combustibili crescuse în 

termeni anuali cu 56,5 la sută. 
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activităţii subsectorului energetic (dat fiind impactul negativ 
exercitat de vremea neobişnuit de caldă asupra producţiei de 
energie termică) şi (ii) decelerării de ritm în unele ramuri pro-
ducătoare de bunuri intermediare (îndeosebi industria chimică). 
Tendinţa a fost estompată în principal de subsectorul bunurilor 
de capital, în cadrul căruia s-a remarcat producţia de mijloace 
de transport, care şi-a dublat practic rata de creştere (circa 43 la 
sută), în bună măsură datorită dinamizării cererii externe. 

În sectorul servicii, dinamica valorii adăugate brute a scăzut cu 
2 puncte procentuale faţă de nivelul din trimestrul III (până la 
6,5 la sută). Traiectoria a fost determinată în principal de vân-
zările prin reţeaua comercială cu amănuntul şi de încasările din 
activităţile de transport, poştă, telecomunicaţii şi tranzacţii 
imobiliare, dar a fost parţial contrabalansată de comerţul cu 
ridicata – intensificare cu 10 puncte procentuale a dinamicii 
volumului cifrei de afaceri (32 la sută).  

În ceea ce priveşte agricultura, încetinirea cu 1,4 puncte procen-
tuale a dinamicii anuale a valorii adăugate brute (până la 3,7 la 
sută) s-a datorat în principal influenţei negative induse de 
condiţiile climaterice nefavorabile asupra volumului producţiei 
de cereale, doar parţial compensată de performanţele superioare 
înregistrate la plante tehnice (îndeosebi floarea-soarelui şi sfeclă 
de zahăr). 

Activitatea de construcţii a reprezentat singurul sector economic 
care şi-a accelerat rata anuală de creştere în trimestrul IV, până 
la un nivel record pentru perioada 1999-2006 (21,6 la sută). Cu 
ritmuri ale valorii adăugate brute care nu au coborât sub 14 la 
sută în niciunul dintre trimestre, 2006 a consemnat, potrivit 
semnalelor din piaţă, cel mai remarcabil rezultat din ultimii 17 
ani. La nivelul perioadei analizate, cele mai dinamice categorii 
de lucrări au fost reparaţiile curente (circa 36 la sută), dar 
ritmuri alerte au înregistrat şi reparaţiile capitale şi construcţiile 
noi (aproape 19 la sută în ambele cazuri). Expansiunea acestei 
activităţi s-a observat îndeosebi în execuţia proiectelor de 
clădiri (până la circa 20 la sută, respectiv 33 la sută pe 
segmentele rezidenţial/nerezidenţial), în timp ce construcţiile 
inginereşti şi-au restrâns uşor intensitatea comparativ cu 
trimestrul III (până la 20 la sută). 
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2. Piaţa muncii 

Cererea de forţă de muncă s-a menţinut robustă în trimestrul IV 
2006 şi în ianuarie-februarie 2007, ceea ce a contribuit la 
continuarea tendinţei de accelerare a ritmului anual de creştere 
a câştigurilor salariale. În sectorul industrial, evoluţiile 
salariale au fost determinante pentru majorarea costurilor 
unitare cu forţa de muncă, însă concurenţa puternică ar putea 
limita preluarea acestei mişcări de către preţuri. Pe partea 
cererii însă, intensificarea dinamicii anuale a venitului 
disponibil real semnalează persistenţa potenţialelor riscuri 
asociate presiunilor asupra consumului de bunuri şi servicii. 

2.1. Forţa de muncă 

Creşterea economică alertă din cursul anului 2006 a antrenat o 
majorare a gradului de ocupare a forţei de muncă, nivelul de 
59,3 la sută (cu 1,4 puncte procentuale superior celui din 
intervalul similar al anului precedent) atins de rata de ocupare a 
populaţiei în vârstă de muncă (15-64 ani) în trimestrele I-III 
200620 reprezentând un maxim al ultimilor cinci ani. În aceeaşi 
perioadă, creşterea oportunităţilor de angajare a suscitat inte-
resul unei părţi a populaţiei inactive pentru găsirea unui loc de 
muncă, însă aceste persoane nu par să fi apelat la agenţiile 
guvernamentale de ocupare; astfel, în timp ce numărul 
şomerilor detectaţi prin intermediul anchetei AMIGO a avut o 
tendinţă de uşoară creştere, cel al şomerilor înregistraţi la 
ANOFM a continuat să se reducă21. Dezvoltarea pieţei in-
formale a forţei de muncă este semnalată şi de lărgirea ecartului 
între numărul respondenţilor anchetei AMIGO care au declarat 
că sunt salariaţi şi numărul salariaţilor raportaţi de angajatori22.  

Ţinând cont de limitele de cuprindere a datelor statistice 
disponibile, analiza în dinamică a acestora indică menţinerea 
unor condiţii restrictive pe piaţa muncii în trimestrul IV 2006 şi 
la începutul anului 2007. Dificultăţile întâmpinate de angajatori 
în identificarea şi retenţia persoanelor cu o calificare adecvată 
sunt sugerate de faptul că: (i) rata anuală de creştere a numă-
rului de locuri de muncă vacante a depăşit-o substanţial pe cea a 
angajărilor, îndeosebi în primele două luni ale anului 2007, 
când cererea de forţă de muncă s-a majorat puternic (numărul 

                                                      
20 Cele mai recente date furnizate de Ancheta asupra forţei de muncă în 

gospodării (AMIGO) se referă la trimestrul III 2006. 
21 S-a preferat compararea numărului şomerilor, şi nu a ratei şomajului, din 

cauza metodologiei diferite de calculare a acesteia – populaţia activă 
utilizată ca bază de raportare este cea din trimestrul analizat în cazul 
indicatorului BIM şi, respectiv, cea de la începutul anului, în cazul ratei 
şomajului înregistrat.  

22  Raportul dintre cei doi indicatori s-a majorat de la 1,31 în trimestrele I-III 
2005 la 1,35. 
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locurilor de muncă vacante a atins un nivel record al acestei 
perioade în ultimii şapte ani, depăşind cu circa 40 la sută 
numărul angajărilor) şi (ii) oferta excedentară de forţă de muncă 
s-a menţinut la niveluri scăzute – rata şomajului înregistrat s-a 
situat la 5,2 la sută în trimestrul I 2007 (+0,03 puncte procen-
tuale faţă de trimestrul anterior), ajustarea sezonieră punând în 
evidenţă continuarea tendinţei descendente a acestui indicator. 
În aceste condiţii, un număr semnificativ de firme acceptă 
personal cu o calificare diferită de cea corespunzătoare postului 
respectiv23, în timp ce altele, conform reprezentanţilor agenţiilor 
de recrutare, sunt dispuse să majoreze salariile oferite noilor 
angajaţi, pentru a atrage de la companii concurente personal cu 
experienţă. 

2.2. Venituri 

Devansarea acordării celui de-al 13-lea salariu (din luna 
ianuarie în decembrie) în sectorul bugetar a influenţat dinamica 
anuală a câştigurilor salariale nominale brute pe ansamblul 
economiei, care s-a accelerat puternic în trimestrul IV 2006, 
până 23,7 la sută, pentru ca în perioada ianuarie-februarie 2007 
să se reducă la circa 18 la sută. În acest caz, pentru interpretarea 
corectă a evoluţiilor salariale se impune o analiză la nivel 
sectorial.  

În condiţiile în care datele de care dispunem nu permit 
separarea celui de-al 13-lea salariu de celelalte câştiguri şi prin 
urmare, izolarea efectului de bază rezultat în urma modificării 
sezonalităţii, relevantă pentru tendinţele câştigurilor salariale în 
sectorul bugetar este doar comparaţia dinamicii anuale din 
februarie 2007 cu cea din perioada anterioară lunii decembrie 
2006, respectiv lunile iulie-noiembrie. Pe ansamblu, s-a obser-
vat o atenuare cu 4 puncte procentuale a ratei anuale de creştere 
a salariului brut, nivelul acesteia (20,7 la sută) devenind inferior 
ritmurilor aferente celorlalte sectoare din economie. Decele-
rarea s-a datorat evoluţiilor din învăţământ şi sănătate, însă situ-
aţia ar putea fi temporară, având în vedere creşterile salariale de 
19-22 la sută anunţate pentru acest an. De asemenea, trebuie 
remarcată persistenţa dinamicii deosebit de alerte în cazul 
salariilor din administraţia publică (circa 36 la sută), cu posibile 
efecte de antrenare a unor majorări suplimentare în celelalte 
activităţi bugetare.  

În celelalte sectoare economice (industrie, construcţii, servicii 
private), ratele anuale de creştere a salariului nominal brut s-au 
accelerat progresiv în trimestrul IV 2006 şi în primele două luni 
                                                      
23 A se vedea studiul „Evoluţia ocupaţiilor pe piaţa forţei de muncă din 

România în perspectiva anului 2010”, 2006, publicat pe website-ul 
Ministerului Muncii, Solidarităţii Sociale şi Familiei, www.mmssf.ro. 

Salariul net real*
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ale anului 200724, ajungând la 20-26 la sută. Explicaţiile sunt 
legate, pe de o parte, de acumularea de profituri în activităţile 
care au beneficiat în 2006 de o cerere internă puternică25 şi de 
perspectivele favorabile de menţinere a ritmului alert de creştere 
economică, iar pe de altă parte, de îngustarea pieţei muncii. 
Aceasta s-a produs atât ca urmare a creşterii gradului de 
ocupare a forţei de muncă, precum şi a migraţiei în străinătate. 
Presiunile de recuperare a decalajelor faţă de celelalte state 
membre ale UE şi preocuparea angajatorilor de a atrage şi reţine 
personal cu o calificare adecvată au determinat stabilirea, prin 
Contractul colectiv de muncă la nivel naţional, a unui salariu 
minim brut în mod diferenţiat în funcţie de studiile salariaţilor, 
mergând de la 440 RON pentru muncitorii necalificaţi până la 
880 RON în cazul persoanelor cu studii superioare (comparativ 
cu nivelul unic de 370 RON în anul anterior). De remarcat că 
salariul minim brut pe ţară stabilit de Guvern a crescut de la 
330 RON la 390 RON, fiind inferior, pentru al treilea an 
consecutiv, salariului minim brut din sectorul privat. 

Majorarea câştigurilor salariale în industrie nu a fost însoţită de 
o dinamizare corespunzătoare a câştigurilor de productivitate a 
muncii, astfel încât costurile unitare cu forţa de muncă au con-
tinuat să se înscrie pe tendinţa ascendentă vizibilă începând cu 
trimestrul III 2006 – indicele anual corespunzător acestora s-a 
majorat pe ansamblul industriei de la 103,6 la sută în trimestrul 
III 2006 la 106,7 la sută în primele două luni ale anului 2007. În 
trimestrul IV 2006, creşterea acestui indicator faţă de trimestrul 
anterior26 s-a datorat în mare măsură evoluţiilor din industria 
energetică (acordare de prime substanţiale concomitent cu o în-
cetinire puternică a dinamicii anuale a productivităţii muncii), 
în timp ce în ianuarie-februarie 2007 factorul determinant a fost 
ritmul mai alert al majorărilor salariale din industria prelucră-
toare. În cazul ramurilor producătoare de bunuri de consum, 
debutul anului 2007 a consemnat deteriorări semnificative ale 
costurilor unitare cu forţa de muncă în industria alimentară, 
confecţii şi mobilă, însă concurenţa intensă pe aceste segmente 
ar putea împiedica transmiterea presiunilor de creştere a costu-
rilor în preţuri. 

Din perspectiva cererii, accelerarea puternică a ritmului anual 
de creştere a venitului disponibil real în trimestrul IV 2006 (de 
la 5,6 la sută în trimestrul III 2006 la 15,2 la sută) semnalează 
persistenţa potenţialelor riscuri asociate unui nivel ridicat al 
cererii de consum, chiar dacă în perioada analizată anumiţi 
                                                      
24 Cu 2-3 puncte procentuale în trimestrul IV 2006 şi cu încă 4-6 puncte 

procentuale în ianuarie-februarie 2007 (comparaţii faţă de trimestrul 
anterior). 

25 Construcţii şi ramurile industriale care furnizează materiale de construcţii, 
comerţ, turism, transporturi etc. 

26 Cu 2,6 puncte procentuale. 

2005
IV I II III IV ian. feb.

Productivitatea 
muncii 7,0 8,6 13,2 11,1 10,0 10,1 15,3
Salariul mediu 
brut real* 6,6 4,4 2,0 1,9 4,8 6,5 11,4

Salariul mediu 
brut real** 15,9 7,8 4,0 3,0 6,9 13,0 15,0

Sursa: INS, calcule BNR

Productivitatea muncii şi salariul brut real
 în industrie

*) deflatat cu indicele preţurilor producţiei industriale pentru 
piaţa internă

**) deflatat cu indicele preţurilor producţiei industriale
 pentru piaţa externă

variaţie anuală (%)
2006 2007
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factori au împiedicat materializarea acestor presiuni (a se vedea 
subsecţiunea 1.1. Cererea). Evoluţia venitului disponibil real 
s-a datorat dinamizării tuturor componentelor sale: (i) majorarea 
anuală a veniturilor reale din salarii a atins 17,7 la sută, la 
aceasta contribuind şi acordarea în avans a celui de-al 13-lea 
salariu în sectorul bugetar; (ii) rata reală de creştere a veniturilor 
bugetare şi extrabugetare a redevenit pozitivă (4,5 la sută), ca 
urmare a majorării anticipate a pensiilor; (iii) dinamica pozitivă 
a remiterilor şi transferurilor din străinătate s-a accelerat cu 
circa 15 puncte procentuale. Conform datelor statistice provi-
zorii, disponibile pentru trimestrul I 2007, ritmul anual de creş-
tere a venitului real disponibil pare să se menţină la un nivel 
similar celui înregistrat în ultimul trimestru al anului anterior. 

3. Preţurile de import şi preţurile  
de producţie 

În trimestrul IV 2006, presiunile inflaţioniste s-au diminuat 
sensibil, beneficiind de aportul preţurilor de import şi al celor 
de producţie din sectorul industrial. În schimb, pe segmentul 
preţurilor bunurilor agricole s-a consemnat o deteriorare, mai 
accentuată în cazul produselor vegetale, dar vizibilă şi în cazul 
celor animale. În prima parte a anului 2007, tendinţele par să 
se fi menţinut, observându-se chiar o accentuare a impactului 
favorabil al grupei bunurilor energetice.  

3.1. Preţurile de import 

După trei trimestre cu dinamică pozitivă a preţurilor de import, 
în trimestrul IV 2006 deflatorul importurilor de bunuri şi 
servicii a devenit subunitar (indice anual de 97,9 la sută, în scă-
dere de la 100,4 la sută în intervalul anterior), semnalând 
relaxarea presiunilor exercitate asupra preţurilor interne. Evolu-
ţia s-a datorat atât reluării trendului de apreciere a monedei 
naţionale în raport cu euro (+4,6 la sută, faţă de o depreciere de 
-0,4 la sută în trimestrul anterior), cât şi temperării vizibile a 
ritmului anual de creştere a preţurilor externe de achiziţie 
(exprimate în euro), sugerate de scăderea indicelui corespun-
zător al valorii unitare de la 103,2 la sută la 101,4 la sută. 

Majoritatea grupelor de bunuri importate cu pondere ridicată în 
coşul de consum al populaţiei au înregistrat evoluţii de preţ 
favorabile, mai pronunţate fiind cele consemnate de mărfurile 
alimentare, combustibili şi produse farmaceutice (preţurile 
exprimate în euro ale acestor produse au scăzut sau stagnat în 
trimestrul IV 2006 faţă de nivelul consemnat în aceeaşi peri-
oadă a anului anterior, comparativ cu ritmuri anuale cuprinse 
între +9 şi +18 la sută în trimestrul III 2006). 

Preţurile producţiei industriale 
pentru export în UE-25
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Datele disponibile pentru trimestrul I 2007 indică o accentuare a 
tendinţelor din trimestrul anterior, diminuarea presiunilor exer-
citate de preţurile externe fiind susţinută de: (i) menţinerea tra-
iectoriei descendente a preţului internaţional al petrolului (până 
la o medie de 57,8 USD/baril (Brent) în primele trei luni ale 
anului 2007, ceea ce a condus la un ritm anual de -6,5 la sută, 
comparativ cu +4,8 la sută în trimestrul IV 2006); (ii) reducerea 
preţului gazelor naturale în perioada ianuarie-februarie 2007, 
pentru prima oară în ultimii trei ani; (iii) încetinirea substanţială 
a ritmului anual de creştere a indicelui compozit al mărfurilor 
calculat de FMI (de la circa 12 la sută în trimestrul IV 2006 la 3 
la sută în primele trei luni din 2007). În plus, rata medie anuală 
de creştere a preţurilor produselor fabricate pe piaţa comunitară 
şi destinate exportului s-a situat în intervalul ianuarie-februarie 
2007 la 2 la sută27, nivel inferior cu 0,2 puncte procentuale 
mediei trimestrului IV 2006, ceea ce semnalează, de asemenea, 
presiuni inflaţioniste în scădere pe principalele pieţe de prove-
nienţă a bunurilor industriale importate. 

Impactului favorabil exercitat asupra inflaţiei importate de 
evoluţiile menţionate anterior i se adaugă continuarea tendinţei 
de apreciere nominală a monedei naţionale faţă de euro şi 
dolarul SUA pe parcursul trimestrului I 2007, cu ritmuri anuale 
de 5,4 la sută şi respectiv 14,7 la sută. 

3.2. Preţurile de producţie 

3.2.1. Preţurile producţiei industriale 

Pe fondul presiunilor tot mai scăzute din partea bunurilor 
energetice28 şi al apariţiei primelor semne de detensionare a 
pieţei metalelor29, în trimestrul IV 2006 s-a reluat procesul 
dezinflaţionist la nivelul preţurilor producţiei industriale pentru 
piaţa internă (-1,4 puncte procentuale, până la 11,5 la sută). 
Amploarea evoluţiei a fost mai redusă în sectorul manufac-
turier, astfel încât dinamica anuală a preţurilor producţiei in-
dustriale pentru piaţa internă pe acest segment a continuat să 
depăşească media industriei, iar decalajul faţă de variaţia anuală 
a preţurilor de consum a rămas practic neschimbat faţă de tri-
mestrul III 2006 (+7,1 puncte procentuale). 

                                                      
27 Industria prelucrătoare. 
28 Decalajul dintre dinamica anuală a preţurilor de producţie pentru piaţa 

internă în cazul bunurilor energetice şi media sectorului industrial s-a 
diminuat de la +10,8 puncte procentuale în trimestrul II 2006 la 3,8 puncte 
procentuale în trimestrul IV 2006.  

29 Dinamica medie anuală a preţurilor producţiei industriale pentru piaţa 
internă în cazul extracţiei de minereuri metalifere s-a redus în trimestrul IV 
2006 cu 14,1 puncte procentuale, iar indicele valorii unitare în cazul 
importurilor aferente grupei „metale comune” s-a diminuat cu 1,04 puncte 
procentuale. 
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Similar intervalului anterior, evoluţiile observate la nivelul prin-
cipalelor grupe industriale au fost neomogene; noi accelerări de 
ritm s-au consemnat doar pe segmentele cu cea mai largă 
reprezentare în coşul de consum – bunuri de uz curent şi bunuri 
de folosinţă îndelungată (cu 1,3 şi respectiv 0,9 puncte 
procentuale). În primul caz, o contribuţie importantă a revenit 
industriei alimentare, unde presiunile au fost în principal de 
natura ofertei – costuri mai mari cu materia primă30 şi nevoia de 
recuperare a investiţiilor făcute pentru alinierea la normele UE. 
Pe partea cererii, datele statistice referitoare la volumul cifrei de 
afaceri pentru piaţa internă în trimestrul IV 200631 sugerează 
pierderi de cotă de piaţă pentru producătorii autohtoni de profil; 
în condiţiile în care ieftinirea unor importuri de alimente după 
1 ianuarie 2007 ar putea accentua acest fenomen, este posibil ca 
în trimestrul I 2007 să asistăm la o inversare de tendinţă în 
dinamica preţurilor de producţie din industria alimentară. 
Creşteri de preţ mai accentuate s-au produs şi în industria 
pielăriei, eforturile producătorilor autohtoni de a-şi impune 
mărcile proprii (inclusiv prin utilizarea sistemului de francizare) 
presupunând costuri mai mari. 

În ceea ce priveşte bunurile de folosinţă îndelungată, majorarea 
la 5,9 la sută a ratei anuale de creştere a preţurilor producţiei 
industriale poate fi asociată în principal cererii interne ridicate32, 
nefiind identificate presiuni importante din partea altor 
componente ale costurilor de producţie. 

În corelaţie cu temperarea ritmului de creştere a preţurilor 
metalelor în trimestrul IV 2006, grupa bunurilor intermediare şi, 
pe cale de consecinţă, cea a bunurilor de capital au înregistrat 
scăderi ale ratelor anuale de creştere a preţurilor producţiei 
industriale pentru piaţa internă comparativ cu trimestrul anterior 
(cu 0,4 şi respectiv 1,0 puncte procentuale). 

În trimestrul I 2007, este de aşteptat ca procesul dezinflaţionist 
la nivelul preţurilor producţiei industriale pentru piaţa internă să 
continue, cu contribuţie atât din partea bunurilor energetice, cât 
şi a celor de uz curent. 

                                                      
30 A se vedea subsecţiunea 3.2.2. Preţurile producţiei agricole. 
31 Dinamica medie anuală a volumului cifrei de afaceri pentru piaţa internă în 

industria alimentară s-a înjumătăţit în trimestrul IV 2006 comparativ cu 
intervalul anterior, în timp ce achiziţiile de mărfuri alimentare în sectorul 
comerţului cu amănuntul au continuat să consemneze ritmuri anuale ridicate 
şi doar în coborâre uşoară comparativ cu trimestrul anterior. 

32 Dinamica medie anuală a volumului cifrei de afaceri pentru piaţa internă s-a 
accelerat în trimestrul IV 2006 comparativ cu intervalul anterior, atingând 
16,4 la sută. 
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au fost excluse următoarele poziţii: legume, fructe, ouă, 
produse de uz casnic, mobilă, produse cultural-sportive, 
combustibili, energie electrică, gaze şi încălzire centrală şi 
alte mărfuri nealimentare.

* pentru separarea bunurilor de uz curent, din mărfurile 
alimentare şi nealimentare incluse în coşul de consum 
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3.2.2. Preţurile producţiei agricole 

Confirmând aşteptările, preţurile produselor agricole au revenit 
în trimestrul IV 2006 la ritm anual pozitiv (3,2 la sută), 
influenţa grupei produselor vegetale fiind din nou dominantă.  

Mişcarea s-a produs în condiţiile în care presiunile exercitate de 
preţurile cerealelor s-au intensificat (cu până la 35 puncte pro-
centuale în cazul grâului), ca urmare a producţiei slabe obţinute. 
Prin intermediul costului mai ridicat al furajelor, influenţa aces-
tui factor s-a propagat şi asupra preţurilor produselor animale, 
care au consemnat o inversare de tendinţă, de la -3,3 la sută în 
trimestrul III 2006 la +0,6 la sută în trimestrul IV 2006; creş-
terea a fost localizată pe segmentul cărnii de vită, preţul de pro-
ducţie al acesteia majorându-se cu 10,4 la sută faţă de perioada 
similară din anul anterior (+7,2 puncte procentuale faţă de tri-
mestrul anterior).  

Ieftinirile consemnate în cazul celorlalte sortimente principale 
de carne (-9,4 la sută în cazul cărnii de porc şi respectiv -4 la 
sută în cazul celei de pasăre) au fost determinate în esenţă de 
cauze conjuncturale: (i) menţinerea embargoului impus de 
Rusia la finele anului 2005 importurilor de carne din Polonia, 
care a accentuat scăderea deja semnificativă a preţului cărnii de 
porc în statele UE; (ii) vaccinarea împotriva pestei porcine 
realizată în decembrie 2006 şi prin urmare interdicţia de 
vânzare a cărnii de porc pentru o perioadă de timp; (iii) corecţia 
consemnată de preţul cărnii de pasăre după majorările 
importante din ultimele trei trimestre. 

În trimestrul I 2007, este probabil ca tendinţele semnalate să se 
menţină la nivelul ambelor categorii de produse agricole. 

Preţurile producţiei agricole
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IV. POLITICA MONETARĂ 
   ŞI EVOLUŢII FINANCIARE 

1. Politica monetară 

În contextul acumulării unei aprecieri peste aşteptări a monedei 
naţionale începând cu luna decembrie 2006, BNR a reconfi-
gurat în cursul primului trimestru al anului 2007 structura 
condiţiilor monetare, reducând în două etape (cu 0,75 şi res-
pectiv 0,5 puncte procentuale) rata dobânzii de politică mone-
tară, până la nivelul de 7,5 la sută. În acelaşi timp, banca cen-
trală a menţinut restrictivitatea mecanismului rezervelor 
minime obligatorii şi a crescut progresiv în a doua parte a 
intervalului fermitatea controlului exercitat asupra lichidităţii 
de pe piaţa monetară, condiţiile monetare în sens larg rămâ-
nând astfel adecvate menţinerii dezinflaţiei pe traiectoria 
compatibilă cu atingerea ţintelor de inflaţie pe termen mediu.  

Decelerarea peste aşteptări a inflaţiei şi ameliorarea perspecti-
velor acesteia, inclusiv ca urmare a înăspririi în lunile anterioare 
a condiţiilor monetare – produsă atât prin sporirea marjei reale a 
dobânzii de politică monetară, cât mai ales prin întărirea leului 
într-un ritm mai rapid decât se anticipase – au constituit princi-
palele argumente ale celor două decizii de reducere a ratei 
dobânzii adoptate de CA al BNR în primele trei luni ale anului 
2007; în urma celor două ajustări descendente (de 0,75 puncte 
procentuale în data de 9 februarie şi respectiv de 0,5 puncte 
procentuale pe 26 martie), rata dobânzii de politică monetară a 
atins nivelul de 7,5 la sută. În acelaşi timp, pentru a reduce 
decalajul dintre rata dobânzii de politică monetară şi rata 
efectivă a dobânzii plasamentelor instituţiilor de credit la banca 
centrală şi pentru a întări astfel rolul de semnal al celei dintâi şi 
capacitatea acesteia de a ancora anticipaţiile inflaţioniste, BNR 
a sporit gradual în a doua parte a trimestrului fermitatea con-
trolului monetar; banca centrală a continuat însă să utilizeze 
flexibil pârghia drenării excedentului de lichiditate din sistem 
prin operaţiuni de piaţă în scopul descurajării intrărilor de 
capital volatil şi implicit al contracarării riscului unei aprecieri 
suplimentare a leului. Condiţiile monetare în sens larg au rămas 
însă restrictive pe ansamblul perioadei, la aceasta contribuind, 
pe lângă scăderea cursului real efectiv de schimb al leului33, 
menţinerea austerităţii mecanismului rezervelor minime obli-
gatorii, ale căror rate au fost păstrate la nivelul de 20 la sută, 
                                                      
33 Cursul efectiv de schimb al leului este construit pe baza cursurilor de 

schimb leu/euro, respectiv leu/dolar, utilizând un sistem de ponderare ce 
reflectă importanţa celor două monede în comerţul exterior al României 
(vezi capitolul V. Perspectivele inflaţiei). 
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pentru pasivele constituite în moneda naţională34 şi respectiv la 
40 la sută pentru pasivele denominate în valută.  

Deciziile de scădere a ratei dobânzii de politică monetară din 
această perioadă au avut ca prim argument relativa ameliorare a 
perspectivelor inflaţiei pe orizontul de transmisie a politicii 
monetare, conturată iniţial în contextul actualizării proiecţiei 
evoluţiilor economice pe termen mediu din luna februarie. 
Determinanţii majori ai schimbării favorabile de traiectorie a 
inflaţiei viitoare i-au constituit accelerarea peste aşteptări a 
dezinflaţiei în ultimele luni, precum şi plasarea mult sub nivelul 
proiectat anterior a excedentului de cerere înregistrat în tri-
mestrul III 2006 şi, implicit, a valorii estimate a acestuia pentru 
ultimul trimestru al anului 2006. Consiliul de administraţie al 
BNR a abordat însă cu prudenţă dimensionarea pasului de 
reducere a ratei dobânzii de politică monetară, în condiţiile 
evidenţierii în contextul noii prognoze a riscului indus de 
perspectiva prelungirii în următoarele trimestre a robusteţii 
creşterii economice – în principal ca efect al preconizatei 
relaxări a politicii fiscale şi a celei de venituri – şi a încetinirii 
scăderii deviaţiei pozitive a PIB faţă de nivelul potenţial.  

Relativa atenuare a acestui risc – reliefată de analiza datelor 
statistice apărute ulterior –, precum şi continuarea îmbunătăţirii 
performanţelor recente şi a perspectivei pe termen scurt ale 
dezinflaţiei au constituit principalele motivaţii ale deciziei CA 
al BNR de a opera o nouă reducere asupra ratei dobânzii de 
politică monetară. Astfel, contrar aşteptărilor, în ultima parte a 
anului 2006 creşterea economică s-a încetinit (dinamica anuală 
a PIB coborând de la 8,3 la sută în trimestrul III la 7,7 la sută – 
a se vedea capitolul III. Evoluţii ale activităţii economice), iar 
excedentul de cerere s-a redus atât în raport cu trimestrul pre-
cedent, cât, mai ales, comparativ cu nivelul proiectat. Cererea 
internă a rămas însă deosebit de dinamică (ritm anual de 
creştere de 13,5 la sută), decelerarea creşterii PIB datorându-se 
exclusiv sporirii până la un nivel record a contribuţiei negative 
aduse la creşterea economică de exportul net. În schimb, 
investiţiile şi-au consolidat rolul de principal determinant al 
creşterii economice, efectul favorabil al acestei ameliorări de 
structură, cel puţin pe termen mediu, constituindu-l creşterea 
nivelului potenţial al PIB. În acelaşi timp, după trei trimestre de 
creşteri consecutive, consumul privat – componenta cu cel mai 
semnificativ potenţial inflaţionist – a consemnat o uşoară 
scădere a ritmului de creştere (cu 0,6 puncte procentuale, până 
la 12,7 la sută); aceasta a fost mai pregnantă pe segmentul 
cumpărărilor de mărfuri, a cărui dinamică anuală a coborât până 
la cel mai redus nivel din ultimele cinci trimestre.  

                                                      
34 Şi o scadenţă reziduală mai mică de doi ani. 
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Spre deosebire de evoluţiile din perioadele anterioare, relativa 
moderare a cererii de consum a populaţiei a contrastat cu creş-
terea alertă a veniturilor acestui segment (provenită în special 
din salarii şi remiteri din străinătate), aceasta corelându-se însă 
cu evoluţia economisirii bancare nete a persoanelor fizice, care 
a manifestat semne vizibile de refacere. În plus, contrar aştep-
tărilor, uşoara schimbare de comportament al populaţiei în fa-
voarea economisirii – evidenţiat în trimestrul IV 2006 – s-a pre-
lungit şi în primele două luni ale anului 2007, consumul privat 
continuând să se tempereze în această perioadă (dinamica 
anuală a cifrei de afaceri a întreprinderilor cu activitate prin-
cipală de comerţ cu amănuntul şi, respectiv, a celei realizate de 
companiile prestatoare de servicii consemnând valori neaşteptat 
de scăzute), în pofida menţinerii unui ritm alert de creştere a 
veniturilor populaţiei.  

Această schimbare de comportament a fost reflectată – în mai 
mică măsură – şi de uşoara reducere35 comparativ cu trimestrul 
IV 2006 a dinamicii anuale reale a creditelor acordate persoa-
nelor fizice în perioada ianuarie-februarie 2007 (datorată inclu-
siv impactului prelungit al măsurilor administrative adoptate 
anterior de BNR în vederea limitării riscului de credit al acestui 
segment); o atenuare mai consistentă de ritm s-a evidenţiat însă 
la nivelul volumului liniilor noi de credit acordate în prima 
parte a anului 2007 populaţiei36. Traiectoria soldului creditelor a 
reflectat în special evoluţia componentei în lei, a cărei dinamică 
anuală medie (78,4 la sută) şi-a prelungit panta descendentă pe 
care s-a înscris în luna august 2006, coborând în primele două 
luni ale anului 2007 cu 17 puncte procentuale sub nivelul mediu 
din trimestrul IV 2006. Impactul acestei temperări a fost atenuat 
de dinamica împrumuturilor în valută ale persoanelor fizice, 
care şi-a consolidat trendul ascendent, în principal datorită 
(i) persistenţei diferenţialului favorabil de costuri, inclusiv ca 
urmare a accelerării aprecierii leului şi a anticipării continuării 
întăririi monedei naţionale, precum şi (ii) eliminării, începând 
cu 1 ianuarie 2007, a limitei impuse instituţiilor de credit pri-
vind gradul de concentrare a expunerilor din creditele în valută. 
Din această perspectivă, în favoarea reducerii ratei dobânzii de 
politică monetară a pledat şi argumentul necesităţii contracarării 
tendinţei de accentuare a fenomenului de substituţie a creditului 
în lei cu cel denominat în devize conturate în această perioadă.  

Un alt indiciu al persistenţei schimbării de comportament al 
populaţiei l-a constituit consolidarea trendului ascendent al 
ritmului anual de creştere a depozitelor la termen cu scadenţa 

                                                      
35 Excluzând impactul disipării efectului de bază exercitat de transferarea în 

luna decembrie 2005 de către o parte a instituţiilor de credit a unor 
împrumuturi în devize în portofoliul băncilor mamă (nerezidente). 

36  Conform datelor furnizate de Centrala Riscurilor Bancare. 
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sub doi ani în lei ale persoanelor fizice37 (un nivel mediu de 
7,2 la sută în primele două luni ale anului 2007, comparativ cu 
4,1 la sută în trimestrul IV 2006); aceasta a fost susţinută atât de 
sporirea consistentă a câştigurilor salariale, cât şi de menţinerea 
ratelor dobânzilor practicate de bănci la nivelurile atractive din 
ultima parte a anului 2006. O accelerare mult mai puternică a 
înregistrat însă creşterea depozitelor overnight în lei ale 
populaţiei (ritm mediu anual de 110,7 la sută în primele două 
luni ale anului 2007, superior cu 46,2 puncte procentuale celui 
din perioada octombrie-decembrie 2006), în condiţiile în care în 
ultima perioadă s-au consemnat o sporire continuă a numărului 
de carduri, precum şi o creştere a popularităţii produselor 
asociate acestora de unele bănci. O sporire consistentă a di-
namicii anuale au înregistrat şi depozitele în devize ale 
populaţiei (o valoare medie de 45,1 la sută în ianuarie-februarie 
2007, comparativ cu 38,3 la sută în perioada octombrie-decem-
brie 2006), în principal ca urmare a prelungirii mişcării ascen-
dente a remiterilor lucrătorilor din străinătate.  

Un alt argument major în favoarea deciziilor privind rata 
dobânzii de politică monetară l-au constituit ritmul peste 
aşteptări al dezinflaţiei şi perspectivele consolidării acestui 
proces. Astfel, rata anuală a inflaţiei a coborât în luna martie la 
3,66 la sută – nivel situat cu 1,21 puncte procentuale sub cel din 
luna decembrie şi respectiv cu 0,6 puncte procentuale sub va-
loarea proiectată în Raportul asupra inflaţiei din luna februarie 
2007; în acelaşi timp, rata medie anuală a inflaţiei s-a redus la 
5,4 la sută (de la 6,6 la sută în decembrie 2006 şi respectiv 
8,9 la sută în martie 2006). La această performanţă a contribuit 
decelerarea începând cu luna februarie a inflaţiei de bază 
(CORE2), dar mai ales relativa atenuare (parţial peste aşteptări) 
a impactului inflaţionist al unor factori ai ofertei, variaţiile 
anuale ale preţurilor administrate şi ale celor volatile con-
semnând în primele trei luni ale anului 2007 valori inferioare 
celor înregistrate în trimestrul IV 2006. Decelerarea inflaţiei a 
antrenat şi o prelungire a tendinţei de ameliorare a anticipaţiilor 
inflaţioniste – atât ale producătorilor, cât şi ale mediului bancar 
– mai pregnantă pe orizontul apropiat de timp – ceea ce a 
constituit un factor de susţinere a deciziilor adoptate în această 
perioadă de CA al BNR.  

Prin ajustările descendente operate asupra ratei dobânzii de 
politică monetară, banca centrală a mai urmărit să diminueze 
diferenţialul randamentelor interne faţă de pieţele internaţionale 
şi, implicit, să descurajeze intrările de capital cu potenţial 

                                                      
37 Începând cu luna ianuarie 2007, BNR calculează şi publică indicatorii 

monetari conform metodologiei BCE. Datele istorice au fost recalculate în 
vederea asigurării comparabilităţii, seriile obţinute putând fi revizuite 
ulterior. 
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volatil şi cele de natura împrumuturilor financiare şi prin 
aceasta să contracareze tendinţa de apreciere excesivă a leului 
amorsată spre finele anului 2006, precum şi riscul indus de 
aceasta din perspectiva sustenabilităţii dezinflaţiei pe termen 
mediu. BNR a avut în vedere faptul că deşi pe termen scurt 
întărirea mai rapidă a leului este benefică prin efectul său anti-
inflaţionist, pe termen mediu o posibilă abatere a cursului de 
schimb de la nivelul său de echilibru devine riscantă, atât din 
perspectiva stabilităţii macroeconomice, cât şi a stabilităţii 
financiare.  

Tot în scopul descurajării intrărilor de capital speculativ, BNR a 
prelungit şi în primul trimestru al anului 2007 practica steri-
lizării parţiale a excedentului de lichiditate prin intermediul 
operaţiunilor de piaţă, respingând parţial ofertele prezentate de 
instituţiile de credit în cadrul licitaţiilor săptămânale de 
depozite. Totuşi, fermitatea controlului monetar a crescut 
gradual începând din a doua parte a intervalului, inclusiv ca 
urmare a suplimentării volumului emisiunilor de certificate de 
depozit; în consecinţă, soldul mediu al operaţiunilor open 
market s-a majorat cu 9,6 la sută în trimestrul I 2007 comparativ 
cu media trimestrului IV 2006. În aceste condiţii, dar şi pe 
fondul unui amplu efect contracţionist exercitat temporar de 
factorii autonomi ai lichidităţii, recursul instituţiilor de credit la 
facilitatea de depozit s-a restrâns treptat în perioada fe-
bruarie-martie, în ultima lună a trimestrului consemnându-se 
chiar apeluri relativ consistente ale facilităţii de credit (după o 
pauză de 8 luni); ca urmare, după scăderea pe care a în-
registrat-o în ianuarie, rata medie efectivă a plasamentelor 
băncilor la BNR s-a redresat în lunile următoare, diminuându-şi 
distanţa faţă de rata dobânzii de politică monetară. 

2. Pieţe financiare şi evoluţii monetare 

Pe fondul unor variaţii ample ale condiţiilor lichidităţii, ratele 
dobânzilor interbancare şi-au accentuat puternic volatilitatea 
în trimestrul I 2007, valorile medii zilnice consemnând abateri 
consistente, în ambele sensuri, de la nivelul ratei dobânzii de 
politică monetară. Cu toate acestea, leul şi-a consolidat 
aprecierea nominală faţă de euro, ritmul său de întărire fiind 
însă sensibil mai lent comparativ cu cel consemnat în luna 
decembrie 2006. La rândul ei, masa monetară şi-a reaccelerat 
sensibil creşterea, inclusiv ca urmare a relaxării politicii fiscale 
şi a intrării pe un trend ascendent a creditului acordat 
sectorului guvernamental.  
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2.1. Ratele dobânzilor 

În primul trimestru al anului 2007, fluctuaţiile ample ale condi-
ţiilor lichidităţii de pe piaţa interbancară au imprimat o mişcare 
oscilantă randamentelor depozitelor interbănci, acestea înregis-
trând temporar abateri consistente, în ambele sensuri, de la 
nivelul ratei dobânzii de politică monetară. Pe ansamblul peri-
oadei, rata medie a dobânzii plasamentelor interbancare a urcat 
marginal comparativ cu trimestrul anterior, până la 7,0 la sută. 

În luna ianuarie, banca centrală a continuat practica sterilizării 
parţiale prin operaţiuni de piaţă a surplusului de lichiditate din 
sistem, iniţiată la finele trimestrului precedent. Asocierea 
acestui context cu o perioadă marcată de creşterea substanţială a 
injecţiilor monetare generate de factorii autonomi ai lichidităţii 
a avut ca rezultantă intensificarea puternică a apelului băncilor 
la facilitatea de depozit. Ca urmare, randamentele interbancare 
au consemnat o coborâre accentuată, plasându-se încă de la 
finele primei decade a lunii în apropierea nivelului de 
remunerare a depozitelor ON constituite la banca centrală 
(media lor lunară comprimându-se cu 1,5 puncte procentuale 
faţă de perioada precedentă).  

În aceste condiţii, scăderea cu 0,75 puncte procentuale a ratei 
dobânzii de politică monetară la începutul lunii februarie nu a 
fost reflectată de nivelul randamentelor pieţei interbancare decât 
abia în a doua parte a lunii, ulterior revenirii acestora pe un 
palier mai înalt, determinată de relativa întărire a controlului 
monetar38, precum şi de creşterea nivelului prevăzut al RMO.  

Randamentele pe termen scurt s-au menţinut în proximitatea 
ratei dobânzii de politică monetară şi în prima parte a lunii 
martie. Apropierea momentului final al perioadei de constituire 
a RMO a acutizat însă implicaţiile deficitului substanţial de 
rezerve acumulat pe piaţă, în condiţiile în care acesta s-a instalat 
în mod mai puţin obişnuit încă din ultima săptămână a lunii 
precedente, prelungindu-se şi adâncindu-se inclusiv ca urmare a 
interesului sporit al băncilor pentru efectuarea de plasamente în 
depozite la banca centrală39.  

Amplificarea puternică a cererii de lichiditate pe termen scurt 
produsă în acest context a condus la creşterea bruscă şi de 

                                                      
38 Soldul operaţiunilor open market a sporit faţă de luna precedentă cu 27,6 la 

sută. 
39 Apetitul ridicat pentru acest tip de plasamente, în condiţiile de incertitudine 

privind volumul de lichiditate atras de BNR prin intermediul operaţiunilor 
de piaţă (precum şi al posibilei anticipări de către unele bănci a unor noi 
reduceri ale ratei dobânzii de politică monetară), s-a concretizat totodată în 
asumarea de către operatori a unor riscuri mai mari în gestionarea 
lichidităţii.  



 

 

IV. Politica monetară şi evoluţii financiare 

34 BANCA NAŢIONALĂ A ROMÂNIEI

proporţii a ratelor dobânzilor ON; acestea au urcat în mod 
sistematic în perioada 19-23 martie la valori superioare 
nivelului ratei dobânzii aferente facilităţii de creditare40, în 
condiţiile în care unii operatori nu au dispus de suficiente active 
eligibile pentru a apela la aceasta din urmă41, fiind nevoiţi să 
recurgă la împrumuturi interbancare. Ratele dobânzilor au înre-
gistrat o relativă normalizare odată cu debutul noii perioade de 
constituire a RMO, ele repoziţionându-se în concordanţă cu 
noul nivel al ratei dobânzii de politică monetară stabilit de 
autoritatea monetară la finele lunii martie. 

Pe fondul acestor fluctuaţii, randamentele ON au înregistrat o 
volatilitate superioară celei din trimestrul precedent, iar interva-
lul în care s-au plasat valorile lor medii zilnice s-a extins consi-
derabil (de la 1,2-9,2 la sută la 1,0-20,9 la sută). Totodată, 
spread-ul mediu dintre cotaţiile bid şi ask pe această scadenţă a 
crescut faţă de perioada anterioară cu 0,5 puncte procentuale, 
reflectând incertitudinea sporită a operatorilor cu privire la 
evoluţia condiţiilor lichidităţii. 

Cele două reduceri ale ratei dobânzii de politică monetară, dar 
şi ameliorarea aşteptărilor inflaţioniste ale operatorilor au fost, 
în schimb, în mai mare măsură reflectate de curba randa-
mentelor BUBOR (1M-12M), care şi-a continuat mişcarea 
descendentă pentru al doilea trimestru consecutiv (nivelul 
mediu din luna martie al acestor cotaţii fiind inferior cu 
0,7 puncte procentuale celui din decembrie 2006). Coborârea a 
fost mai pronunţată pe scadenţele lungi (având o amplitudine de 
până la 1,0 puncte procentuale), sugerând recalibrarea anticipa-
ţiilor în favoarea unui declin mai pronunţat al randamentelor 
interbancare până la finele anului în curs; media ratei BUBOR 
1M a rămas însă relativ stabilă, aparenta rezistenţă opusă de 
cotaţiile aferente scadenţelor inferioare având ca explicaţie 
sensibilitatea mai mare a acestora la şocurile condiţiilor lichi-
dităţii. În aceste condiţii, panta curbei randamentelor a redevenit 
negativă (spread-ul dintre mediile lunare ale cotaţiilor BUBOR 
12M şi 1M fiind de -0,6 puncte procentuale).  

Anticiparea unei scăderi mai accentuate a ratelor dobânzilor pe 
orizontul următoarelor trei trimestre este totodată pusă în 
evidenţă de evoluţia ratelor forward implicite calculate pe baza 
cotaţiilor medii din martie. Astfel, nivelul ratei BUBOR 3M 
aşteptat pentru luna iunie este de 7,7 la sută (inferior cu 0,4 
puncte procentuale celui consemnat la finele trimestrului I şi cu 
0,7 puncte procentuale celui determinat pornind de la cotaţiile 

                                                      
40  Nivelul mediu zilnic al randamentelor ON a atins un maxim de 20,9 la sută 

pe 20 martie. 
41  Facilitatea de creditare a fost apelată după o pauză de opt luni de către şase 

bănci, volumul sumelor atrase constituind un maxim istoric. 
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din decembrie). Acesta ar urma să coboare la 7,5 la sută peste 
şase luni (cu 0,9 puncte procentuale sub nivelul aferent lunii 
septembrie anticipat la finele trimestrului trecut) şi la 7,3 la sută 
la sfârşitul anului.  

După o absenţă prelungită (de circa cinci trimestre), MFP a 
reluat în forţă operaţiunile pe piaţa primară a titlurilor de stat. 
Volumul insuficient de fonduri generat de execuţia bugetară în 
contul general al Trezoreriei statului a determinat autoritatea 
publică să emită în primele trei luni ale anului 2007 un volum 
record de titluri de stat (5 900 milioane RON). În plus, MFP a 
recurs în patru rânduri în primul trimestru şi la atragerea de 
depozite de pe piaţa monetară (completându-şi resursele finan-
ciare cu încă 3 958 milioane RON), în vederea acoperirii 
golurilor temporare de resurse ale Trezoreriei. 

Odată cu relansarea emisiunilor de certificate de trezorerie cu 
scadenţe de cel mult un an (în valoare totală de 3 900 milioane 
RON), MFP a pus în circulaţie, în premieră, şi obligaţiuni de 
stat de tip benchmark cu maturităţi de 3 şi 5 ani (însumând 
2 000 milioane RON). Înscrisurile din prima categorie au fost 
remunerate cu o rată medie a dobânzii cuprinsă între 5,81 şi 
7,03 la sută, iar cele din a doua categorie, cu randamente medii 
de 6,61, respectiv 7,03 la sută. 

În contrast cu evoluţia oscilantă a randamentelor pieţei inter-
bancare, ratele dobânzilor practicate de bănci în relaţiile cu 
clienţii42 nu au înregistrat schimbări vizibile de trend în peri-
oada decembrie 2006-februarie 2007. Astfel, deşi a consemnat 
fluctuaţii lunare în ambele sensuri, rata medie a dobânzii la 
depozitele la termen noi şi-a prelungit tendinţa ascendentă, înre-
gistrând în februarie o valoare superioară cu 0,18 puncte pro-
centuale celei din noiembrie (amplitudinea creşterii fiind uşor 
mai ridicată comparativ cu intervalul precedent). În acelaşi 
timp, rata medie a dobânzii aferente creditelor noi şi-a continuat 
declinul, nivelul din luna februarie (12,22 la sută) fiind cu 
0,73 puncte procentuale mai mic decât cel din noiembrie 2006.  

Cea mai stabilă a fost rata medie a dobânzii bonificată pentru 
depozitele la termen noi ale populaţiei43, la sfârşitul perioadei 
analizate aceasta plasându-se la nivelul de 6,86 la sută. În 
schimb, după minimul pe care l-a atins în decembrie, randamen-
tul mediu aferent depozitelor la termen noi ale societăţilor 
nefinanciare a consemnat creşteri în următoarele două luni până 

                                                      
42 Începând cu ianuarie 2007, ratele medii ale dobânzilor se calculează şi se 

raportează conform Normei BNR nr. 14/2006; în vederea asigurării 
comparabilităţii, o parte a datelor istorice a fost recalculată conform noii 
metodologii. 

43 Sectorul instituţional populaţie este format din gospodăriile populaţiei şi din 
instituţiile fără scop lucrativ în serviciul gospodăriilor populaţiei. 
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la valoarea de 6,88 la sută în februarie. Pe fondul promovării 
intense de către bănci a creditelor pentru populaţie, rata medie a 
dobânzii aferentă împrumuturilor noi a înregistrat reduceri în 
fiecare din cele trei luni ale intervalului analizat, ajungând să se 
situeze în februarie la 13,13 la sută, nivel mai redus cu 
0,85 puncte procentuale faţă de cel din noiembrie 2006. La 
rândul său, rata medie a dobânzii creditelor contractate de 
societăţile nefinanciare în februarie s-a plasat la 11,77 la sută, în 
scădere cu 74 puncte de bază faţă de luna noiembrie a anului 
2006. 

2.2. Cursul de schimb şi fluxurile de capital  

Leul şi-a consolidat în primul trimestru aprecierea nominală faţă 
de euro, ritmul său de întărire fiind însă sensibil mai lent decât 
cel consemnat în luna decembrie. Pe fondul evidentei slăbiri a 
efectului de anticipaţie exercitat asupra sa de aderarea României 
la Uniunea Europeană, evoluţia cursului de schimb leu/euro din 
acest interval a avut ca principali determinanţi, pe de-o parte, 
dinamica înaltă a deficitului de cont curent, precum şi maniera 
de finanţare a acestuia şi, pe de altă parte, variaţiile de atitudine 
ale investitorilor financiari faţă de pieţele emergente din 
regiune, precum şi faţă de fluctuaţiile înregistrate de ratele 
dobânzilor de pe piaţa monetară internă.  

Cursul leu/euro s-a plasat pe parcursul intervalului pe o traiec-
torie lin descendentă, leul acumulând în martie comparativ cu 
decembrie 2006 o apreciere de 1,3 la sută în raport cu euro (1,6 
la sută în termeni reali) şi de 1,5 la sută faţă de dolar (1,8 la sută 
în termeni reali), în condiţiile în care valoarea acestuia din urmă 
a scăzut în raport cu moneda europeană. Din perspectiva 
variaţiei anuale medii a cursului de schimb, pe parcursul lunilor 
ianuarie-martie leul şi-a accelerat aprecierea în termeni nomi-
nali atât faţă de euro (5,4 la sută), cât şi faţă de dolar (14,7 la 
sută), câştigurile în termeni reali acumulate de moneda 
naţională în raport cu cele două valute consemnând însă doar 
oscilaţii minore faţă de valorile consemnate în trimestrul 
anterior.  

Tendinţa alertă de apreciere a leului faţă de euro declanşată spre 
finalul lunii noiembrie 2006 s-a temperat considerabil în prima 
lună din 2007 (0,6 la sută, comparativ cu 2,4 la sută în de-
cembrie); totodată, traiectoria ratei de schimb leu/euro a devenit 
mai strâns corelată cu cele ale majorităţii monedelor din 
regiune, aceasta sugerând faptul că efectul de anticipaţie exer-
citat asupra cursului de schimb de aderarea României la 
Uniunea Europeană s-a cvasiepuizat. În aceste condiţii, evoluţia 
din ianuarie a ratei de schimb leu/euro a fost în mai mare 
măsură influenţată de: (i) accentuarea tendinţei de deteriorare a 
deficitului balanţei comerciale; (ii) diminuarea gradului de 
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acoperire a deficitului contului curent prin investiţii directe44 şi 
transferuri de capital45; (iii) scăderea volumului împrumuturilor 
financiare ale sectorului bancar, precum şi de (iv) efectuarea 
unor plăţi considerabile în contul datoriei externe pe termen 
scurt. În sensul aprecierii leului au acţionat însă (i) interesul 
manifestat de nerezidenţi pentru titlurile de stat în lei emise de 
MFP pe piaţa financiară internă (aceştia au achiziţionat un 
volum de titluri echivalând cu circa un sfert din cel pus în 
circulaţie); (ii) menţinerea la un nivel relativ ridicat a volumului 
împrumuturilor financiare externe ale sectorului corporatist, 
precum şi (iii) creşterea, deşi mai modestă, a volumului tran-
zacţiilor cu caracter speculativ ale nerezidenţilor, parţial descu-
rajate de scăderea randamentelor depozitelor interbancare.  

Ritmul de apreciere a leului s-a accelerat, însă, în prima parte a 
lunii februarie, în condiţiile în care interesul investitorilor pen-
tru plasamente şi tranzacţii cu moneda naţională a fost resuscitat 
de: (i) sporirea randamentelor pieţei monetare interne – pe fon-
dul înăspririi condiţiilor lichidităţii; (ii) lansarea de noi obli-
gaţiuni guvernamentale, precum şi majorarea volumului titlu-
rilor denominate în lei emise pe piaţa internaţională46 şi 
(iii) creşterea randamentelor aşteptate ale tranzacţiilor bursi-
ere47. În acest context, reducerea de către BNR48 a ratei dobânzii 
de politică monetară a avut un impact relativ limitat asupra 
evoluţiei ratei de schimb a monedei naţionale, cu atât mai mult 
cu cât operatorii valutari anticipau o modificare în acest sens – 
deşi de mai mică amploare. Un efect relativ mai puternic a avut 
însă asupra cursului de schimb turbulenţa ce a afectat începând 
cu 26 februarie pieţele emergente49, generată de sporirea 
abruptă a aversiunii investitorilor financiari faţă de activele 
percepute ca având un grad ridicat de risc. Aceasta s-a propagat 
– cu o intensitate redusă însă – pe piaţa regională, dar şi pe cea 
locală, leul înregistrând în ultimele zile ale lunii o uşoară 
depreciere, care a redus la doar 0,3 la sută pasul său lunar de 
întărire vis-a-vis de euro.  

                                                      
44  Deşi intrările de capital de natura investiţiilor directe au fost relativ 

ridicate, volumul acestora a fost în scădere atât faţă de luna precedentă, cât 
şi faţă de luna ianuarie 2006.  

45  Investiţiile directe şi transferurile de capital au acoperit deficitul contului 
curent în proporţie de 53,3 la sută (73,9 la sută în decembrie 2006 şi, 
respectiv, 277 la sută în ianuarie 2006).  

46  Valoarea obligaţiunilor denominate în lei emise de instituţiile nerezidente 
pe piaţa financiară externă în luna februarie a fost de 1 061 milioane RON. 

47  Conform datelor publicate de BVB, în luna februarie cumpărările nete de 
înscrisuri ale nerezidenţilor au consemnat o valoare record (90,35 milioane 
euro).  

48 În data de 9 februarie CA al BNR a decis reducerea ratei dobânzii de 
politică monetară de la 8,75 la sută la 8 la sută.  

49  Aceasta a fost declanşată de scăderea abruptă a pieţei de capital din China 
şi a fost amplificată de sporirea incertitudinilor privind evoluţia economiei 
americane.  
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Scepticismul investitorilor faţă de pieţele emergente a persistat 
şi în prima decadă a lunii martie, determinând prelungirea ten-
dinţei de slăbire a majorităţii monedelor din regiune şi accen-
tuând volatilitatea acestora. Moneda naţională s-a dovedit a fi 
însă relativ mai rezistentă la aceste presiuni, magnitudinea com-
parativ mai redusă a creşterii şi respectiv a volatilităţii50 cursului 
leu/euro reflectând în principal: (i) lichiditatea mai scăzută a 
pieţei financiare interne şi expunerea încă limitată a inves-
titorilor străini faţă de activele în lei; (ii) nivelul comparativ mai 
atractiv al randamentelor pieţei interne şi (iii) volumul relativ ri-
dicat al investiţiilor directe şi împrumuturilor financiare. 
Ulterior, pe fondul refacerii treptate a interesului investitorilor 
pentru plasamente pe piaţa financiară regională, leul a reînceput 
să se întărească în raport cu moneda europeană. Acest proces 
s-a accentuat brusc începând cu a doua jumătate a lunii, pe de o 
parte ca efect coroborat al întăririi neaşteptat de susţinute a 
coroanei slovace51 şi al creşterii gradului de corelare a evoluţiei 
cursului de schimb al leului cu cea a ratei de schimb a monedei 
slovace şi, pe de altă parte, ca urmare a sporirii abrupte a 
randamentelor pieţei monetare interne52; în acest context, cursul 
de schimb leu/euro a atins în data de 20 martie minimul ulti-
milor patru ani. În ultimele zile ale lunii, pe fondul relativei 
relaxări a condiţiilor lichidităţii de pe piaţa monetară şi, im-
plicit, al diminuării randamentelor acesteia (inclusiv sub impac-
tul noii reduceri de către BNR a ratei dobânzii de politică mo-
netară), leul a pierdut din câştigul acumulat anterior, astfel 
încât, pe ansamblul lunii, aprecierea acestuia faţă de euro a 
crescut doar marginal (0,4 la sută).  

În condiţiile evidenţierii unui grad ridicat de dependenţă a 
preţului activelor financiare de pe pieţele emergente de 
evoluţiile majore consemnate de principalele economii ale 
lumii, este de presupus că pe măsura materializării potenţialului 
semnificativ de creştere a expunerii investitorilor financiari faţă 
de moneda naţională, volatilitatea cursului de schimb leu/euro 
să sporească în viitor. Pe orizonturi mai mari de timp, este de 
aşteptat însă ca impactul fundamentelor economice asupra ratei 
de schimb a leului să domine, cu atât mai mult cu cât este 
posibil ca decizia investitorilor financiari privind plasamentele 
pe pieţele emergente, inclusiv pe cea internă, să fie tot mai mult 
influenţată în perioada următoare de evoluţia acestora. 
                                                      
50  În intervalul 26 februarie-9 martie cursul de schimb leu/euro a consemnat o 

volatilitate net inferioară celor consemnate de coroana cehă, zlotul polonez, 
coroana slovacă şi forintul maghiar. 

51 În pofida măsurilor întreprinse de banca centrală a Slovaciei, respectiv 
sterilizare parţială a excesului de lichiditate, intervenţii pe piaţa valutară, 
reevaluarea parităţii centrale a coroanei slovace şi diminuarea ratei 
dobânzii de politică monetară, coroana slovacă s-a plasat în luna martie pe 
un trend susţinut de întărire în raport cu euro.  

52  Aceasta s-a produs ca efect al deficitului temporar de lichiditate de la 
finalul perioadei de menţinere a rezervelor minime obligatorii. 
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2.3. Moneda şi creditul 

Moneda 

Masa monetară (M3) şi-a reaccelerat sensibil creşterea53 în 
perioada decembrie 2006-februarie 2007 (21,8 la sută, faţă de 
17,3 la sută în intervalul precedent), pe fondul (i) relaxării chel-
tuielilor bugetare la finele anului 2006 şi menţinerii acestei con-
duite în prima parte a anului 2007, (ii) prelungirii robusteţii 
creşterii economice şi al (iii) majorării susţinute a veniturilor 
populaţiei. Din perspectiva contrapartidelor M3, dinamizarea 
acesteia a reflectat, cu preponderenţă, influenţa evoluţiei cre-
ditului guvernamental54 (care a sporit în medie cu 68,1 la sută, 
după trei trimestre de reduceri consecutive), în condiţiile în care 
ritmurile de creştere a împrumuturilor acordate sectorului 
privat55 – principalul determinant al expansiunii monetare – şi 
respectiv a activelor externe nete au fost relativ stabile; un uşor 
efect monetar contracţionist au exercitat pasivele financiare 
interne pe termen lung56, a căror variaţie anuală s-a amplificat. 

Singura componentă57 majoră a M3 care a înregistrat o intensifi-
care a creşterii anuale (+12,0 puncte procentuale, până la 45,0 la 
sută) a fost masa monetară în sens restrâns (M1), ponderea 
acesteia în M3 majorându-se până la o valoare medie de 46,6 la 
sută (nivel maxim al ultimilor doi ani). Traiectoria ascendentă a 
M1 a fost imprimată exclusiv de depozitele overnight, a căror 
dinamică s-a accelerat în contextul amplificării puternice a 
cheltuielilor bugetare, al menţinerii intensităţii ridicate a activi-
tăţii economice (îndeosebi în sectorul construcţiilor – favorizat 
de condiţiile meteorologice relativ propice, dar şi în industrie), 
precum şi al majorării mai alerte a veniturilor populaţiei. În 
schimb, viteza de creştere a numerarului în circulaţie s-a redus 
puternic, această evoluţie reflectând însă cu precădere 

                                                      
53 În absenţa altor precizări, variaţiile procentuale se referă la media ritmurilor 

anuale de creştere din perioada decembrie 2006 – februarie 2007, exprimată 
în termeni reali. 

54 Include creditele acordate sectorului public (administraţia publică centrală, 
administraţiile locale şi administraţiile sistemelor de asigurări sociale). 

55 Sectorul privat include instituţiile nefinanciare, instituţiile financiare nemo-
netare şi populaţia (gospodăriile populaţiei şi instituţiile fără scop lucrativ în 
serviciul gospodăriilor populaţiei). 

56 Pasivele financiare pe termen lung sunt incluse în contrapartida M3. Ele 
cuprind depozitele la termen cu scadenţa peste doi ani (inclusiv depozitele 
rambursabile după notificare la mai mult de trei luni), precum şi titlurile de 
valoare negociabile emise de instituţiile de credit cu maturitatea mai mare 
de doi ani. 

57 Depozitele incluse în masa monetară aparţin societăţilor nefinanciare, 
instituţiilor financiare nemonetare, administraţiilor locale, administraţiilor 
sistemelor de asigurări sociale şi respectiv gospodăriilor populaţiei 
(inclusiv instituţiile fără scop lucrativ în serviciul gospodăriilor populaţiei). 
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schimbarea recentă produsă în metodologia de calcul a acestui 
indicator58.  

La rândul ei, creşterea depozitelor la termen în lei şi în valută cu 
scadenţa sub doi ani (inclusiv depozitele rambursabile după o 
perioadă de notificare de cel mult trei luni) a continuat să se 
tempereze, dar mai lent (6,9 la sută, cu 0,8 puncte procentuale 
mai puţin decât în intervalul precedent), reflectând în mare parte 
fenomenul de realocare a portofoliilor fie în favoarea investi-
ţiilor pe termen mai lung (inclusiv depozite la termen cu sca-
denţa peste doi ani şi/sau titluri în lei emise pe pieţele interna-
ţionale), fie în direcţia plasamentelor foarte lichide. Relativa 
pierdere de ritm a fost indusă îndeosebi de prelungirea dina-
micii descendente a depozitelor companiilor59; printre princi-
palii determinanţi ai acestei evoluţii s-au numărat accentuarea 
preferinţei acestui segment pentru constituirea de depozite 
overnight (încurajată de oferirea de către unele instituţii de 
credit a unor randamente relativ apropiate de cele ale depozite-
lor la termen), reorientarea parţială spre plasamentele cu sca-
denţa de peste doi ani, precum şi posibila rambursare a unui 
volum mai mare de credite, inclusiv externe. În schimb, ambele 
componente (lei şi valută) ale depozitelor la termen cu scadenţa 
sub doi ani ale populaţiei au continuat să-şi accelereze viteza de 
creştere, în special datorită (i) sporirii mai alerte a veniturilor 
salariale şi de altă natură (prime, compensaţii pentru disponibi-
lizaţi şi remiteri din străinătate60), (ii) plăţii de către ErsteBank a 
contravalorii acţiunilor achiziţionate de la angajaţii BCR şi 
(iii) prelungirii tendinţei crescătoare a ratelor medii ale 
dobânzilor la termen.  

În sensul temperării dinamicii M3 a acţionat şi evoluţia instru-
mentelor negociabile; variaţia anuală a soldului acestora şi-a 
prelungit traiectoria descendentă (un ritm mediu de creştere de 
16,8 la sută, inferior cu 0,7 puncte procentuale celui din peri-
oada precedentă), reflectând menţinerea descreşterii dinamicii 
împrumuturilor din operaţiuni repo şi scăderea stocului titlurilor 
de valoare negociabile emise cu maturitatea de până la doi ani. 

                                                      
58  Începând cu luna ianuarie 2007, conform Ordinului Guvernatorului BNR 

nr. 24/2006 privind modificarea şi completarea Ordinului Guvernatorului 
BNR nr. 5/2005 pentru aprobarea „Reglementărilor contabile conforme cu 
directivele europene, aplicabile instituţiilor de credit”, grupa „Casa şi alte 
valori” include în mod explicit numerarul aflat în ATM-uri şi ASV-uri. 

59  Instituţiile nefinanciare şi instituţiile financiare nemonetare. 
60  În decembrie 2006, valoarea transferurilor curente a atins un record 

absolut. 
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Creditul  

În perioada decembrie 2006-februarie 2007, ritmul de creştere61 
a creditului acordat sectorului privat a continuat să manifeste, 
pentru al doilea interval consecutiv, o relativă stagnare la un 
nivel ridicat (47,7 la sută). Variaţiile principalelor componente 
şi-au prelungit traiectoriile divergente (ascendentă în cazul 
împrumuturilor în valută şi descendentă în cazul celor în lei), 
reflectând efectul accelerării aprecierii nominale a monedei 
naţionale, creşterea ratei rezervelor minime obligatorii pentru 
pasivele în lei62, eliminarea limitelor impuse instituţiilor de 
credit pentru expunerile rezultate din acordarea de împrumuturi 
în valută63, dar şi disiparea efectului de bază determinat de 
transferul în luna decembrie 2005 a unor credite în valută în 
bilanţul unei instituţii financiare nerezidente. În aceste condiţii, 
viteza de creştere a creditelor în lei a atins valoarea minimă a 
ultimului an (63,2 la sută, ca medie a perioadei), iar cea a credi-
telor în valută a înregistrat maximul ultimelor şase trimestre 
(47,8 la sută, ca medie a perioadei); totodată, valoarea medie a 
ponderii componentei în devize în total credite acordate secto-
rului privat şi-a întrerupt mişcarea descendentă din ultimul an şi 
jumătate, urcând la 48,0 la sută. 

Oferta de credite adresată sectorului privat a continuat să fie 
stimulată de factorii specifici perioadelor anterioare, respectiv 
concurenţa intensă din sistemul bancar, accesul facil al institu-
ţiilor de credit64 la surse de finanţare externă, percepţia pozitivă 
a băncilor asupra evoluţiei economice curente şi a celei viitoare 
şi implicit ameliorarea gradului de eligibilitate a clienţilor, un 
efect inhibator exercitând normele privind creditarea persoa-
nelor fizice emise anterior de BNR65. La rândul ei, cererea de 
credite a fost susţinută de (i) creşterea economică robustă, 
(ii) sporirea volumului importurilor, (iii) majorarea susţinută a 
veniturilor populaţiei şi anticiparea continuării acestui proces, 
(iv) scăderea în continuare a cursului leu/euro şi anticiparea 
prelungirii acestui trend, precum şi de (v) reducerea uşoară a 
ratei medii a dobânzii la împrumuturile noi în lei. În sens invers 
                                                      
61 În absenţa altor precizări, variaţiile procentuale se referă la media ritmurilor 

anuale de creştere din perioada decembrie 2006-februarie 2007, exprimată 
în termeni reali. 

62 Rata rezervelor minime obligatorii pentru pasivele în lei s-a majorat de la 
16 la sută la 20 la sută, începând cu perioada de aplicare 24 iulie-23 august 
2006. 

63 Din ianuarie 2007 a fost abrogată Norma BNR nr.11/2005 privind limitarea 
gradului de concentrare a expunerilor din credite în valută, intrată în vigoare 
la 26 septembrie 2005. 

64 În decembrie 2006, BRD-Société Générale a lansat pe piaţa internaţională 
de capital obligaţiuni în valoare 735 milioane lei, destinate exclusiv 
nerezidenţilor. 

65 Norma nr.20/2006 pentru modificarea şi completarea Normei BNR 
nr. 10/2005 privind limitarea riscului de credit la creditele destinate 
persoanelor fizice, intrată în vigoare la 22 octombrie 2006. 
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este posibil să fi acţionat (i) amânarea de către persoanele fizice 
a deciziei de contractare a unor împrumuturi în perspectiva 
relaxării condiţiilor de creditare, (ii) atingerea unui nivel relativ 
ridicat al gradului de îndatorare a persoanelor cu venituri 
reduse, precum şi (iii) intensificarea apelului companiilor la 
resursele externe66 sau la cele proprii (amplificate în acest 
interval de sumele consistente încasate de la bugetul public) în 
vederea finanţării activităţii curente şi/sau a derulării investi-
ţiilor; totodată, creşterea echivalentului în lei al creditului în 
valută a fost atenuată de efectul contabil exercitat de aprecierea 
nominală a monedei naţionale. 

Din perspectiva structurii creditului pe categorii de clienţi, dina-
micile principalelor componente au avut sensuri opuse celor 
înregistrate în perioada anterioară, majorându-se în cazul 
populaţiei (cu 1,3 puncte procentuale, până la 75,5 la sută), 
respectiv diminuându-se în cel al companiilor (cu 1,2 puncte 
procentuale, până la 31,9 la sută).  

Variaţia ascendentă consemnată de creditele acordate persoane-
lor fizice s-a datorat exclusiv accelerării puternice a creşterii 
împrumuturilor în valută (care a atins un ritm mediu de 86,4 la 
sută, devansându-l, pentru prima oară în ultimul an, pe cel al 
creditului în lei), consemnate chiar în condiţiile încorporării 
impactului estimat al dispariţiei efectului de bază provocat de 
transferul în luna decembrie 2005 a unui volum de credite în 
devize ale persoanelor fizice în bilanţul unor instituţii financiare 
nerezidente. În schimb, componenta în lei şi-a încetinit sensibil 
creşterea (până la un nivel mediu de 80,3 la sută, cu 24,2 puncte 
procentuale sub media perioadei precedente), în condiţiile în 
care ratele dobânzilor la creditele noi acordate persoanelor 
fizice au suferit doar uşoare ajustări descendente, iar cele 
aferente împrumuturilor acordate prin intermediul facilităţii de 
descoperit de cont şi al cardurilor de credit au consemnat chiar 
o uşoară creştere (în ultima lună analizată). Împrumuturile de 
care au beneficiat persoanele fizice au continuat să fie destinate 
preponderent finanţării consumului67, cu toate că ponderea în 
total a acestei categorii a consemnat o descreştere marginală 
(până la 79,3 la sută, ca medie a perioadei), pe fondul conti-
nuării accelerării expansiunii creditelor imobiliare şi ipotecare.  

Evoluţia descendentă a dinamicii împrumuturilor companiilor a 
reflectat exclusiv încetinirea vitezei de creştere a componentei 

                                                      
66  Conform datelor din balanţa de plăţi, în intervalul decembrie 2006-ianuarie 

2007, investiţiile străine directe nete în sectorul nebancar au înregistrat o 
valoare medie apropiată celei din perioada septembrie-noiembrie 2006. 

67 Până în luna decembrie 2006 conform datelor din „Situaţia comporta-
mentului financiar al populaţiei şi agenţilor economici în profil teritorial” 
(exclusiv Creditcoop), iar din ianuarie 2007 pe baza raportărilor transmise 
de instituţiile de credit conform Normei BNR nr. 14/2006. 

Creditul acordat sectorului privat
 pe monede

0

20

40

60

80

100

de
c.

05
ia

n.
06

fe
b.

06
m

ar
.0

6
ap

r.0
6

m
ai

.0
6

iu
n.

06
iu

l.0
6

au
g.

06
se

p.
06

oc
t.0

6
no

v.
06

de
c.

06
ia

n.
07

fe
b.

07

total
lei
valută 

variaţie anuală reală (%)

Sursa: INS, BNR

Creditul acordat sectorului privat
 pe sectoare instituţionale

0

20

40

60

80

100

de
c.

05
ia

n.
06

fe
b.

06
m

ar
.0

6
ap

r.0
6

m
ai

.0
6

iu
n.

06
iu

l.0
6

au
g.

06
se

p.
06

oc
t.0

6
no

v.
06

de
c.

06
ia

n.
07

fe
b.

07

total

populaţie

instituţii nefinanciare
 şi financiare nemonetare

variaţie anuală reală (%)

Sursa: INS, BNR



 

 

IV. Politica monetară şi evoluţii financiare 

RAPORT ASUPRA INFLAŢIEI  Mai 2007 43

în lei şi pe aceste segment, posibil datorată şi rambursării de 
către agenţii economici a unui volum sporit de credite şi/sau a 
nereînnoirii unor linii de credite. În schimb, componenta în 
devize şi-a amplificat rata anuală de creştere, un factor de 
susţinere constituindu-l sporirea interesului firmelor locale 
pentru investiţii în sectorul imobiliar. 

Spre deosebire de creditul acordat sectorului privat, ritmul de 
creştere a creditelor acordate sectorului guvernamental68 a 
consemnat un punct de inflexiune, majorarea sa (cu 68,1 la sută) 
după trei trimestre de reducere consecutivă reflectând expansi-
unea puternică a cheltuielilor bugetare şi implicit amplificarea 
cererii de finanţare a deficitului bugetar, atât prin lansarea de 
emisiuni de titluri de stat, cât şi prin contractarea directă de 
împrumuturi de la sectorul bancar. 

                                                      
68 Include administraţia publică centrală, administraţiile locale şi adminis-

traţiile sistemelor de asigurări sociale. 
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V. PERSPECTIVELE INFLAŢIEI 

Scenariul de bază al proiecţiei curente plasează rata anuală a 
inflaţiei la sfârşitul anului 2007 la nivelul de 3,7 la sută, cu 0,9 
puncte procentuale sub cel prognozat în Raportul asupra inflaţiei 
din luna februarie. Pentru anul 2008, inflaţia proiectată la finele 
anului diferă marginal faţă de cea prognozată anterior (4,2 la 
sută faţă de 4,1 la sută).  

Revizuirea proiecţiei pentru anul 2007 este rezultatul unei 
inflaţii realizate în trimestrul I sensibil mai scăzute faţă de cea 
proiectată şi al efectelor favorabile ale acesteia asupra antici-
paţiilor, precum şi al altor factori de influenţă cu evoluţii 
proiectate diferite de cele din scenariul precedent. Diferenţe 
semnificative sunt generate de creşteri mai reduse ale preţurilor 
administrate şi ale celor volatile ale unor mărfuri alimentare, 
precum şi de un exces de cerere mai scăzut, comparativ cu 
proiecţia anterioară. Aceste efecte favorabile vor fi atenuate de 
o deflaţie ceva mai lentă a preţurilor de import, pe fondul unei 
aprecieri anticipate mai puţin accentuate, faţă de proiecţia din 
luna februarie, a monedei naţionale în prima parte a interva-
lului de prognoză. Pentru anul 2008 influenţa dinamicii 
cursului de schimb asupra preţurilor de import va fi favorabilă 
comparativ cu scenariul precedent, fiind însă contrabalansată 
de efectele de sens contrar asupra inflaţiei generate de un 
deficit de cerere comparativ mai redus.  

Similar proiecţiei anterioare, cea curentă prevede condiţii 
monetare reale mai restrictive în perioada 2007-2008 faţă de 
anul 2006, compatibile cu eliminarea programată a excesului 
de cerere. La restrictivitatea adecvată a condiţiilor monetare 
de-a lungul intervalului de prognoză vor contribui dinamica 
anticipată a cursului de schimb real al monedei naţionale 
precum şi, mai accentuat în prima parte a intervalului, evoluţia 
ratelor reale ale dobânzilor. Spre deosebire de proiecţia 
anterioară însă, întărirea necesară a restrictivităţii condiţiilor 
monetare reale este de mai mică amploare în scenariul de bază 
curent, datorită presiunilor inflaţioniste mai slabe pe termen 
scurt. Aceasta implică şi deficite de cerere mai puţin ample în a 
doua parte a intervalului de prognoză, permiţând atingerea 
unei inflaţii similare celei din proiecţia anterioară, în paralel 
cu o creştere economică mai alertă în anul 2008. 

Principalele riscuri a căror materializare ar putea abate traiec-
toria inflaţiei de la cea proiectată sunt generate de incertitudini 
substanţiale referitoare la: ritmul de creştere a salariilor 
comparativ cu cel al productivităţii muncii, conduita viitoare a 
politicii fiscale, dinamica deficitului de cont curent şi modul în 
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care se vor propaga în economie efectele unei eventuale 
ajustări a acestuia, abateri semnificative ale dinamicii cursului 
de schimb al leului de la coordonatele incluse în scenariul de 
bază, evoluţiile unor factori exogeni cu influenţă asupra ofertei, 
reflectate în dinamica unor preţuri precum cele administrate, 
ale produselor alimentare, ale combustibililor. 

1. Scenariul de bază al proiecţiei 

1.1. Proiecţia inflaţiei 

Potrivit scenariului de bază al proiecţiei, inflaţia anuală a pre-
ţurilor de consum se va menţine în intervalul de variaţie din 
jurul ţintei pe întregul orizont de proiecţie, înregistrând niveluri 
estimate la 3,7 la sută la sfârşitul anului 2007 şi respectiv 4,2 la 
sută la finele anului 2008. Pentru anul curent, traiectoria 
anticipată a ratei anuale a IPC este inferioară celei prognozate 
în raportul din luna februarie 2007, în timp ce pentru anul 
viitor proiecţia este asemănătoare celei precedente. 

Tabelul nr. 5.1. Rata anuală a inflaţiei (sfârşitul perioadei) 
procente 

Perioada T2 
2007 

T3 
2007 

T4 
2007 

T1 
2008 

T2 
2008 

T3 
2008 

T4 
2008

T1 
2009

Ţintă   4,0    3,8  

Proiectată 3,3 3,7 3,7 4,1 4,1 4,3 4,2 3,9 

 
La începutul intervalului de proiecţie (trimestrul II 2007) 
inflaţia anuală se situează cu 0,9 puncte procentuale sub cea 
prognozată în Raportul asupra inflaţiei din luna februarie. 
Cauzele acestei reevaluări sunt: 

− o inflaţie de bază CORE2 inferioară celei din proiecţia 
anterioară în trimestrul I 2007; 

− o creştere mai mică decât cea preconizată a preţului energiei 
electrice la 1 aprilie 2007 şi amânarea modificării preţului la 
consumator al gazelor naturale prevăzute iniţial pentru luna 
aprilie; 

− un impact inflaţionist mai redus decât cel anticipat al 
aplicării Politicii Agricole Comune şi a Politicii Vamale 
Comune în cadrul Uniunii Europene asupra preţurilor 
bunurilor alimentare, atât a celor volatile, cât şi a celor 
incluse în CORE2; 

− reducerea preţului internaţional al petrolului şi a preţurilor 
interne ale combustibililor în trimestrul I 2007. 

Rata anuală a inflaţiei preţurilor bunurilor de consum se 
menţine în proiecţia actuală sub ţinta centrală până la sfârşitul 
anului curent. În trimestrele III şi IV se anticipează o creştere 
cauzată de ajustarea accizei la ţigarete şi produse din tutun şi de 
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majorarea unor preţuri administrate – în principal a tarifelor la 
energie termică. În trimestrul III se manifestă şi un efect de bază 
dat de excluderea din calculul inflaţiei anuale a deflaţiei 
accentuate înregistrate de unele preţuri volatile în trimestrul III 
2006. Rata prognozată a inflaţiei creşte în anul 2008 în special 
ca urmare a planificării unor ajustări importante de preţuri 
administrate şi accize.  

Scenariul de bază curent anticipează revenirea ratei inflaţiei de 
bază CORE2 la un nivel inferior inflaţiei IPC şi reducerea sa 
treptată până la nivelul de 2,969 la sută în primul trimestru al 
anului viitor. Procesul de dezinflaţie din acest interval a 
indicelui CORE2 este facilitat de: (i) condiţiile monetare reale 
restrictive, care permit eliminarea excesului de cerere până la 
începutul anului 2008, (ii) reducerea anticipaţiilor inflaţioniste, 
ca urmare a coborârii inflaţiei headline sub ţinta centrală, 
(iii) contribuţia favorabilă a inflaţiei importate, pe fondul 
continuării procesului de apreciere reală a leului. Acest din 
urmă factor este potenţat de aderarea României la UE, care 
permite un acces mai puţin costisitor al comercianţilor la 
produse de import mai ieftine sau de calitate superioară celor 
autohtone (aspect sesizabil mai ales în cazul produselor 
alimentare). În trimestrul II 2007, scăderea ratei anuale a in-
flaţiei CORE2 cu aproape un punct procentual faţă de trimestrul 
I este favorizată şi de un efect de bază generat de eliminarea din 
calcul a taxei pe viciu introduse în trimestrul II 2006. Efectele 
de sens contrar, inferioare ca magnitudine celor dezinflaţioniste 
pentru intervalul menţionat, cuprind majorarea accizei la 
produse din tutun prevăzută în trimestrul III 2007 şi menţinerea 
excesului de cerere până la sfârşitul anului 2007.  

Începând cu trimestrul II 2008, modificările de accize planifi-
cate pentru produsele din tutun şi efectele de runda a doua ge-
nerate de majorările de preţuri administrate (şi manifestate prin 
amplificarea temporară a anticipaţiilor inflaţioniste) determină 
creşterea inflaţiei CORE2 la sfârşitul anului 2008 până la 3,7 la 
sută, impactul celor doi factori exogeni nefiind îndeajuns 
compensat de deficitul de cerere proiectat şi de aprecierea reală 
a leului, mai modestă în comparaţie cu cea proiectată pentru 
anul curent.  

Preţurile administrate sunt principalul generator de presiuni 
inflaţioniste şi în scenariul de bază curent, modificarea lor 
anuală fiind superioară celei a preţurilor de consum pe întreg 
intervalul proiecţiei. În ciuda amânării sau diminuării unor 
ajustări prevăzute pentru prima parte a anului 2007, calendarul 

                                                      
69 Toate valorile ratelor inflaţiei pentru componentele IPC sunt calculate ca 

medie a preţurilor pentru trimestrul de referinţă, raportată la media lor din 
trimestrul corespunzător al anului anterior. 
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curent preconizează creşteri importante în trimestrele IV 2007, 
respectiv I şi IV 2008, îndeosebi pentru preţurile produselor 
energetice.  

Preţurile volatile ale unor produse alimentare (legume, fructe, 
ouă – LFO) au crescut în trimestrul I 2007 mai puţin decât se 
prevedea în Raportul asupra inflaţiei din luna februarie. Cu 
toate acestea, traiectoria proiectată a inflaţiei preţurilor LFO 
este distorsionată de un efect de bază în 200770 (crescând până 
la 5,8 la sută), dar este comparabilă cu cea a preţurilor de 
consum în anul 2008 (3,7 la sută). 

Evoluţia proiectată a preţurilor interne ale combustibililor por-
neşte de la ipoteza menţinerii constante pe tot orizontul a pre-
ţului internaţional al petrolului la nivelul său mediu anticipat 
pentru trimestrul II 2007, ipoteză consistentă cu prognozele 
Consensus Forecasts din luna martie. Deşi cotaţiile recente de 
pe pieţele internaţionale indică o tendinţă de creştere a preţului 
petrolului, adoptarea acestui scenariu neutru a fost determinată 
de incertitudinile referitoare la nivelul şi evoluţia producţiei şi 
cererii mondiale de petrol. Inflaţia proiectată în cazul preţurilor 
interne ale combustibililor este inferioară modificării preţurilor 
de consum, ca urmare a continuării procesului de apreciere reală 
a leului. 

1.2. Presiuni exogene asupra inflaţiei 

Contribuţia cumulată a componentelor exogene ale inflaţiei 
preţurilor de consum (preţuri administrate, preţuri volatile ale 
unor produse alimentare, acciza la ţigarete şi produse din tutun) 
preconizată pentru anul 2007 este mai redusă cu 0,5 puncte pro-
centuale în scenariul de bază curent faţă de proiecţia precedentă, 
în timp ce pentru anul 2008 aceasta este cu 0,1 puncte pro-
centuale mai mare.  

Creşterile aşteptate în cazul preţurilor administrate sunt inferioare 
celor din proiecţia anterioară cu 1 punct procentual pentru anul 
curent – de la 6,7 la sută la 5,7 la sută71 – şi sunt superioare cu 
0,3 puncte procentuale pentru anul viitor – 7,0 la sută faţă de 
6,7 la sută. Modificările de preţ mai mici din anul 2007 sunt 
determinate în principal de dinamica atenuată a preţurilor 
energiei electrice şi gazelor naturale. Preţul energiei electrice s-a 
modificat cu un procent inferior celui anunţat la începutul anului, 
iar preţul la consumator al gazelor naturale nu s-a mai majorat în 

                                                      
70 Acest efect de bază este generat de raportarea la deflaţia accentuată 

înregistrată de preţurile LFO în trimestrul III 2006.  
71  Media preţurilor administrate pentru trimestrul IV raportată la media lor 

din trimestrul IV al anului anterior. 
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luna aprilie, aşa cum prevedea calendarul de ajustare. Aceste 
evoluţii sunt parţial contracarate în anul curent de revizuirea faţă 
de proiecţia anterioară a creşterilor de tarife pentru energie ter-
mică, creşteri ce continuă şi pe parcursul anului viitor. Tabelul 
nr. 5.2 sintetizează evoluţia preţurilor energetice, principala com-
ponentă a preţurilor administrate. În ciuda rectificărilor inferioare 
din acest an, preţurile administrate continuă să crească mai rapid 
decât celelalte preţuri de consum şi să genereze presiuni infla-
ţioniste pe întreg intervalul de proiecţie. 

Tabelul nr. 5.2. Scenariul privind evoluţia principalelor preţuri  
administrate  

 procente  
Energie 
electrică 

Energie 
termică 

Gaze naturale 

  2007 2008 2007 2008 2007 2008 

Proiecţia curentă  6,1 7,1 19,1 9,3 1,3 17,9 

Proiecţia anterioară 7,1 7,1 10,0 8,0 7,5 17,9 
 

Scenariul referitor la preţurile volatile ale unor produse alimen-
tare (LFO) preconizează o dinamică inferioară celei din proiecţia 
anterioară pentru anul 2007 şi una superioară pentru anul 2008. 
La fel ca în proiecţiile anterioare, modificarea preţurilor LFO are 
un caracter sezonier puternic, fiind anticipate valori pozitive ridi-
cate în trimestrele I şi IV şi valori negative (deflaţie) în trimestrul 
III al fiecărui an. Evoluţia preţurilor LFO proiectată pentru anul 
curent este superioară celei a preţurilor de consum şi este cauzată 
de un efect de bază determinat de reducerea puternică a acestor 
preţuri volatile în trimestrul III 2006.  

Scenariul privind modificarea preţurilor la ţigarete şi produse 
din tutun este construit în funcţie de calendarul de aliniere a 
nivelului accizelor la cel stabilit de Uniunea Europeană72. 
Pentru anul 2007, proiecţia curentă păstrează creşterea de preţ 
din scenariul de bază anterior, dar preconizează o dinamică 
inferioară pentru anul 2008, ca urmare a reconsiderării cursului 
de schimb folosit în calculul valorii în lei a accizei. Acesta 
influenţează preţurile produselor din tutun prin intermediul 
componentei specifice a accizei, calculată în euro.  

Conform prognozei publicate în luna martie de Consensus 
Forecasts, rata anticipată a inflaţiei pentru zona euro este 
inferioară celei din proiecţia trecută, atât pentru anul curent (2,0 
la sută faţă de 2,2 la sută), cât şi pentru anul viitor (1,9 la sută 

                                                      
72  Prevăzut de Directiva CE nr. 59/1995 completată ulterior cu Directiva CE 

nr. 10/2002 şi implementat în legislaţia naţională prin intermediul Legii 
nr. 343 din 17/07/2006, care aduce modificări Codului fiscal. 
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faţă de 2,9 la sută). În Buletinul Lunar publicat în luna martie 
2007, Banca Centrală Europeană pune această revizuire în 
principal pe seama reducerii preţurilor combustibililor. Totuşi, 
riscurile de inflamare a preţurilor în zona euro sunt considerate 
mult mai importante decât în proiecţiile anterioare. Ca urmare, 
traiectoria ratei dobânzii EURIBOR este superioară celei din 
Raportul asupra inflaţiei anterior pe întreg intervalul de 
proiecţie.  

Anticipata continuare a procesului de apreciere a leului va 
compensa integral efectul inflaţiei prevăzute pentru zona euro 
asupra dinamicii preţurilor bunurilor din coşul de consum. 

1.3. Presiuni din partea cererii agregate 

1.3.1. Presiuni ale cererii în perioada curentă 

Pentru trimestrul I se estimează menţinerea unei rate anuale 
ridicate de creştere a PIB real, dar în reducere comparativ cu 
perioada anterioară. Deviaţia pozitivă a PIB faţă de nivelul său 
potenţial scade marginal, presiunile inflaţioniste pe termen scurt 
manifestate prin intermediul excesului de cerere fiind la un 
nivel apropiat celor din trimestrul anterior. 

Procesul de transmitere a impulsurilor politicii monetare 
prezintă întârzieri specifice, excesul de cerere din trimestrul I 
reflectând efectul propagat al evoluţiilor înregistrate la nivelul 
cursului de schimb şi al ratelor dobânzilor băncilor comerciale 
din trimestrele anterioare. În trimestrul IV, ratele dobânzilor 
bancare au continuat ajustarea la creşterile ratei dobânzii de 
politică monetară de pe parcursul anului trecut, având asupra 
excesului de cerere din perioada curentă un impact restrictiv. 
Aprecierea în termeni reali a monedei naţionale a dus, prin 
intermediul canalului exportului net, la întărirea caracterului 
restrictiv transmis asupra excesului de cerere.  

Publicarea datelor statistice referitoare la PIB real73 pentru 
trimestrul IV indică menţinerea unui ritm ridicat de creştere, 
fiind însă inferior celui anticipat în exerciţiul anterior de 
prognoză. Nivelul excesului de cerere din trimestrul IV 2006 a 
fost revizuit în sens descendent. Pentru trimestrul I se estimează 
menţinerea excesului de cerere la un nivel apropiat de cel 
revizuit aferent perioadei precedente, dar mai redus decât cel 
utilizat în runda anterioară de prognoză.  

Referitor la consumul final al populaţiei, se anticipează ca 
acesta să înregistreze o rată de creştere anuală ridicată, însă în 
scădere în raport cu valorile anului 2006. Această evoluţie 
                                                      
73 Datele privind PIB real sunt ajustate sezonier. 
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corespunde creşterii venitului disponibil al populaţiei şi a 
nivelurilor ridicate ale transferurilor curente nete de la finalul 
anului trecut. Pe piaţa muncii se păstrează tendinţele înregistrate 
în trimestrele anterioare, respectiv reducerea ratei şomajului şi 
majorări semnificative ale câştigurilor salariale, în special a 
celor din administraţia publică. Excedentul bugetar de 0,1 la 
sută din PIB în primele două luni ale anului 2007 are un efect 
neutru asupra presiunilor inflaţioniste venite din partea cererii 
agregate. 

Formarea brută a capitalului fix se menţine peste tendinţa pe 
termen mediu. Semnale pozitive privind evoluţia acesteia vin 
din partea persistenţei ritmului ridicat de creştere a creditului pe 
termen mediu şi lung destinat agenţilor economici, precum şi a 
continuării reducerii ratelor dobânzilor la credite. De asemenea, 
în condiţiile accelerării importurilor, are loc o majorare a 
ponderii bunurilor de capital în totalul acestora. Datele privind 
structura investiţiilor realizate în economie indică faptul că 
performanţa formării brute a capitalului fix poate fi atribuită în 
principal activităţii de retehnologizare relevate de ritmurile 
alerte de creştere a achiziţiilor de utilaje, a lucrărilor de reparaţii 
capitale şi a lucrărilor pentru obiective noi de construcţii.  

Importurile continuă să crească cu ritmuri anuale ridicate, fiind 
susţinute, în principal, de creşterea venitului disponibil, de 
aprecierea monedei naţionale care determină reducerea preţu-
rilor importurilor şi de evoluţia creditului pe termen mediu şi 
lung destinat agenţilor economici, în condiţiile unei ponderi în 
creştere a bunurilor de capital în totalul importurilor. Exportu-
rile continuă să evolueze sub trend, creşterea productivităţii 
muncii în industrie din trimestrul I 2007 putând însă semnala o 
redresare a ritmului de creştere al acestora faţă de trimestrul 
anterior. Exportul net continuă să acţioneze în sensul reducerii 
excesului de cerere şi a presiunilor inflaţioniste. 

1.3.2. Implicaţii ale evoluţiilor recente ale cursului 
leului şi ale ratelor dobânzilor asupra activităţii 
economice 

Aprecierea – nominală şi reală – a monedei naţionale a 
continuat şi în primul trimestru din 2007, dinamica descendentă 
a cursului de schimb fiind mai pronunţată comparativ cu 
evoluţia din trimestrele anterioare.  

Traiectoria cursului de schimb din trimestrul I 2007 a fost 
semnificativ influenţată şi de evenimente exogene economiei 
româneşti, precum semnalul dat în direcţia anticipării unei mai 
puternice aprecieri a leului, ca efect de „contaminare” datorat 
deciziei de revalorizare a monedei de către o bancă centrală din 
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regiune74. Din setul de factori autohtoni cu incidenţă con-
juncturală asupra cursului de schimb în trimestrul analizat, 
poate fi menţionată manifestarea temporară a unui nivel redus al 
lichidităţii pe piaţa monetară care, în contextul unei cereri 
externe substanţiale pentru emisiunile de titluri ale autorităţilor 
române, a favorizat acumularea de presiuni asupra cursului 
monedei naţionale. 

Datorită aprecierii reale şi nominale înregistrate în trimestrul I 
2007, cursul de schimb acţionează în sensul restrângerii cererii 
agregate şi implicit a presiunilor inflaţioniste viitoare prin 
intermediul canalului exportului net. Această influenţă este 
parţial compensată de efectele de avuţie şi bilanţ, conform 
cărora o apreciere a monedei naţionale reprezintă o reducere a 
costului creditului contractat în valută, respectiv echivalentul 
unui impuls stimulativ transmis cererii agregate. Astfel, efectul 
net al aprecierii din trimestrul I 2007 este unul de întărire a 
caracterului restrictiv al cursului de schimb şi, în consecinţă, de 
reducere a presiunilor inflaţioniste viitoare. Pe de altă parte, 
aprecierea monedei naţionale influenţează formarea preţurilor 
interne deoarece determină scăderea preţurilor de import şi 
acţionează în sensul reducerii inflaţiei. 

Evoluţia pe termen mediu a cursului real de schimb este 
determinată de factori fundamentali (diferenţialul de 
productivitate faţă de principalii parteneri externi, intrările de 
capital pe termen mediu şi lung). În condiţiile convergenţei 
reale a României către economia zonei euro, cursul de schimb 
manifestă o tendinţă normală de apreciere în termeni reali pe 
termen mai îndelungat. Sub influenţa unor factori relevanţi pe 
termen scurt, cursul de schimb se poate abate temporar de la 
traiectoria determinată de factorii fundamentali, spre care tinde 
însă să revină după epuizarea efectelor conjuncturale. 

În trimestrul I BNR a redus, în două etape75, rata dobânzii de 
politică monetară, până la nivelul de 7,5 la sută şi, la începutul 
trimestrului, a continuat să aplice politica de sterilizare parţială 
a excesului de lichiditate din sistem iniţiată în decembrie 2006 
ca răspuns la aprecierea semnificativă a cursului de schimb. Pe 
de altă parte, pe parcursul trimestrului volumul sterilizărilor s-a 
majorat substanţial. În aceste condiţii, rata reală a dobânzii 
BNR a înregistrat o scădere şi, deşi influenţa exercitată asupra 
excesului de cerere din perioada viitoare rămâne restrictivă, 

                                                      
74 Începând cu data de 19 martie 2007, la solicitarea Băncii Centrale a 

Slovaciei, paritatea centrală a cursului coroanei slovace/euro în cadrul 
ERM II este 35,4424, reprezentând o revalorizare de 8,5 la sută a monedei 
slovace. 

75  A doua reducere a ratei dobânzii de politică monetară a avut loc în data de 
26 martie, şi, prin urmare, nu a avut impact asupra economiei la nivelul 
trimestrului I. 
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impactul este de mai mică amploare decât cel transmis în 
trimestrul anterior.  

Rata medie a dobânzii BNR influenţează activitatea economică 
în mod indirect, prin intermediul ratelor dobânzilor bancare, 
procesul normal de ajustare treptată a acestora determinând 
transmisia impulsului politicii monetare în economie cu 
întârziere. Ca urmare, deciziile de scădere a ratei dobânzii de 
politică monetară din primul trimestru nu se reflectă decât 
parţial în nivelul ratelor dobânzilor băncilor comerciale din 
acelaşi trimestru. Astfel, atât ratele dobânzilor la depozite, cât şi 
cele la credite au înregistrat scăderi în trimestrul analizat. 
Totodată, reducerea mai amplă a ratei dobânzii nominale la 
credite a dus la restrângerea spread-ului dintre ratele dobânzilor 
pasive şi active, evoluţie care semnalizează continuarea 
intensificării concurenţei în sectorul bancar. Pe de altă parte, 
datorită reducerii anticipaţiilor inflaţioniste, corespondenţii reali 
ai acestor dobânzi au rămas la nivele apropiate de cele din 
trimestrul anterior. Ca urmare, impactul ratelor dobânzilor 
practicate de băncile comerciale asupra activităţii economice şi 
a inflaţiei viitoare este nemodificat faţă de trimestrul IV 2006, 
ratele dobânzilor continuând să reflecte influenţa restrictivă a 
ratei dobânzii de politică monetară. 

Pe ansamblu, în trimestrul I, ratele reale a dobânzilor la 
depozite şi la credite s-au menţinut la nivele apropiate de cele 
înregistrate în trimestrul anterior. În condiţiile în care costul în 
lei al creditelor în valută s-a redus, impactul restrictiv al ratelor 
dobânzilor asupra excesului de cerere din trimestrele anterioare 
este uşor diminuat. Această relaxare este însă mai mult decât 
compensată de aprecierea reală a cursului de schimb, prin 
întărirea impactului restrictiv pe care acesta îl are asupra 
excesului de cerere prin intermediul canalului exportului net. Ca 
urmare, pe parcursul trimestrului I 2007, evoluţia ratelor 
dobânzilor reale şi a cursului de schimb determină o 
intensificare a presiunii cumulate restrictive pe care acestea o 
exercită asupra excesului de cerere şi, implicit, asupra inflaţiei 
din trimestrele viitoare. 

1.3.3. Presiuni ale cererii în cadrul orizontului 
de proiecţie 

Scenariul de bază al proiecţiei curente prevede o evoluţie 
descendentă a deviaţiei PIB pe întreg intervalul considerat, 
având în vedere condiţiile iniţiale privind deviaţiile PIB, a 
cursului real efectiv şi a ratelor reale ale dobânzii, dinamica 
proiectată a condiţiilor monetare reale, precum şi ipotezele 
privind coordonatele politicii fiscale. Resortul principal al 
eliminării excesului de cerere până la începutul anului 2008 este 
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reprezentat de efectul restrictiv al ansamblului condiţiilor 
monetare reale, un rol preponderent avându-l în acest sens 
nivelul prognozat al cursului real efectiv.  

Comparativ cu proiecţia precedentă, presiunile inflaţioniste din 
partea cererii agregate sunt prevăzute a fi mai reduse la nivelul 
anului curent şi mai ample la nivelul anului 2008. La începutul 
intervalului de proiecţie, excesul de cerere este inferior celui din 
Raportul asupra inflaţiei din luna februarie, ca urmare a înre-
gistrării în trimestrul IV 2006 a unei creşteri economice inferi-
oare prognozei76 şi a reconsiderării în sens descendent a 
prognozei pentru primul trimestru al anului curent. Similar 
proiecţiei anterioare, cea curentă prevede condiţii monetare 
reale mai restrictive în perioada 2007-2008 faţă de anul 2006, 
compatibile cu eliminarea programată a excesului de cerere. 
Spre deosebire de proiecţia anterioară însă, perspectiva unei 
întăriri de mai mică amploare a restrictivităţii condiţiilor 
monetare reale în scenariul de bază curent este indusă de o 
inflaţie sensibil mai scăzută în trimestrul I 2007, de efectele 
favorabile ale acesteia asupra anticipaţiilor, precum şi de presi-
uni inflaţioniste mai slabe pe termen scurt, reflectate într-un 
exces de cerere mai scăzut în primul trimestru al anului curent. 
Ca urmare, deficitele de cerere prognozate pentru anul 2008 
sunt mai reduse faţă de cele din raportul anterior, la acestea 
contribuind şi impactul mai expansionist al politicii fiscale din 
anul viitor, comparativ cu proiecţia precedentă. 

Revizuirea gradului de restrictivitate proiectat al condiţiilor 
monetare reale porneşte de la modificări ale impactului cursului 
real şi al ratelor reale ale dobânzilor asupra cererii agregate. 
După modificările ratei dobânzii de politică monetară din 
primul trimestru al anului, datele preliminare pe primele două 
luni indică probabilitatea unei scăderi a ratelor nominale ale 
dobânzilor bancare şi o îngustare a diferenţei dintre dobânzile 
pasive autohtone şi cele din zona euro, inclusiv datorită creşterii 
anticipate a ratei dobânzii EURIBOR. Conform relaţiei de 
paritate a ratelor dobânzilor, la un diferenţial de dobânzi în 
scădere, tendinţa prognozată de apreciere reală este mai puţin 
pronunţată pe termen scurt; pe termen mediu şi lung, aprecierea 
reală este în continuare alimentată de intrările sustenabile de 
capitaluri străine şi de menţinerea unei creşteri mai rapide a 
productivităţii în raport cu ţările din zona euro. Impactul 
restrictiv prognozat al aprecierii reale a leului prin canalul 
exporturilor nete este compensat parţial de efectele de avuţie şi 
bilanţ ale aprecierii care sporesc în termeni relativi atractivitatea 
creditului în valută. 

                                                      
76 Şi într-o mai mică măsură revizuirii de către Institutul Naţional de Statistică 

a datelor statistice aferente PIB pentru anii 2005-2006. 
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Ca urmare a coborârii ratei inflaţiei sub ţinta centrală şi a 
consolidării unor niveluri reduse ale inflaţiei, temperarea 
preconizată a anticipaţiilor inflaţioniste presupune menţinerea 
nivelului de restrictivitate a ratelor reale ale dobânzilor bancare, 
în ciuda reducerii aşteptate a ratelor nominale77. 

În prima parte a intervalului de prognoză, efectul restrictiv al 
condiţiilor monetare reale este compensat parţial de caracterul 
prociclic expansionist al politicii fiscale. Premisele de la care 
porneşte evaluarea impactului acesteia sunt similare celor din 
proiecţia anterioară, deficitele bugetare luate în considerare 
fiind de 1,7 la sută pentru 200678, de 2,8 la sută în 200779, 2,7 la 
sută în 200880. Din punctul de vedere al cererii agregate, aceste 
deficite au un impact expansionist pentru anul 2007 şi neutru 
pentru anul 2008. În analiză a fost inclusă şi estimarea impac-
tului relaţiilor financiare cu Uniunea Europeană81, sensul său de 
influenţă fiind de restrângere a deficitului fiscal în anul 2007 şi 
de amplificare a acestuia în anul 2008. Impulsul transmis de 
politica fiscală asupra deviaţiei PIB este similar celui estimat la 
Raportul din februarie pentru anul 2007, fiind mai puternic în 
anul 200882.  

                                                      
77 Rata reală a dobânzii este calculată ca diferenţă între rata nominală a do-

bânzii şi rata anticipată a inflaţiei. Rata anticipată a inflaţiei din perioada 
curentă este rata anuală a IPC prognozată pentru trimestrul următor. 

78  Toate deficitele sunt calculate conform metodologiei curente de raportare a 
Ministerului Finanţelor Publice, care diferă de metodologia SEC95 
utilizată în Programul de Convergenţă al României şi luată în considerare 
de Comisia Europeană pentru evaluările periodice privind conformarea cu 
prevederile Tratatului de la Maastricht (aşa-numita Procedură de Deficit 
Excesiv). 

79  Conform programului bugetar prezentat pentru acest an de MFP. 
80  Estimare BNR pe baza „Raportului privind situaţia macroeconomică pen-

tru anul 2007” prezentat în Parlament de ministrul finanţelor publice odată 
cu proiectul de lege a bugetului pe anul 2007 şi prin coroborare cu valoarea 
deficitului după metodologia SEC95 inclusă în Programul de Convergenţă. 

81  Calculul acestui impact a avut la bază procentul de absorbţie a fondurilor 
de preaderare din anul 2006 (aproximativ 42 la sută, calculat ca raport între 
fondurile plătite efectiv şi fondurile programate prin buget la începutul 
anului), precum şi coeficienţii de absorbţie pentru fondurile structurale 
raportaţi Comisiei Europene în primii doi ani după aderare de ţările care 
s-au alăturat Uniunii Europene în 2004. 

82 Aceasta se datorează estimării unui deficit ciclic (i.e. determinat de fluctu-
aţiile PIB faţă de nivelul său potenţial) mai mic al bugetului consolidat din 
anul 2008, comparativ cu proiecţia anterioară. Aceasta se explică printr-o 
proiecţie a deviaţiei PIB superioară (în cazul de faţă o deviaţie negativă 
mai redusă), ceea ce implică un nivel mai ridicat al bazei de impozitare în 
anul 2008 faţă de aceeaşi referinţă, din care derivă încasări superioare la 
buget, respectiv un deficit ciclic inferior celui programat. Dat fiind că 
deficitul total este suma dintre deficitul ciclic şi cel structural, menţinerea 
la acelaşi nivel a ţintei de deficit total pentru anul 2008, aşa cum se 
presupune în scenariul de bază, în paralel cu un deficit ciclic mai redus 
implică un deficit structural mai mare. Întrucât deficitul structural 
reprezintă acea parte a deficitului total determinată discreţionar de 
autoritatea fiscală, un nivel mai ridicat al acestuia semnifică un impact mai 
expansionist al politicii fiscale.  
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Ritmul anticipat al creşterii economice se menţine alert, chiar 
dacă proiecţia curentă prevede o decelerare în anul curent faţă 
de scenariul de bază din precedentul Raport asupra inflaţiei: 6 la 
sută faţă de 6,4 la sută anterior. Ritmul mai lent din anul curent 
este cauzat de creşterea economică de 7,7 la sută înregistrată în 
anul trecut – inferioară previziunilor din ultimul Raport asupra 
inflaţiei – şi de revizuirea descendentă a anticipaţiilor privind 
dinamica PIB din trimestrul I 2007. Pentru anul 2008, creşterea 
economică prognozată este superioară celei din proiecţia 
anterioară – 4,9 la sută faţă de 4,2 la sută. Ipoteza privind 
creşterea PIB potenţial este menţinută la nivelul din proiecţia 
precedentă. 

Având în vedere efectul restrictiv al cursului real de schimb, 
anticipat să se menţină pe întreg intervalul de proiecţie, di-
namica exporturilor nete va continua să exercite un impact ne-
gativ asupra creşterii economice. Totuşi, atenuarea preconizată 
a ritmului aprecierii reale a leului de-a lungul intervalului de 
proiecţie, precum şi eliminarea proiectată a excesului de cerere 
implică o reducere a diferenţei dintre ritmurile de creştere ale 
exporturilor şi importurilor de bunuri şi servicii până la sfârşitul 
intervalului. Deşi se menţin ridicate, ratele anticipate de creştere 
ale consumului privat se află într-o uşoară scădere faţă de 
valorile din anul trecut. Este de aşteptat ca principalii factori 
determinanţi ai dinamicii consumului să fie în continuare 
majorarea preconizată a venitului disponibil (inclusiv pe seama 
creşterii alocărilor către salarii şi transferuri de la bugetul 
public), precum şi creşterea rapidă a creditului de consum. În 
acelaşi timp însă, se anticipează că dinamica consumului va fi 
devansată, ca şi în anii trecuţi, de cea a formării brute a 
capitalului, un spor substanţial al acesteia din urmă fiind în con-
tinuare susţinut de: (i) menţinerea creşterii alerte din sectorul 
construcţiilor, în condiţiile unei pieţe imobiliare efervescente şi 
ale începerii/continuării proiectelor de infrastructură pro-
gramate, (ii) înregistrarea unor fluxuri substanţiale de investiţii 
străine directe (inclusiv sub forma profitului reinvestit al 
companiilor cu capital străin deja prezente în România), precum 
şi (iii) utilizarea de către o serie de firme cu capital autohton a 
fondurilor proprii de care dispun pentru dezvoltarea propriilor 
afaceri. Ultimele două tendinţe sunt impulsionate de potenţialul 
ridicat de creştere a cifrelor de afaceri şi a nivelului de 
profitabilitate. 

1.4. Riscuri şi incertitudini asociate proiecţiei 

Scenariul referitor la evoluţia viitoare a inflaţiei, detaliat în 
secţiunile premergătoare, reprezintă varianta considerată a avea 
cea mai mare probabilitate de realizare, date fiind informaţiile 
disponibile în prezent. Pentru a completa evaluarea ansamblului 



 

 

V. Perspectivele inflaţiei 

56 BANCA NAŢIONALĂ A ROMÂNIEI

condiţiilor macroeconomice, cu ocazia fiecărui ciclu de 
prognoză se ia în considerare o serie de factori de risc ce pot 
cauza abaterea semnificativă a inflaţiei de la traiectoria de bază. 
Cei mai relevanţi factori de risc pentru proiecţia curentă sunt: 

− necorelarea creşterilor salariale cu creşterea productivităţii; 

− parametrii de execuţie ai politicii fiscale, posibil să fie 
afectaţi şi de incertitudinea ce caracterizează mediul politic 
actual; 

− dinamica deficitului de cont curent şi modul în care se vor 
propaga în economie efectele unei eventuale ajustări a 
acesteia; 

− oscilaţii pe pieţele valutară şi monetară provocate de 
eventuale schimbări de percepţie ale investitorilor referitoare 
la perspectivele economiei naţionale; 

− gradul ridicat de incertitudine asociat unor componente ale 
IPC caracterizate de o dependenţă de condiţiile climaterice, 
cum este cazul legumelor, fructelor şi al altor produse 
agroalimentare; 

− variaţii bruşte şi ample ale preţurilor internaţionale ale 
ţiţeiului şi ale gazelor naturale; 

− abateri de la calendarul provizoriu de ajustare a preţurilor 
administrate; 

− subestimarea presiunilor dezinflaţioniste, în special în cazul 
produselor alimentare, dată fiind intensificarea climatului 
concurenţial odată cu aderarea la UE, precum şi investiţiilor 
substanţiale realizate în sectorul comerţului cu amănuntul. 

La orizontul proiecţiei curente, creşterea salariilor peste sporul 
de productivitate reprezintă un important risc de abatere a 
inflaţiei de la traiectoria prognozată. Condiţiile încordate de pe 
piaţa muncii, datorate inclusiv impactului fenomenului de 
migraţie a forţei de muncă, sugerează menţinerea unui ritm alert 
de creştere a salariilor şi în anul curent. Fiind o componentă 
importantă a costurilor agenţilor economici, salariile pot 
înregistra creşteri semnificative fără a genera presiuni 
inflaţioniste doar dacă aceste creşteri nu se îndepărtează sensibil 
de evoluţia productivităţii. Astfel, agenţii economici îşi 
recuperează cheltuielile mai ridicate cu forţa de muncă fie 
dintr-o creştere a randamentului acestui factor de producţie, fie 
din creşterea preţurilor produselor sau serviciilor lor. Sectorul 
public nu operează cu aceleaşi constrângeri, iar creşterile 
salariale acordate din bugetul public se pot reflecta în reven-
dicarea unor majorări salariale şi în sectorul privat. Cu cât sunt 
mai mari creşterile salariale acordate segmentului bugetar al 
forţei de muncă, cu atât este mai mare riscul ca majorările 
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acordate salariaţilor de către agenţii economici să nu îşi 
găsească un corespondent în dinamica productivităţii.  

Nivelul efectiv la care se va situa deficitul bugetului general 
consolidat în cei doi ani de prognoză, ca şi modul de repartizare 
a cheltuielilor bugetare între destinaţii aferente consumului, 
respectiv investiţiilor, reprezintă în continuare incertitudini 
consistente pentru proiecţia macroeconomică. În anii anteriori, 
autorităţile au manifestat un grad ridicat de prudenţă, 
înregistrând o supraperformanţă la sfârşitul anului relativ la 
deficitul planificat. Rezultatul execuţiei bugetare din primele 
două luni ale acestui an şi mai ales cel din luna februarie 
sugerează însă că tiparul de acumulare de excedente bugetare pe 
parcursul anului ar putea fi întrerupt. În condiţiile în care o 
asemenea modificare nu este justificată integral de eşalonarea 
mai echilibrată a cheltuielilor bugetare în cadrul anului, ci şi de 
încasări bugetare mai reduse, implicaţia posibilă este ca 
deficitul programat să fi fost subestimat în raport cu cheltuielile 
planificate83. În acelaşi timp, tensiunile politicii actuale şi 
perspectiva apropiată a unei perioade electorale pun problema 
unei posibile relaxări sporite a politicii fiscale pentru acest an, 
în raport cu scenariul actual. Chiar şi în condiţiile respectării 
actualului program bugetar pentru anul 2007, persistenţa unei 
politici expansioniste în actualele condiţii de exces de cerere ar 
putea duce la amplificarea riscurilor pe termen mediu. În acest 
sens trebuie avute în vedere nivelul încă redus al veniturilor 
bugetare ca pondere în PIB şi opţiunile relativ limitate de mărire 
a acestuia în condiţiile actuale, coroborat cu presiunile ridicate 
şi relativ inflexibile la o posibilă încetinire a creşterii economice 
asupra cheltuielilor bugetare. Acestea din urmă sunt legate 
printre altele de: implementarea pilonului doi al sistemului de 
pensii, necesarul de finanţare a unor proiecte de infrastructură şi 
de cofinanţare a proiectelor sprijinite prin fonduri europene, 
continuarea reformelor în sistemele de educaţie şi de sănătate, 
contribuţia obligatorie la bugetul UE, despăgubirile legate de 
Fondul Proprietatea etc. 

Amplificarea semnificativă a deficitului de cont curent din 
ultimul an implică un semn de întrebare cu privire la evoluţia 
viitoare a acestuia şi asupra implicaţiilor pe care aceasta le-ar 
putea avea la nivelul ansamblului variabilelor macroeconomice. 
Pe de o parte, menţinerea caracteristicilor factorilor care au dus 

                                                      
83 Datele preliminare indică un excedent bugetar de 0,12 la sută din PIB 

cumulat în primele două luni ale anului. Mai relevante pentru prognoza 
execuţiei bugetare din acest an sunt însă încasările din luna februarie, care 
reflectă condiţiile de impozitare aferente anului 2007, modificările 
survenite faţă de anul 2006 fiind legate de adaptarea Codului fiscal la 
legislaţia şi practica UE din domeniu. Datele operative pentru a doua lună a 
anului indică un deficit de circa 0,48 la sută din PIB, cauzat în principal de 
încasările sub aşteptări de la capitolul impozite indirecte.  
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la creşterea deficitului (în principal excesul de cerere, apre-
cierea peste trend a monedei naţionale şi intrările importante de 
capital străin) indică perspectiva menţinerii acestuia la cote 
ridicate, cel puţin pe termen scurt. În acelaşi timp, însă, este 
puţin probabil ca deficitul contului curent să rămână la acest 
nivel pe termen lung. Trăsătura dominantă a evoluţiei pe termen 
mediu a contului curent se anticipează a fi aşadar una de con-
vergenţă către un sold negativ mai redus. Viteza şi amploarea 
acestui proces sunt însă mai dificil de anticipat, acestea 
depinzând de rolul jucat în acest proces de o serie de factori 
situaţi în afara influenţei politicii monetare, ca de exemplu:  

− capacitatea de adaptare a sectorului de export la cerinţele 
pieţei comune şi de valorificare a investiţiilor realizate la 
acest nivel de-a lungul timpului;  

− gradul de mobilitate a factorilor de producţie (în special a 
forţei de muncă), ca şi gradul de flexibilitate ce 
caracterizează preţurile acestora; 

− eficienţa utilizării capitalului în cadrul economiei, inclusiv a 
transferurilor lucrătorilor români în străinătate; 

− necesarul de finanţare a sectorului public şi compoziţia 
cheltuielilor publice; 

− gradul de atractivitate a pieţei româneşti pentru investitorii 
străini etc. 

Pentru o economie deschisă cum este cea a României, cursul de 
schimb al leului are o influenţă semnificativă asupra inflaţiei, 
atât în mod direct prin intermediul preţurilor de import, cât şi 
prin canalul exportului net. Aprecierea reală şi nominală din 
ultimii ani a fost favorizată de conjunctura de pe pieţele 
internaţionale, caracterizată de un nivel ridicat al apetitului 
pentru risc al investitorilor şi de o percepţie în continuă 
ameliorare a pieţei în legătură cu perspectivele economiei 
româneşti, aceasta din urmă formalizată prin tendinţa 
neîntreruptă de îmbunătăţire a rating-ului suveran acordat de 
agenţiile de specialitate României. Pentru perioadele viitoare, 
persistenţa acestor două situaţii conjuncturale este supusă 
incertitudinii. Pe de o parte, în rândul analiştilor de pe pieţele 
internaţionale există o diversitate de opinii cu privire la 
menţinerea unei percepţii favorabile a investitorilor cu privire la 
ţările cu pieţe emergente. Episodul de depreciere a monedelor 
acestor ţări din primăvara-vara anului 2006 este un exemplu 
recent pentru rapiditatea cu care se poate produce o schimbare 
de sentiment a unei mase critice a investitorilor şi impactul pe 
care aceasta o poate avea asupra cotaţiilor unor monede 
naţionale. Pe de altă parte, situaţia internă a României prezintă 
la rândul său incertitudini cu privire la ritmul în care se vor 
continua reformele structurale menite să valorifice potenţialul 
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de creştere a economiei. O oarecare stare de îngrijorare a 
analiştilor economici internaţionali a fost dezvăluită în acest 
sens cu ocazia revizuirii în sens descendent de către 
Standard&Poor’s a perspectivei de modificare a rating-ului 
suveran al României de la „pozitiv” la „stabil”.  

În pofida unui control mai mare exercitat de autorităţi asupra 
evoluţiei lor în raport cu preţurile libere, prognoza preţurilor 
administrate este îngreunată de lipsa unui program sau a unor 
criterii transparente pentru modificarea acestora care să fie 
asumat de Guvern cu privire la perioadele viitoare. Riscurile de 
depăşire a traiectoriei anticipate asociate dinamicii acestei 
componente a IPC în cadrul ciclului curent de prognoză sunt 
mai pronunţate pe termen mediu decât într-o perspectivă mai 
apropiată, dat fiind puternicul impact social pe care creşterea 
substanţială a preţurilor administrate l-ar avea într-o perioadă 
sensibilă din punct de vedere electoral. 

Preţurile unui număr de produse cu ponderi importante în coşul 
de consum al populaţiei sunt dependente de evoluţii a căror 
prognoze depăşesc sfera economicului. Astfel, dată fiind 
influenţa condiţiilor climaterice asupra ofertei de legume şi 
fructe, acestea sunt o sursă permanentă de risc pentru proiecţia 
inflaţiei. Prognoza preţurilor la ţiţei şi gaze naturale este de 
asemenea grevată de incertitudini ce ţin de factori exogeni 
proiecţiei, evenimente de ordin geopolitic putând provoca 
oricând abaterea acestora de la coordonatele scenariului de 
bază. 

Evoluţia preţurilor produselor alimentare a surprins în 2006 
printr-o contribuţie semnificativă la procesul de dezinflaţie, 
decelerarea ritmului lor anual de creştere fiind doar parţial 
explicată de înregistrarea unei producţii agricole bune. Unul din 
factorii care ar putea determina o traiectorie a ratei inflaţiei 
semnificativ mai mică decât cea prognozată în ciclul curent de 
proiecţie este intensificarea competiţiei atât între producătorii 
interni şi cei din Uniunea Europeană, cât şi cea care ar putea să 
urmeze investiţiilor substanţiale realizate în sectorul comerţului 
cu amănuntul de către marile lanţuri de profil. Într-un anumit 
sens, cele două aspecte sunt corelate, prin prisma faptului că 
puterea de negociere a celor din urmă poate accentua competiţia 
pe bază de costuri dintre producători, acest argument fiind cu 
atât mai relevant cu cât produsele importate au un avantaj 
competitiv semnificativ dacă preţurile lor reflectă aprecierea 
cursului de schimb. 
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2. Evaluarea de politică monetară 

În primul trimestru al anului 2007, procesul dezinflaţiei a 
continuat într-un ritm sensibil mai rapid decât se anticipase în 
Raportul asupra inflaţiei din luna februarie, rata anuală a 
inflaţiei coborând în martie la nivelul de 3,66 la sută – inferior 
cu peste 1,2 puncte procentuale celui consemnat în decembrie 
2006 şi cu 0,34 puncte procentuale valorii centrale a ţintei de 
inflaţie stabilite pentru decembrie 2007. Scăderea amplă a rit-
mului anual de creştere a preţurilor de consum s-a datorat, în 
principal, dezinflaţiei consemnate în acest interval de com-
ponenta preţurilor administrate, precum şi deflaţiei preţurilor 
volatile care s-a accelerat pe fondul reducerii preţului com-
bustibililor, dar şi al majorării valorii negative a ratei anuale de 
creştere a preţurilor legumelor şi fructelor. O contribuţie semni-
ficativă la decelerarea inflaţiei şi-a adus-o în acest trimestru şi 
componenta sa de bază CORE2 ajustat. Scăderea cu 0,2 puncte 
procentuale a ratei anuale a acesteia a reflectat, în principal, 
impactul exercitat asupra evoluţiei preţurilor – inclusiv prin 
intermediul ameliorării anticipaţiilor inflaţioniste – de sporirea 
în perioada anterioară a gradului de restrictivitate a condiţiilor 
monetare, mai ales prin amplificarea aprecierii leului faţă de 
principalele monede. Coroborat cu aceasta din urmă s-au 
manifestat şi au fost receptate la nivelul ratei inflaţiei CORE2 şi 
implicaţiile favorabile ale aderării României la UE induse atât 
prin intermediul inflaţiei scăzute din zona euro, cât şi prin 
plusul de concurenţă adus sectorului comerţului cu amănuntul.  

Pornind de la aceste date iniţiale, actualizarea prognozei evo-
luţiilor indicatorilor macroeconomici relevă o ameliorare sen-
sibilă, comparativ cu exerciţiul anterior, a perspectivelor in-
flaţiei în prima parte a orizontului de transmisie a politicii mo-
netare. Alte premise importante ale îmbunătăţirii traiectoriei in-
flaţiei proiectate pe termen scurt le reprezintă: (i) înjumătăţirea 
comparativ cu nivelul prognozat anterior a valorii excedentului 
de cerere înregistrat în trimestrul IV 2006 şi scăderea faţă de 
aceeaşi referinţă a deviaţiei pozitive a PIB estimate pentru 
trimestrul I 2007; (ii) revizuirea descendentă a amplitudinii 
prognozate a ajustărilor de preţuri administrate şi a dinamicii 
preţurilor volatile ale unor produse alimentare; (iii) continuarea 
trendului de îmbunătăţire a anticipaţiilor inflaţioniste pe fondul 
manifestării durabilităţii dezinflaţiei accelerate. În a doua parte 
a orizontului de prognoză, inflaţia proiectată se reînscrie, însă, 
pe parcursul a câteva trimestre pe un trend uşor ascendent, 
valorile proiectate fiind relativ similare celor din prognoza 
precedentă; determinanţii majori ai acestui trend sunt ajustările 
de preţuri administrate şi de impozite indirecte prevăzute a fi 
efectuate de-a lungul acestei perioade, dar şi relativa înrăutăţire 
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temporară aşteptată a se produce la nivelul anticipaţiilor 
inflaţioniste şi al inflaţiei importate. 

Evaluarea ipotezelor şi implicaţiilor prognozei revizuite pune în 
evidenţă potenţialul inflaţionist încă ridicat al unor factori ce 
vor continua să acţioneze de-a lungul orizontului de transmisie 
al politicii monetare. Din perspectiva obiectivului fundamental 
al băncii centrale, cel mai semnificativ risc îl reprezintă, atât pe 
termen scurt, cât mai ales pe orizontul mai îndepărtat al 
proiecţiei, persistenţa până la finalul anului 2007 a gap-ului 
pozitiv al PIB, deşi valorile sale prognozate pentru primele trei 
trimestre ale anului sunt inferioare celor proiectate anterior. 
Acestuia i se alătură perspectiva prelungirii dinamicii excesive a 
absorbţiei interne şi implicit a continuării adâncirii deficitului 
de cont curent asociată şi cu menţinerea ritmului înalt de 
creştere a datoriei externe, evoluţii considerate a fi de natură să 
inducă riscuri suplimentare din perspectiva sustenabilităţii 
dezinflaţiei şi a asigurării pe termen mediu a stabilităţii 
preţurilor. 

În actualul context, este de aşteptat ca expansiunea componentei 
interne a cererii agregate să fie impulsionată, în principal, de 
politica fiscală şi de cea a veniturilor, a căror relaxare – iniţiată 
deja – se anticipează a se accentua pe parcursul următoarelor 
trimestre. Relaxarea politicii veniturilor în acest an se pre-
figurează a fi amplă în condiţiile în care chiar din luna februarie 
ritmul anual de creştere a câştigurilor salariale nominale brute 
pe ansamblul economiei a atins un nivel de aproape 20 la sută. 
Un motiv de preocupare îl constituie faptul că această dina-
mizare consistentă s-a datorat nu doar substanţialelor majorări 
salariale operate în sectorul bugetar, ci şi unei evoluţii compa-
rabile a câştigurilor salariale din sectorul privat; în plus, în 
anumite ramuri, incluzând industria, această evoluţie s-a corelat 
doar parţial cu amplitudinea creşterilor de productivitate, costul 
unitar al forţei de muncă înregistrând, astfel, valori superioare 
mediei trimestrului anterior.  

Capacitatea companiilor de a spori în continuare salariile într-un 
ritm superior creşterii productivităţii muncii şi de a repercuta 
asupra preţurilor majorările de costuri unitare cu forţa de muncă 
este considerată a fi însă restricţionată – în cazul întreprinderilor 
mici şi mijlocii, precum şi în cazul celor exportatoare – de 
gradul înalt de concurenţă al pieţelor pe care acestea activează. 
În schimb, pe segmentele economiei în care continuă să se 
manifeste o cerere excedentară şi care, probabil se confruntă cu 
un deficit de forţă de muncă, majorarea substanţială a 
câştigurilor salariale ar putea antrena efecte inflaţioniste prin 
intermediul costurilor. Şi în cazul acestor segmente, unii 
angajatori ar putea, însă, compensa majorarea costurilor unitare 
cu forţa de muncă prin reducerea marjelor şi a profiturilor 
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întreprinderilor, comportament care s-ar putea extinde pe 
măsura restrângerii proiectate a deviaţiei pozitive a PIB de la 
nivelul său potenţial. 

Din perspectiva creşterilor ample de salarii produse deja în 
acest an şi a impactului aşteptat a fi exercitat de acestea asupra 
cererii de consum al populaţiei – în virtutea evoluţiilor an-
terioare, dar şi a rezultatelor sondajelor privind evoluţia viitoare 
a activităţii de comerţ – dinamica medie anuală negativă înre-
gistrată de volumul cifrei de afaceri pentru comerţul cu amă-
nuntul în primele două luni ale anului 2007 este cel puţin 
surprinzătoare. În ipoteza absenţei unei explicaţii de natură 
strict statistică a acestei evoluţii, ea ar putea sugera producerea 
unei schimbări bruşte şi de proporţii în comportamentul de 
consum al populaţiei; această interpretare pare a fi susţinută 
doar de o parte din datele furnizate de statistica monetară şi 
anume de cele referitoare la accelerarea creşterii depozitelor 
bancare ale populaţiei, în sens opus indicând, însă, menţinerea 
dinamicii reale anuale a creditului de consum pe un trend uşor 
ascendent.  

Pe deasupra, probabilitatea prelungirii potenţialelor noi caracte-
ristici ale consumului populaţiei este considerată a fi redusă 
datorită previzibilei menţineri a dinamicii înalte a venitului 
disponibil al acestui segment – susţinută consistent şi de 
volumul remiterilor din străinătate –, precum şi datorită absenţei 
unei raţiuni economice care ar putea justifica producerea în 
contextul actual a unui asemenea recul al consumului, ipoteză, 
de altfel, susţinută şi de experienţa altor economii care parcurg 
un proces de convergenţă reală. Excepţie o poate face situaţia în 
care populaţia şi-ar modifica substanţial opţiunea în favoarea 
sporirii economiilor pe care să le destineze achiziţionării de 
active imobiliare, potenţiale indicii ale conturării unei asemenea 
tendinţe putând fi considerate accelerarea înregistrată de creş-
terea depozitelor bancare ale populaţiei, precum şi dinamizarea 
creditelor imobiliare şi ipotecare denominate în valută; este 
posibil ca aceste evoluţii să fi fost, într-o oarecare măsură, 
stimulate, pe de o parte, de relativa ameliorare a condiţiilor de 
creditare ca urmare a eliminării limitei impuse instituţiilor de 
credit privind gradul de concentrate a expunerilor din creditele 
în valută şi, pe de altă parte, de anunţarea anulării în martie a 
restricţiilor prudenţiale impuse anterior de BNR la acordarea de 
împrumuturi imobiliare, gradul lor de persistenţă fiind, însă, 
incert.  

În aceste condiţii, se apreciază a fi mult mai probabilă o plasare 
a dinamicii anuale viitoare a consumului privat pe o traiectorie 
doar modest descrescătoare, care să fie însoţită însă de 
menţinerea sau chiar majorarea uşoară a ritmului de creştere a 
formării brute de capital fix. Perspectiva consolidării, pe acest 
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fond, a contribuţiei aduse de investiţiile în capital fix la creş-
terea economică este considerată a fi benefică pentru asigurarea 
sustenabilităţii dezinflaţiei pe termen mediu, în condiţiile în 
care, deşi generează în primă fază presiuni ale cererii, acestea 
sunt urmate cu un anumit lag de efecte favorabile exercitate 
asupra ofertei, inclusiv asupra concurenţei. Un alt aspect 
favorabil din perspectiva creşterii PIB potenţial relevat în acest 
context îl constituie majorarea recentă şi posibil în perspectivă a 
ponderii deţinute de cheltuielile destinate retehnologizării în 
formarea brută de capital fix; cu toate acestea, investiţiile în 
construcţii şi în infrastructură – ale căror efecte se transmit cu 
un lag mai mare, sau în mai mică măsură asupra ofertei – vor 
continua să fie dominante. Este de remarcat, totodată, faptul că 
o mare parte din noile tehnologii au fost şi vor continua să fie 
importate, ceea ce „legitimează” cel puţin parţial fenomenul de 
adâncire a deficitului balanţei comerciale, în condiţiile în care 
acesta este substanţial alimentat de procesul de cacthing-up al 
economiei româneşti. Pe deasupra, în ipoteza în care aceste 
retehnologizări sunt finanţate prin investiţii străine directe, ele 
pot fi însoţite de metode performante de management care să 
amplifice – prin intermediul creşterii mai consistente a produc-
tivităţii muncii – impactul pozitiv exercitat asupra ofertei.  

În ceea ce priveşte traiectoria viitoare a ratei de schimb a leului, 
se consideră că probabilitatea ca aceasta să reflecte doar parţial 
evoluţia fundamentelor economice, precum şi riscurile la adresa 
dezinflaţiei ce ar decurge din aceasta s-au diminuat într-o 
oarecare măsură, în condiţiile în care în perioada scursă de la 
aderarea României la UE, efectul de anticipaţie exercitat de 
acest moment asupra cursului de schimb pare a se fi cvasi-
epuizat. În acelaşi timp, însă, se constată o creştere a gradului 
de corelare a evoluţiei pe intervale scurte de timp a cursului de 
schimb leu/euro cu cele ale cursurilor majorităţii monedelor din 
regiune – confirmare a intrării cursului de schimb al leului în 
sfera de influenţă a fluxurilor de capital volatil ce vizează 
pieţele emergente; această relativă vulnerabilitate a cursului de 
schimb al leului, potenţată şi de persistenţa excedentului global 
de lichiditate, precum şi de caracterul volatil şi impredictibil al 
apetitului pentru risc al investitorilor justifică menţinerea 
preocupării pentru diminuarea stimulentelor suplimentare pe 
care le oferă capitalului volatil piaţa financiară internă.  

Evaluarea de către Consiliul de administraţie al BNR a 
contextului macroeconomic actual şi a proiecţiei pe termen 
mediu a acestuia a pus în evidenţă o sensibilă ameliorare, 
comparativ cu proiecţia anterioară, a perspectivelor inflaţiei în 
prima parte a orizontului de transmisie a politicii monetare. În 
acelaşi timp, însă, s-a relevat faptul că potenţialul inflaţionist al 
unor factori ce vor continua să acţioneze de-a lungul orizontului 
de prognoză este încă ridicat. Principalele riscuri la adresa 
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sustenabilităţii dezinflaţiei şi a asigurării pe termen mediu a 
stabilităţii preţurilor sunt considerate a fi persistenţa până la 
finalul anului 2007 a gap-ului pozitiv al PIB, precum şi posibila 
continuare a adâncirii deficitului de cont curent ca efect al 
prelungirii dinamicii excesive a absorbţiei interne. În acest 
context, Consiliul de administraţie al BNR a decis în şedinţa sa 
din data de 2 mai dedicată politicii monetare să reducă cu 
0,25 puncte procentuale rata dobânzii de politică monetară, 
până la nivelul de 7,25 la sută pe an şi să continue să exercite un 
control asupra lichidităţii adecvat condiţiilor de pe pieţele 
financiare. Totodată, pentru a consolida restrictivitatea con-
diţiilor monetare în sens larg, Consiliul de administraţie al BNR 
a hotărât să menţină austeritatea mecanismului rezervelor 
minime obligatorii, continuând procesul de ajustare a bazei de 
calcul a acestora în spiritul practicilor similare ale băncilor 
centrale membre ale SEBC. În acelaşi timp, Consiliul de 
administraţie al BNR a apreciat ca fiind necesară continuarea 
monitorizării atente a evoluţiei creditului neguvernamental şi a 
preţurilor principalelor categorii de active, inclusiv a celor 
imobiliare, astfel încât să poată fi sesizate şi contracarate 
prompt prin acţiuni de politică monetară potenţialele evoluţii 
nefavorabile din perspectiva dezinflaţiei, în condiţiile în care se 
prefigurează drept necesară o contribuţie a tuturor compo-
nentelor mix-ului de politici macroeconomice la asigurarea 
continuării sustenabile a procesului de dezinflaţie. 


