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Cuvânt înainte

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

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

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

Raportul asupra in� a�iei a fost � nalizat în data de 4 mai 2009 �i aprobat în �edin�a Consiliului de administra�ie 
al BNR din data de 6 mai 2009.

Toate edi�iile acestei publica�ii sunt disponibile pe suport hârtie �i pe website-ul BNR, http://www.bnro.ro.
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AIE Administra�ia pentru Informa�ii privind Energia
(din cadrul Departamentului Energiei al SUA)
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I. SINTEZ�

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

La sfâr�itul trimestrului I 2009, rata anual� a in� a�iei IPC a atins nivelul de 6,71 la sut�, în cre�tere 
cu 0,41 puncte procentuale fa�� de luna decembrie 2008 (6,3 la sut�). Accelerarea ritmului de 
cre�tere a pre�urilor de consum s-a datorat în mare m�sur� efectelor deprecierii semni� cative a 
monedei na�ionale în cursul trimestrului I 2009, în urma înr�ut��irii percep�iei investitorilor cu 
privire la vulnerabilit��ile �i perspectivele economiilor din Europa Central� �i de Est pe fondul 
accentu�rii crizei � nanciare �i economice globale.

Factorii de natura ofertei au exercitat cu prec�dere in� uen�e nefavorabile asupra ratei in� a�iei. 
Pre�urile volatile ale unor m�rfuri alimentare �i-au accelerat semni� cativ cre�terea în cursul 
trimestrului I. �ocul in� a�ionist al deprecierii leului a fost resim�it atât la nivelul pre�urilor 
combustibililor, cât �i la cel al pre�urilor administrate, în cazul celor din urm� � ind atenuat 
de reducerea ratei anuale de cre�tere a pre�ului gazelor naturale. În sens favorabil a ac�ionat 
prelungirea efectelor anului agricol bun 2008 asupra pre�urilor produselor alimentare procesate 
incluse în indicele CORE2.

Costurile unitare cu for�a de munc� în industrie s-au majorat substan�ial în trimestrul IV 2008, 
procesul continuând, cu ritmuri relativ mai reduse, în lunile ianuarie-februarie 2009. Aceast� 
evolu�ie s-a datorat declinului accentuat al productivit��ii muncii. Continuarea deterior�rii 
costului unitar cu for�a de munc� exercit� presiuni suplimentare în direc�ia major�rii pre�urilor de 
produc�ie. Pe termen scurt, aceste presiuni sunt atenuate într-o oarecare m�sur� de declinul cererii 
externe �i al celei interne în contextul crizei economice. 

În luna martie, rata anual� a in� a�iei de baz� CORE2 s-a situat la un nivel mai înalt decât cel 
al in� a�iei totale, în principal datorit� acceler�rii pronun�ate, pe seama in� uen�ei accizelor, a 
cre�terii pre�urilor produselor din tutun. În schimb, rata in� a�iei CORE2 ajustat� (6,2 la sut�), 
care elimin� din calcul pre�urile produselor din tutun �i ale b�uturilor alcoolice, se situeaz� sub 
cea a in� a�iei IPC, sc�zând marginal fa�� de decembrie 2008. Reducerea mai pronun�at� a in� a�iei 
de baz� ajustate a fost împiedicat� de impactul deprecierii monedei na�ionale asupra pre�urilor 
importurilor �i de persisten�a anticipa�iilor in� a�ioniste ridicate. Acestea au contrabalansat efectele 
favorabile ale dinamicii pre�urilor produselor alimentare procesate �i presiunile dezin� a�ioniste ale 
de� citului de cerere creat în cursul trimestrului IV 2008 �i anticipat a se �  accentuat în trimestrul 
I al anului curent. 

Trimestrul IV 2008 a marcat o încetinire drastic� a cre�terii economice, sub impactul acceler�rii 
propag�rii asupra economiei na�ionale, prin canalele � nanciar �i al comer�ului exterior, a efectelor 
negative ale crizei interna�ionale. Rata anual� a cre�terii economice a sc�zut la 2,9 la sut�, de la 
9,1 la sut� în trimestrul anterior, eliminând excesul de cerere men�inut pe parcursul trimestrelor 
anterioare �i determinând coborârea PIB sub nivelul s�u poten�ial. Men�inerea unei rate anuale 
pozitive de cre�tere a PIB s-a datorat contribu�iei de acela�i semn (pentru prima dat� dup� anul 
2002) a exportului net, ca rezultat al unei sc�deri puternice, în termeni anuali, a importurilor �i al 
unei modeste cre�teri a exporturilor. În schimb, cererea intern� a contribuit negativ la dinamica 
PIB, consumul � nal sc�zând pentru prima oar� în ultimii 8 ani, iar dinamica form�rii brute de 
capital � x a decelerat sever comparativ cu trimestrul anterior. Contrac�ia cererii interne re� ect�, 
pe de o parte, încetinirea semni� cativ� a cre�terii resurselor de � nan�are, atât proprii cât �i 
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împrumutate, a� ate la dispozi�ia popula�iei �i corpora�iilor, iar pe de alt� parte cre�terea înclina�iei 
c�tre economisire, pe fondul revizuirii în sc�dere a perspectivelor privind veniturile viitoare ca 
urmare a  incertitudinii generate de criza economic�. 

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

La data de 4 februarie 2009, Consiliul de administra�ie al BNR a decis reducerea ratei dobânzii 
de politic� monetar� cu 0,25 puncte procentuale, la 10 la sut� pe an. Pe de o parte, relaxarea 
politicii monetare a fost motivat� de continuarea reducerii ratei in� a�iei în trimestrul IV 2008 �i 
de semnalele clare privind încetinirea substan�ial� a cre�terii economice �i crearea unui de� cit de 
cerere anticipat a se ampli� ca pe termen scurt. Pe de alt� parte, pruden�a relax�rii a fost justi� cat� 
de persisten�a înc� ridicat� a in� a�iei �i de iner�ia anticipa�iilor in� a�ioniste pe fondul manifest�rii 
la începutul anului a unor presiuni semni� cative de depreciere a monedei na�ionale, de natur� a 
afecta negativ �i capacitatea de rambursare a creditelor în valut�. 

Perioada urm�toare acestei decizii a fost marcat� de extinderea concertat� a efectelor crizei 
� nanciare asupra economiei reale la nivel global �i de accelerarea propag�rii acestor efecte asupra 
economiei na�ionale. Dup� con� rmarea statistic� a încetinirii substan�iale a ritmului anual de 
cre�tere a PIB în trimestrul IV 2008, în trimestrul I 2009 evolu�iile indicatorilor privind dinamica 
pe termen scurt a activit��ii economice au continuat s� semnaleze men�inerea perspectivelor 
nefavorabile privind cre�terea economic�. 

Rata anual� a in� a�iei s-a înscris pe o traiectorie ascendent� în primele dou� luni ale anului, în po� da 
deceler�rii accentuate a cre�terii economice. Aceast� evolu�ie ilustreaz� clar atât provoc�rile la 
adresa politicii monetare într-un mediu intern �i interna�ional marcat de incertitudini majore, cât �i 
necesitatea cooper�rii din partea celorlalte componente ale mix-ului de politici macroeconomice 
pentru restabilirea echilibrelor macroeconomice. O contribu�ie important� la accelerarea in� a�iei 
au avut-o �ocurile din partea ofertei, în special deprecierea leului �i devansarea cre�terii accizelor 
la produsele din tutun. În acela�i timp îns�, este foarte probabil c� efectele propagate ale politicii 
de venituri laxe din anul precedent �i ale major�rii abrupte a de� citului bugetar în trimestrul IV 
2008, precum �i cre�terea cheltuielilor bugetare curente la începutul anului 2009 au contribuit la 
senzitivitatea relativ sc�zut� a in� a�iei în raport cu încetinirea cre�terii economice. Aceste efecte 
s-au ad�ugat in� uen�ei rigidit��ilor structurale de pe pia�a muncii, care au condus la cre�terea 
costului unitar cu for�a de munc� în industrie în condi�iile sc�derii semni� cative a produc�iei. 

Incertitudinea ridicat� referitoare la durata �i intensitatea crizei economice globale se transmite 
asupra evalu�rii perspectivelor macroeconomice pe plan intern. O dimensiune important� a 
incertitudinii prive�te magnitudinea efectelor nefavorabile ale crizei asupra dinamicii cererii 
agregate �i a PIB poten�ial, creând di� cult��i de evaluare a amplitudinii de� citului de cerere �i a 
intensit��ii presiunilor dezin� a�ioniste exercitate de acesta. În plus, în cursul trimestrului I 2009, 
volatilitatea pie�elor � nanciare interna�ionale �i aversiunea fa�� de risc a investitorilor pe plan 
global �i regional continuau s� genereze incertitudine cu privire la evolu�ia ulterioar� a cursului 
de schimb al leului.

În acest context, în �edin�a din 31 martie 2009 Consiliul de administra�ie al BNR a apreciat drept 
necesar� men�inerea unei atitudini prudente a politicii monetare, care s� permit� continuarea ajust�rii 
controlate a de� citului extern c�tre niveluri sustenabile pe termen mai îndelungat �i convergen�a 
ratei in� a�iei c�tre �intele stabilite pe termen mediu, în condi�iile asigur�rii stabilit��ii � nanciare. 
În acest scop, Consiliul de administra�ie a decis men�inerea ratei dobânzii de politic� monetar� la 
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nivelul de 10 la sut� pe an. Totodat�, a fost hot�rât� reducerea ratei rezervelor minime obligatorii 
pen tru pasivele în valut� cu sca den�� rezidual� mai mare de doi ani ale institu�iilor de credit de 
la 40 la sut� la zero, începând cu perioada de aplicare 24 mai – 23 iunie 2009. M�sura a avut ca 
scop crearea condi�iilor revitaliz�rii credit�rii sustenabile a economiei, precum �i continuarea 
armoniz�rii mecanismului rezervelor minime obligatorii cu standardele în materie ale BCE.

Pe parcursul trimestrului I, pozi�ia de creditor a BNR fa��  de  sistemul bancar autohton s-a 
consolidat, banca central� acomodând treptat cererea crescut� de rezerve a b�ncilor prin 
utilizarea activ� a opera�iunilor de pia�� monetar�, în special a tranzac�iilor repo. Acestea au 
fost derulate în contextul unei gestion�ri adecvate a lichidit��ii de c�tre BNR, care a permis atât 
evitarea volatilit��ii excesive a cursului de schimb, cât �i func�io narea � uent� a pie�ei monetare 
interbancare, concomitent cu convergen�a �i stabilizarea relativ� a ratelor dobânzilor interbancare 
în jurul ratei dobânzii de politic� monetar�. Totodat�, opera�iunile b�ncii centrale au avut ca efect 
îmbun�t��irea lichidit��ii sistemului bancar prin cre�terea stocului de titluri de stat de�inut de 
c�tre b�nci, ceea ce a oferit posibilitatea cre�terii creditului guvernamental, contrabalansând astfel 
o parte din contrac�ia anticipat� �i deja manifest� în creditul acordat sectorului privat. 

�inta de in� a�ie pentru anul 2010 a fost stabilit� la nivelul de 3,5 la sut� ±1 punct procentual, 
� ind astfel con� rmat� ipoteza de lucru utilizat� în cadrul Raportului asupra in� a�iei din luna 
februarie.

Perspectivele in� a�iei

În primul trimestru al anului 2009, economia na�ional� a continuat s� resimt� efectele negative 
propagate ale crizei � nanciare �i economice globale. Similar proiec�iei anterioare, incertitudinile 
legate de durata �i intensitatea crizei creeaz� di� cult��i de previzionare a impactului acesteia 
pe termen scurt �i mediu asupra evolu�iilor macroeconomice pe plan intern. Cu toate acestea, 
evolu�iile recente sugereaz� o relativ� atenuare a riscurilor in� a�ioniste asociate unei corec�ii  mai 
pu�in ordonate decât cea programat� a dezechilibrelor macroeconomice. 

Dat� � ind ajustarea semni� cativ� în jos, începând cu trimestrul IV 2008, a de� citului balan�ei 
comerciale �i a celui de cont curent, sl�birea presiunilor de depreciere a leului în a doua jum�tate a 
trimestrului I semnaleaz� o tendin�� de relativ� stabilizare a cursului  de schimb în concordan�� cu 
corec�ia dezechilibrelor externe. Aceast� tendin�� a fost accentuat� ulterior de apelul la împrumutul 
extern multilateral sub coordonarea FMI-UE, contractat în vederea asigur�rii preemptive a 
sustenabilit��ii rezervelor interna�ionale în contextul diminu�rii intr�rilor de capital privat în 
economie. Acest pachet multilateral de � nan�are a condus la ameliorarea relativ� a percep�iei 
investitorilor � nanciari cu privire la riscul atribuit României.

În aceste condi�ii, balan�a riscurilor la adresa in� a�iei este în mare parte echilibrat�, ea implicând, 
totu�i, o probabilitate moderat mai mare a abaterilor în jos fa�� de traiectoria proiectat� a in� a�iei 
din scenariul de baz�, comparativ cu cea a devia�iilor în sens opus. 

Scenariul de baz� al proiec�iei curente plaseaz� rata anual� a in� a�iei la sfâr�itul anului 2009 
la 4,4 la sut�, valoare apropiat� celei prognozate în Raportul asupra in� a�iei din luna februarie 
2009 (4,5 la sut�). Pentru sfâr�itul anului 2010 se prevede reducerea ratei in� a�iei la 2,8 la sut�, 
nivel situat atât sub cel al �intei centrale (3,5 la sut�), cât �i sub valoarea prognozat� anterior 
(3,2 la sut�). 
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Proiectarea, pentru 2009, a unei rate a in� a�iei apropiate de cea din Raportul asupra in� a�iei 
anterior are drept surs� principal� reevaluarea in� uen�elor dinamicilor cursului de schimb al leului 
�i a cererii agregate, prev�zute a se compensa par�ial pe parcursul anului curent. Continuarea 
deprecierii monedei na�ionale în trimestrul I 2009 cu un ritm mai accentuat decât cel prev�zut 
în proiec�ia anterioar� a indus efecte nefavorabile asupra proiec�iilor pre�urilor importurilor, 
combustibililor �i ale pre�urilor administrate. Aceste efecte sunt augmentate de iner�ia anticipa�iilor 
in� a�ioniste în prima parte a intervalului de prognoz�. În schimb, încetinirea substan�ial� a cre�terii 
economice din ultimele dou� trimestre a condus la proiectarea unui de� cit de cerere mai accentuat, 
comparativ cu runda anterioar�, pe întreg intervalul de referin��. Presiunile dezin� a�ioniste astfel 
exercitate la nivelul in� a�iei de baz� CORE2 compenseaz� in� uen�ele de sens contrar asupra 
dinamicii proiectate a pre�urilor de consum în anul 2009.  

Pentru anul 2010, proiectarea unei rate a in� a�iei IPC cu 0,4 puncte procentuale sub cea prognozat� 
în luna februarie se explic� prin preponderen�a efectelor anticipate ale de� citului de cerere �i prin 
consolidarea tendin�ei descendente a anticipa�iilor privind in� a�ia. 

Conduita politicii monetare va asigura p�strarea echilibrului între obiectivul readucerii ratei in� a�iei 
în interiorul intervalului de varia�ie din jurul �intei centrale �i cel al asigur�rii sustenabilit��ii 
acestui proces prin continuarea ajust�rii controlate a dezechilibrelor macroeconomice �i 
men�inerea stabilit��ii � nanciare. Prognoza prevede reintrarea ratei in� a�iei în intervalul de 
varia�ie din jurul �intei în ultimul trimestru al anului 2009. Men�inerea ratei de cre�tere a pre�urilor 
de consum în apropierea traiectoriei proiectate este condi�ionat� de evolu�ii viitoare ale factorilor 
exogeni care s� nu se abat� substan�ial de la coordonatele scenariului de baz� �i se bazeaz� pe 
sprijinul adecvat acordat politicii monetare de c�tre celelalte componente ale mix-ului de politici 
macroeconomice. 

Întrucât evolu�ia cursului de schimb �i cea a cererii agregate reprezint� principalii factori 
explicativi ai in� a�iei proiectate, cele mai relevante riscuri asociate prognozei actuale sunt 
generate de dinamica viitoare a acestora. Manifestarea efectelor crizei globale cu intensitate 
diferit� de cea presupus� în scenariul de baz� ar implica abateri ale cursului de schimb �i ale 
cre�terii economice de la valorile proiectate. Pe termen scurt, datorit� reac�iei tipice investitorilor 
în economii emergente, efecte mai severe ale crizei s-ar manifesta printr-o depreciere mai mare 
a leului �i o cre�tere a PIB mai mic�, în timp ce relansarea mai rapid� a activit��ii economice ar 
produce abateri de sens opus de la scenariul de baz�. 

Previziuni privind evolu�ia infla�iei
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Riscurile unor evolu�ii mai pu�in favorabile decât cele proiectate pot �  generate cu prec�dere 
de �ocuri externe care ar putea perturba ajustarea ordonat� a dezechilibrelor macroeconomice. 
Aceste cauze externe, condi�ionate de evolu�ia viitoare a crizei globale, ar putea �  ampli� cate de 
cauze interne, precum insu� cienta coeren�� �i consecven�� în timp a politicilor macroeconomice 
�i persisten�a rigidit��ilor pe pia�a muncii, precum �i în comportamentul de stabilire a pre�urilor. 
Cu toate acestea, riscurile men�ionate apar drept semni� cativ atenuate comparativ cu runda 
anterioar� de prognoz�, în urma sustenabilit��ii resurselor de � nan�are externe necesare economiei, 
asigurate prin contractarea împrumutului extern multilateral sub coordonarea FMI-UE, �i a setului 
coerent de politici macroeconomice �i structurale programate în contextul desf��ur�rii acordului 
de împrumut.

Riscurile în mod obi�nuit asociate evolu�iilor pre�urilor petrolului �i ale altor materii prime, ale 
pre�urilor administrate �i ale celor volatile ale m�rfurilor alimentare sunt considerate a �  relativ 
simetric distribuite în jurul traiectoriei proiectate a in� a�iei IPC din scenariul de baz�.

Decizia de politic� monetar�

Având în vedere ameliorarea prognozei in� a�iei pe termen mediu, precum �i perspectiva 
continu�rii ajust�rii ordonate a dezechilibrului extern în condi�iile implement�rii m�surilor de 
politic� economic� convenite prin acordul încheiat cu FMI �i UE, Consiliul de administra�ie al 
BNR a decis în �edin�a din 6 mai 2009 reducerea cu 0,50 puncte procentuale a ratei dobânzii de 
politic�  monetar�, pân� la nivelul de 9,50 la sut� pe an. Totodat�, Consiliul de administra�ie al 
BNR a hot�rât continuarea utiliz�rii active a opera�iunilor de pia�� monetar� în vederea gestion�rii 
adecvate a lichidit��ii din sistemul bancar. În acela�i timp, s-a decis men�inerea nivelului ratei 
rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor în lei �i al celei aplicabile celorlalte pasive în 
valut� ale institu�iilor de credit, în condi�iile în care, potrivit deciziei Consiliului de administra�ie 
al BNR din 31 martie 2009, începând cu perioada de aplicare 24 mai – 23 iunie 2009, rata 
rezervelor minime obligatorii pentru pasivele în valut� cu scaden�� rezidual� mai mare de doi 
ani va �  zero. În acest context, Consiliul de administra�ie al BNR a reiterat faptul c� asigurarea 
consolid�rii dezin� a�iei �i a stabilit��ii � nanciare reclam� implementarea ferm� �i consecvent� a 
mix-ului de politici economice – monetar�, � scal�, de venituri –, precum �i a reformelor structurale 
convenite.
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În trimestrul I 2009, rata anual� a in� a�iei �i-a întrerupt traiectoria 
descendent� înregistrat� în partea a doua a anului anterior, 
atingând 6,71 la sut� la � nele intervalului. Accelerarea cu 
0,41 puncte procentuale a ritmului anual de cre�tere a pre�urilor 
de consum fa�� de decembrie 2008 s-a datorat cu preponderen�� 
deprecierii monedei na�ionale, atât prin intermediul tarifelor 
exprimate în euro �i al importurilor, cât �i ca efect al modi� c�rii 
cursului de schimb utilizat în calcularea accizelor �i a pre�urilor 
medicamentelor. Contribu�ii suplimentare la aceast� evolu�ie 
au avut cre�terea cota�iilor �i�eiului pe pie�ele interna�ionale �i 
devansarea calendarului de majorare a accizelor. �ocul indus de 
deprecierea monedei na�ionale a constituit (inclusiv prin canalul 
anticipa�iilor) un element esen�ial �i în frânarea dezin� a�iei vizibile 
la nivelul CORE2 ajustat începând cu trimestrul III 2008, în po� da 
înmul�irii semnalelor privind restrângerea cererii de consum �i 
a men�inerii in� uen�ei favorabile a produc�iei din anul anterior 
asupra pre�urilor agroalimentare.

Contrar trimestrelor precedente, în care pre�urile volatile au 
reprezentat un factor de dezin� a�ie, în primele trei luni ale anului 
2009 acestea au constituit o surs� important� de presiune in� a�ionist� 
(+1,7 puncte procentuale fa�� de decembrie 2008, pân� la 4,2 la sut� 
la � nele trimestrului I 2009). Concret, majoritatea pre�urilor din 
aceast� categorie au manifestat intensi� c�ri ale ritmurilor anuale 
de cre�tere, factorii de in� uen�� � ind multipli. În cazul produselor 
alimentare, tendin�a a fost imprimat� de produc�ia insu� cient� 
de carto�  �i de scumpirea importurilor de completare, la care s-a 
ad�ugat efectul de baz� nefavorabil consemnat pe segmentul ou�lor. 
În cazul combustibililor, dominante au fost efectele generate de 
actualizarea cursului de schimb utilizat pentru calcularea accizelor1 
�i de reluarea trendului ascendent al cota�iilor petrolului pe pie�ele 
externe2, îns� nu pot �  ignorate nici presiunile exercitate de alte 
elemente de pre� (în principal, introducerea standardului Euro 5 
�i majorarea cuantumului accizelor în euro aplicate benzinei f�r� 
plumb �i motorinei).

O contribu�ie considerabil� la accelerarea in� a�iei anuale, de 
dimensiune comparabil� cu cea a pre�urilor volatile, au avut 
pre�urile produselor din tutun, în po� da ponderii net inferioare 
de�inute în co�ul de consum. Impactul acestei grupe a fost accentuat 
de modi� c�rile intervenite la nivelul accizelor asociate, respectiv 
devansarea calendarului de majorare a accizei în euro �i actualizarea 
cursului de transformare în lei. De�i decizia de devansare nu se 

1 De la 3,3565 lei/euro la 3,7364 lei/euro (cursul de schimb din data de 1 octombrie 
2008, publicat de Banca Central� European�).
2 De la un nivel de 35,82 USD/baril (Europe Brent Spot, fob) la sfâr�itul anului 
2008 la un maximum de 51,89 USD/baril în 26 martie 2009. Sursa: AIE.
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refer� la trimestrul I, urmând a �  implementat� în dou� etape, 
în lunile aprilie �i septembrie (cu câte 7 euro/1 000 �igarete), 
perioada analizat� a fost totu�i afectat� de practica produc�torilor 
de încorporare gradual� în pre� a m�surii anun�ate, chiar înainte de 
momentul intr�rii acesteia în vigoare. Sub ac�iunea celor doi factori 
aminti�i, rata anual� de cre�tere a pre�urilor produselor din tutun a 
urcat la 18,9 la sut� în luna martie (+5,2 puncte procentuale fa�� de 
decembrie 2008).

În ceea ce prive�te pre�urile administrate, varia�ia dinamicii anuale 
a fost comparabil� ca amplitudine, dar de semn contrar fa�� de 
cea înregistrat� în trimestrul anterior (+0,4 puncte procentuale, 
pân� la 7,8 la sut� în luna martie). �i de aceast� dat�, evolu�ia din 
cadrul trimestrului a fost relativ sta�ionar�, în condi�iile în care 
acceler�rile de ritm observate la nivelul pre�urilor medicamentelor, 
al serviciilor telefonice �i, în mai mic� m�sur�, al tarifelor pentru 
energie termic� �i electric� au fost contrabalansate de reducerea 
semni� cativ� a ratei anuale de cre�tere a pre�ului gazelor naturale, 
men�inut constant din iulie 2008. Explica�ii pentru dinamica 
anual� în cre�tere a componentelor men�ionate se reg�sesc în 
evolu�ia cursului de schimb (telefonie), actualizarea cursurilor 
leu/euro utilizate la calcularea pre�ului medicamentelor �i respectiv 
a accizelor, majorarea accizei în euro corespunz�toare energiei 
electrice, corec�iile periodice operate de furnizorii de energie 
termic�.

Având în vedere �ocul survenit în cazul produselor din tutun, analiza 
in� a�iei de baz� impune revenirea la m�sura CORE2 ajustat3. 
Eliminarea distorsiunilor de semnal induse de modi� carea accizelor 
pune în eviden�� o relativ� stagnare a ratei anuale de cre�tere 
(6,2 la sut� în luna martie), progresul înregistrat pe parcursul 
primelor trei luni ale anului limitându-se la -0,1 puncte procentuale. 
Singurul element de sus�inere a dezin� a�iei a fost furnizat de 
grupa m�rfurilor alimentare (cu excep�ia celor cu pre�uri volatile), 
care a continuat s� consemneze ritmuri anuale în sc�dere, astfel 
încât nivelul atins la � nele trimestrului se situa cu circa 1 punct 
procentual sub cel din decembrie 2008; mi�carea a fost antrenat� 
de impactul favorabil al redres�rii produc�iei vegetale asupra 
costurilor de produc�ie ale produc�torilor de ulei comestibil, lapte 
�i produse derivate, produse de mor�rit �i pani� ca�ie.

In� uen�e de sens contrar au exercitat pre�urile m�rfurilor nealimentare 
(+0,21 puncte procentuale), dar mai ales cele ale serviciilor incluse 
în CORE2 ajustat (+1,2 puncte procentuale). Pentru ambele 
componente, determinant� a fost varia�ia cursului de schimb, tipul 
de efect preponderent – direct pe segmentul serviciilor, indirect pe 
cel al produselor nealimentare – explicând în bun� m�sur� diferen�a 
de magnitudine existent� între cele dou� grupe din punct de vedere 

3 Se exclud din CORE2 produsele din tutun �i b�uturile alcoolice.

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

2008 2009
I II III IV I

Rata infla�iei 8,63 8,61 7,30 6,30 6,71
Pre�uri administrate* 8,50 5,37 7,67 7,38 7,78
   1. M�rfuri
       nealimentare*: 4,20 2,79 8,31 7,60 7,64
        energie electric� 4,16 0,00 4,51 4,51 4,76
        energie termic� 5,86 6,04 6,04 10,10 11,95
        gaze naturale 12,39 12,39 26,47 22,01 12,53
        medicamente -4,22 -3,49 -1,51 -2,50 4,56
   2. Servicii*, din care: 16,71 10,36 5,81 6,73 7,93
        ap�, canal,
        salubritate 11,98 11,15 12,58 12,55 12,79
        telefonie fix�               10,45 13,25 -0,34 2,08 5,73
        transport de c�l�tori
        pe calea ferat� 16,54 8,15 0,00 0,00 0,00
        transport urban
        (de c�l�tori) 11,13 9,12 9,10 8,15 7,99
Pre�uri libere (CORE1) 8,65 9,45 7,07 5,92 6,40
CORE2** 7,00 8,06 6,91 6,69 6,90
   CORE2 exclusiv tutun

�i b�uturi alcoolice 6,80 7,95 6,74 6,29 6,16
   tutun �i b�uturi alcoolice 9,05 9,19 8,65 11,04 14,95
*) calcule BNR; **) CORE1 - pre�uri volatile
Sursa: INS, calcule BNR
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al reac�iei pre�urilor de consum. Astfel, în cazul serviciilor, tendin�a 
de accelerare a dinamicii anuale a pre�urilor s-a datorat elementelor 
cu tarife ancorate la euro (îndeosebi telefon �i chirii), pentru restul 
grupei � ind dominant efectul inhibitor al restrângerii cererii. 
În cazul m�rfurilor nealimentare, intensi� c�ri ale vitezei de cre�tere 
a pre�urilor s-au produs la nivelul subgrupelor dominate de importuri 
(electrocasnice, electronice, articole de igien� �i cosmetic�, articole 
chimice) sau cu pre�uri exprimate direct în euro (autoturisme), 
îns� r�spunsul mai ponderat la � uctua�iile cursului de schimb se 
asociaz� diminu�rii cererii de consum – factor decisiv, de altfel, în 
evolu�ia modest� a pre�urilor celorlalte m�rfuri nealimentare – �i 
sc�derii valorii unitare a importurilor. Trebuie, totu�i, precizat faptul 
c� posibilitatea/disponibilitatea produc�torilor de a reac�iona prin 
ajust�ri de pre�uri la perspectiva men�inerii dinamicii nefavorabile 
a vânz�rilor a fost limitat� de presiunea costurilor cu for�a de 
munc� în contextul unui declin ciclic pronun�at al productivit��ii 
muncii �i de �ocul indus asupra ofertei de di� cult��ile întâmpinate 
în � nan�area activit��ii de produc�ie (extinderea arieratelor, acces 
mai di� cil la credit, costuri asociate mai mari).

În po� da contur�rii tot mai clare a tendin�ei de sc�dere a 
consumului, anticipa�iile in� a�ioniste ale operatorilor comerciali au 
trasat în perioada analizat� o curb� constant ascendent�, formând 
înc� un element de frânare a dezin� a�iei. Evolu�ia diametral 
opus� din industria prelucr�toare �i participarea considerabil� a 
importurilor la satisfacerea consumului intern pun în eviden�� rolul 
avut de volatilitatea cursului de schimb în modi� carea percep�iei 
managerilor din comer�ul cu am�nuntul comparativ cu ultimele trei 
luni ale anului precedent.

Spre deosebire de trimestrele III-IV 2008, când ritmurile anuale 
de cre�tere a pre�urilor produselor comercializabile �i, respectiv, 
necomercializabile au descris traiectorii divergente, în trimestrul I 2009 
�ocurile generate de deprecierea leului �i m�surile administrative 
intrate în vigoare sau anun�ate în primele luni ale anului 2009 
au condus la acceler�ri pe ambele segmente (cu 0,4 �i respectiv 
0,2 puncte procentuale comparativ cu sfâr�itul anului precedent). 
Diferen�a de nivel dintre cele dou� ritmuri anuale (5,5 la sut� �i 
respectiv 9 la sut�), justi� cat� de inciden�a presiunilor concuren�iale 
interna�ionale în sectorul produc�tor de bunuri comercializabile, s-a 
men�inut la un nivel comparabil cu cel atins în decembrie 2008.

Din perspectiva criteriului de convergen�� nominal� referitor 
la in� a�ie4, perioada analizat� a continuat tendin�a constant� de 
majorare a ecartului, care a atins în luna martie 4 puncte procentuale 
(comparativ cu 3,8 puncte procentuale în decembrie 2008), 

4 1,5 puncte procentuale peste media celor mai performante trei state membre 
ale UE din punct de vedere al stabilit��ii pre�urilor (evaluate pe baza ratei medii 
anuale a IAPC). 
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în po� da u�oarei dezin� a�ii înregistrate în România la nivelul mediei 
anuale a IAPC. Rezultatul s-a datorat: (i) reac�iei mai puternice 
a pre�urilor de consum din statele vest-europene la sc�derea 
pre�urilor materiilor prime �i la încetinirea activit��ii economice, 
mai pregnant� de la jum�tatea anului 2008; (ii) manifest�rii 
unui efect de baz� favorabil înregistrat de una dintre cele trei 
��ri-referin��, ca urmare a major�rii TVA în anul 2007, dar �i 
(iii) absen�ei �ocurilor din partea cursului de schimb. Compara�ia 
cu media UE-27 relev� o evolu�ie similar� a decalajului, nivelul 
atins în luna martie (4,4 puncte procentuale) � ind �i în acest caz 
superior celui din decembrie 2008 cu 0,2 puncte procentuale.

În luna martie 2009, rata anual� efectiv� a in� a�iei s-a situat cu 
0,9 puncte procentuale peste proiec�ia prezentat� în Raportul asupra 
in� a�iei din luna februarie. În esen��, devia�ia poate �  explicat� prin 
di� cultatea estim�rii elementelor nemodelabile ale prognozei – 
pre�urile volatile �i cele supuse deciziilor administrative –, la nivelul 
CORE2 ajustat ecartul reducându-se la 0,1 puncte procentuale. 
Astfel, cele mai mari contribu�ii la diferen�a „efectiv-proiectat” au 
revenit: (i) major�rii semni� cative a pre�urilor medicamentelor, 
ca urmare a actualiz�rii cursului de schimb utilizat în calcularea 
acestora (m�sura a fost anun�at� ulterior realiz�rii proiec�iei, 
neputând �  anticipat� în condi�iile în care, în ultimii patru ani, 
varia�ia medie lunar� a pre�urilor medicamentelor a fost u�or 
negativ�); (ii) anticip�rii unor varia�ii sub nivelul realizat pentru 
produsele din tutun, impactul modi� c�rii cursului de transformare 
în lei a accizelor � ind dublat de cel al ajust�rilor de pre� operate în 
avans de produc�torii de pro� l, ca urmare a anun�ului de devansare 
a calendarului de majorare a accizelor (decizie a Ministerului 
Finan�elor Publice din luna martie); (iii) subestim�rii cre�terilor 
luate în calcul pentru pre�urile combustibililor, evolu�ia acestora 
� ind afectat� în trimestrul I 2009 de o multitudine de factori 
(men�iona�i anterior).
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III. EVOLU�II ALE ACTIVIT��II  
ECONOMICE 

1. Cererea �i oferta 
Pe fondul adâncirii crizei economice �i � nanciare, restrângerea 
cererii pe plan intern �i interna�ional a afectat sever evolu�ia 
PIB real în trimestrul IV 2008 – dinamica anual� aferent� a fost 
de 2,9 la sut�5, reprezentând mai pu�in de o treime din avansul 
înregistrat în trimestrul precedent. Aceast� decelerare de ritm a 
fost mai puternic� decât cea relevat� de proiec�ia benchmark de 
6 la sut� formulat� în luna decembrie 2008. 

1.1. Cererea
Frânarea dinamicii anuale a PIB în trimestrul IV a fost atribuit� 
exclusiv contrac�iei cu 1,3 la sut� a absorb�iei interne, în timp ce 
exportul net de bunuri �i servicii a înregistrat o contribu�ie pozitiv� 
la cre�terea economic� (performan�� care nu s-a mai consemnat din 
anul 2002).

1.1.1. Cererea de consum

Pentru prima oar� în ultimii 8 ani, consumul � nal a cunoscut o 
restrângere de volum (cu 2,8 la sut�), atribuit� exclusiv consumului 
popula�iei, în timp ce componenta guvernamental� s-a majorat 
într-un ritm similar celui din trimestrul III (4,8 la sut�). 

Cererea de consum a popula�iei
Principala contribu�ie la diminuarea cu 3,7 la sut� a consumului 
� nal privat în trimestrul IV a revenit achizi�iilor de bunuri �i 
servicii din re�eaua comercial� (-2,8 la sut�), afectate de decelerarea 
dinamicii resurselor � nanciare ale popula�iei, dar �i de deteriorarea 
expecta�iilor popula�iei privind situa�ia economic� �i � nanciar�. 
A�a cum era de a�teptat, ajustarea s-a produs în primul rând pe 
segmentul bunurilor de folosin�� îndelungat� (un aport suplimentar 
apar�inând deprecierii monedei na�ionale, dat� � ind ponderea 
ridicat� a importurilor în aceast� categorie de produse) – dinamica 
anual� a volumului cifrei de afaceri pentru acest segment comercial 
a cunoscut o puternic� inversare de semn în trimestrul IV (sc�dere 
cu peste 7 la sut�, dup� o cre�tere de circa 17 la sut� în intervalul 
precedent). În ceea ce prive�te grupa bunurilor de uz curent, rata 
de cre�tere a r�mas pozitiv�, îns� s-a redus de circa 15 ori fa�� 
de trimestrul III. Aceast� evolu�ie sugereaz� relaxarea presiunii 
asupra indicelui pre�urilor de consum, cu atât mai mult cu cât pe 

5 În absen�a unei men�iuni exprese, în aceast� sec�iune ritmurile de cre�tere 
exprim� varia�ii anuale de volum.
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subsegmentul „produse alimentare, b�uturi �i tutun”, categoria cea 
mai bine reprezentat� în cadrul co�ului de consum al popula�iei 
(aproape 47 la sut�6), volumul vânz�rilor a cunoscut o cre�tere 
nesemni� cativ� în termeni anuali.

Traiectoria consemnat� de achizi�iile de bunuri �i servicii a fost 
dublat� de frânarea puternic� a dinamicii pozi�iei „autoconsum 
�i cump�r�ri de pe pia�a ��r�neasc�” (pân� la 2,7 la sut�, fa�� de 
23,5 la sut� în trimestrul III). O posibil� explica�ie const� în 
estomparea aportului favorabil al produc�iei vegetale ridicate 
din anul 2008 (evolu�ie caracteristic� începerii sezonului rece), 
concomitent cu diminuarea produc�iei animale. 

Din perspectiva modalit��ilor de � nan�are a consumului privat, 
trimestrul IV a marcat deceler�ri �i mai pronun�ate atât în cazul 
venitului disponibil al popula�iei7 (pân� la 15,6 la sut�), cât �i în 
cel al împrumuturilor bancare (viteza real� de cre�tere a creditului 
de consum a sc�zut cu circa 13 puncte procentuale comparativ 
cu intervalul precedent, consecin�� a major�rii ratelor dobânzii, a 
reticen�ei b�ncilor în actualul context economic �i � nanciar, dar �i a 
deprecierii monedei na�ionale). În plus, � nan�area în sistem leasing 
a achizi�iilor de autoturisme a înregistrat o dinamic� negativ� – de 
remarcat �i faptul c�, pe fondul cre�terii efortului la plata ratelor, 
în ultima parte a anului 2008 s-a consemnat o intensi� care f�r� 
precedent a recuper�rilor de autovehicule de la clien�i. 

Analiza pe pie�e de provenien�� relev� deceler�ri abrupte de ritm pe 
ambele segmente. În privin�a bunurilor de uz curent, datele statistice 
disponibile sugereaz� men�inerea preferin�ei pentru produsele din 
import, rata de cre�tere a acestora8 r�mânând superioar� celei 
aferente volumului cifrei de afaceri pentru produc�ia destinat� 
pie�ei interne, în po� da unor pierderi de ritm mai pronun�ate (peste 
5 puncte procentuale). În cazul bunurilor de folosin�� îndelungat�, 
traiectoria descresc�toare a fost �i mai accentuat� – componenta 
autohton� �i-a diminuat viteza de cre�tere la mai pu�in de o treime 
din nivelul consemnat în trimestrul III, în timp ce pe segmentul 
extern s-au înregistrat chiar ritmuri reale negative (în special 
la importul de electronice �i de mobil�). În plus, achizi�iile de 
autoturisme au suferit sc�deri de peste 30 la sut� pe ambele pie�e 
de provenien��.

6 Conform clasi� c�rii standard pe destina�ii a cheltuielilor de consum 
(COICOP).
7 Venitul disponibil al popula�iei este aproximat prin suma dintre veniturile din 
salarii, transferurile sociale (asigur�ri sociale de stat, asigur�ri de �omaj �i de 
s�n�tate) �i transferurile din exterior sub forma remiterilor din munca în str�in�tate 
�i a transferurilor curente private de la nereziden�i.
8 Modi� c�rile volumului � zic al exporturilor �i importurilor de bunuri au fost 
calculate pe baza datelor din balan�a de pl��i, de� atate cu indicii valorii unitare 
în comer�ul interna�ional. Pentru analiza în structur� s-a utilizat Nomenclatorul 
Combinat.
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Cererea de consum guvernamental
Consumul � nal guvernamental a consemnat o dinamic� anual� 
comparabil� cu cea din trimestrul precedent (4,8 la sut�), evolu�ie 
corelat� cu efectuarea de noi angaj�ri de personal în sectorul 
administra�iei publice. 

Evolu�ii bugetare

De� citul bugetului general consolidat9 a atins la sfâr�itul anului 
2008 un nivel de 24 655 milioane lei – echivalent cu 4,9 la sut� 
din PIB10 –, � ind net superior atât celui programat (2,3 la sut� 
din PIB), cât �i celor înregistrate pe parcursul anilor 1991-200711. 
Amplitudinea f�r� precedent a abaterii de� citului bugetar de la 
�int� a fost în principal consecin�a supradimension�rii nivelului 
programat al veniturilor bugetare, implicit a cheltuielilor bugetare; 
nivelul acestora nu a fost ajustat nici cu ocazia recti� c�rii bugetare 
din luna noiembrie12, care s-a rezumat la o redistribuire de cheltuieli. 
Cu toate c� au sporit cu 14 la sut�13 fa�� de 2007, veniturile bugetare 
din 2008 s-au realizat doar în propor�ie de 86 la sut� din nivelul 
programat – care avea în vedere o cre�tere anual� de 32 la sut� a 
încas�rilor –, în timp ce cheltuielile, prev�zute a cre�te cu aproape 
29 la sut�, au fost realizate în propor�ie de 93 la sut�. Comparativ 
cu anul anterior, ponderea în PIB a veniturilor a r�mas relativ 
constant� (32,6 la sut�), dar cea a cheltuielilor s-a majorat cu 
2 puncte procentuale (pân� la 37,5 la sut�), în principal ca urmare a 
cre�terii greut��ii relative a transferurilor (+1,3 puncte procentuale), 
a cheltuielilor cu bunuri �i servicii (+0,5 puncte procentuale) �i a 
celor de personal (+0,4 puncte procentuale).

În ultimul trimestru al anului 2008, execu�ia bugetului general 
a generat un de� cit record – cel pu�in din perspectiva ultimilor 
10 ani; valoarea acestuia – 18 726 milioane lei – a fost în cre�tere 
cu 38 la sut� fa�� de anul anterior, echivalând cu 3,7 la sut� din PIB 
(3,1 la sut� în 2007). 

9 Începând cu decembrie 2008 structura bugetului general consolidat publicat� 
de Ministerul Finan�elor Publice s-a modi� cat, ceea ce afecteaz� semni� cativ 
comparabilitatea datelor. Pentru a se atenua pe cât posibil distorsiunile astfel 
create, s-a încercat reconstruirea seriilor de date istorice, pornindu-se de la datele 
furnizate de MFP (inclusiv cele incluse în Raportul la proiectul legii bugetului 
de stat pe anul 2009). Rezultatele sunt doar par�ial satisf�c�toare – informa�iile 
ob�inute permi�ând deocamdat� derivarea unor execu�ii bugetare comparabile 
numai pentru trimestrul IV 2007 �i 2008; ca urmare, pentru toate celelalte perioade, 
ritmurile de varia�ie ale componentelor bugetului general consolidat au fost 
calculate conform structurii anterioare a execu�iilor bugetare publicate de MFP.
10  Au fost luate în calcul datele cele mai recente privind PIB.
11  Conform datelor International Financial Statistics.
12  Ordonan�a de urgen�� a Guvernului nr. 186/25.11.2008.
13  În absen�a altor preciz�ri, varia�iile procentuale se refer� la ritmul anual de 
cre�tere exprimat în termeni reali.
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În contextul sc�derii severe a ritmului de cre�tere economic�, 
dinamica veniturilor totale a înregistrat un declin de 10,3 la sut� în 
perioada octombrie-decembrie 2008 (comparativ cu o cre�tere de 
10,2 în trimestrul III). Printre cele mai afectate au fost veniturile 
� scale, care s-au redus cu 18,2 la sut� fa�� de perioada similar� 
a lui 2007 (dup� ce în trimestrul III au înregistrat o cre�tere de 
13,8 la sut�); evolu�ia acestora nu a fost decât par�ial compensat� 
de men�inerea pe palierul pozitiv a ritmului de cre�tere a 
contribu�iilor de asigur�ri sociale (7,8 la sut� – în sc�dere îns� 
fa�� de trimestrele precedente, inclusiv datorit� reducerii cotelor 
de asigur�ri sociale de s�n�tate din trimestrele I �i III 200814) �i 
de majorarea veniturilor ne� scale (6,1 la sut�, comparativ cu o 
sc�dere de 10,5 în trimestrul III). 

În schimb, viteza de cre�tere a cheltuielilor bugetare s-a men�inut 
pozitiv�, dar a consemnat o decelerare consistent� – pân� la un 
nivel de 0,8 la sut� (de la 21,1 la sut� în trimestrul anterior) –, ce a 
fost înso�it� de o deteriorare a structurii acestor cheltuieli. Astfel, 
componenta destinat� investi�iilor a suferit o diminuare drastic� 
a ratei de cre�tere (pân� la -35,1 la sut�, fa�� de 67,3 la sut� în 
trimestrul anterior), în timp ce cheltuielile curente au înregistrat 
o dinamic� relativ ridicat� (de 10 la sut�, în sc�dere cu doar 
6,6 puncte procentuale fa�� de trimestrul III), în principal datorit� 
cre�terii imprimate componentei destinate asisten�ei sociale de 
majorarea cu aproximativ 20 la sut� a punctului de pensie începând 
cu octombrie 2008 (cheltuielile pentru asisten�� social� înregistrând 
o cre�tere anual� de 22,1 la sut�); la rândul lor, dinamicile 
cheltuielilor de personal �i ale cheltuielilor pentru bunuri �i servicii 
(5,6, respectiv 4,3 la sut�) au fost net superioare celei aferente 
totalului cheltuielilor, de�i au înregistrat o ajustare descendent� în 
raport cu valorile consemnate în trimestrul anterior. 

Pentru anul 2009, construc�ia bugetar� ini�ial�15 a prev�zut un nivel 
al de� citului de 2,0 la sut� din PIB, aceasta având ca premis� o 
cre�tere economic� prognozat� de 2,5 la sut�. În condi�iile în care 
continuarea deceler�rii ritmului de cre�tere economic� a condus la 
ampli� carea dinamicii negative a veniturilor totale (-12,8 la sut�), 
iar cheltuielile au înregistrat o cre�tere anual� de 3 la sut� (inclusiv 
pe seama achit�rii obliga�iilor � nanciare restante ale administra�iei 
publice centrale �i locale), la � nele primelor dou� luni ale anului 
execu�ia bugetului general consolidat s-a soldat cu un de� cit de 
3 334,5 milioane lei (fa�� de un excedent de 1 255,9 milioane 
lei în perioada corespunz�toare a anului trecut). Pornind de la 
aceste evolu�ii, pre cum �i de la ajustarea perspectivei principalilor 
indicatori macroeconomici16 în contextul discu�iilor pre mer g�toare 

14  Conform Legii bugetului de stat pe anul 2008 nr. 388 din 31.12.2007.
15  Aprobat� prin Legile nr. 18 �i 19 din 26.02.2009 a bugetului de stat �i respectiv 
a bugetului asigur�rilor sociale de stat pe anul 2009.
16  Inclusiv prin adoptarea unei ipoteze revizuite de sc�dere a PIB cu 4 la sut� în 
termeni reali în 2009.
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încheierii acordului de împrumut cu FMI �i UE, �inta de de� cit 
bugetar pentru acest an a fost mo di� cat� la 4,6 la sut� din PIB.

În vederea opera�ionaliz�rii acestei �inte, guvernul a aprobat în luna 
aprilie o recti� care bugetar�17 prin care, pe de-o parte, s-au ajustat 
în sens descendent veniturile totale programate ale bugetului con-
solidat18 – în acord cu scenariul macroeconomic revizuit –, iar pe 
de alt� parte s-au introdus m�suri corective în vederea asigur�rii 
încadr�rii execu�iei bugetare în limitele noului de� cit propus. 
Acestea au vizat în principal reducerea cu 0,85 la sut� din PIB a 
cheltuielilor bugetare – inclusiv prin diminuarea celor de capital, 
precum �i a celor de personal, respectiv pentru bunuri �i servicii 
(care au fost plafonate prin blocarea ocup�rii posturilor vacante, 
respectiv a achizi�iei/închirierii de autoturisme sau de aparatur� de 
birotic� la nivelul unor institu�ii publice) –, dar �i redistribuirea 
resurselor bugetare în vederea asigur�rii sumelor necesare pentru 
cheltuielile de asisten�� social� (în special a pensiilor) �i a celor cu 
dobânzile. Totodat�, a fost introdus impozitul minim anual �i au 
fost eliminate unele deductibilit��i � scale, m�surile � ind menite 
s� asigure o suplimentare a veniturilor bugetare programate cu 
0,25 la sut� din PIB.

1.1.2. Cererea de investi�ii

Înr�ut��irea climatului economic �i � nanciar s-a re� ectat �i în 
traiectoria investi�iilor – rata anual� de cre�tere a form�rii brute de 
capital � x a încetinit de aproape 9 ori fa�� de trimestrul III, pân� la 
+2,8 la sut�. În structur�, rezultate nefavorabile s-au înregistrat pe 
toate componentele: (i) reducere de 3-4 ori a ritmurilor anuale de 
cre�tere în cazul lucr�rilor de construc�ii noi, al repara�iilor capitale 
�i al achizi�iilor de utilaje (inclusiv mijloace de transport cump�rate 
de companii �i institu�ii); (ii) inversare de semn a dinamicii pozi�iei 
„alte cheltuieli” (-21,1 la sut�), o posibil� cauz� � ind declinul 
tranzac�iilor pe pia�a imobiliar�.

În ceea ce prive�te resursele de � nan�are a acumul�rilor de capital, 
evolu�ii nefavorabile au cunoscut atât veniturile proprii (sugerate 
de încetinirea dinamicii reale a venitului disponibil al popula�iei 
�i de performan�ele în sc�dere ale sectorului corporatist), cât �i 
fondurile împrumutate pe plan intern – (i) creditul pentru echipa-
mente a consemnat, pentru prima oar� în anul 2008, o sc�dere 
de 2 la sut� în termeni trimestriali19, astfel încât rata anual� de 
cre�tere din trimestrul IV a reprezentat mai pu�in de o treime din 
perioada similar� a anului 2007; (ii) de�i a r�mas relativ alert� 
17 Ordonan�a de urgen�� a Guvernului nr. 34 din 11.04.2009 cu privire la 
recti� carea bugetar� pe anul 2009 �i reglementarea unor m�suri � nanciar-� scale.
18  Principalele categorii de venituri bugetare al c�ror nivel programat a fost redus 
sunt cele din TVA, venituri ne� scale, accize, contribu�ii pentru asigur�ri sociale, 
impozit pe salarii �i venit �i impozit pe pro� t.
19 Varia�iile creditului pentru echipamente �i ale celui imobiliar au fost determinate 
în termeni reali, pe baza datelor furnizate de Centrala Riscurilor Bancare.

Rata de investire
�i rata de economisire

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45
50

2007
I II III IV

2008
I II III IV

procente

rata de investire intern�
rata de economisire intern�

Not�: Rata de investire intern� este calculat� ca raport
între formarea brut� de capital �i PIB, iar rata de
economisire intern� este calculat� ca diferen�� între PIB
�i consum final, raportat� la PIB.

Sursa: INS, calcule BNR



RAPORT ASUPRA INFLA�IEI � Mai 2009 21

III. Evolu�ii ale activit��ii economice

(peste 40 la sut�), dinamica anual� a creditului imobiliar s-a 
plasat în continuare pe o traiectorie descresc�toare; (iii) în afar� 
de restrângerea achizi�iilor de autovehicule efectuate de companii 
�i institu�ii în sistem leasing, contrac�ia sever� suferit� de aceast� 
pia�� în trimestrul IV a fost atribuit� �i sc�derii valorii contractelor 
imobiliare �i a celor pentru cump�r�ri de echipamente. 

În cazul resurselor ob�inute din exterior20, evolu�ia a fost mixt�. 
Pe de o parte, � uxul aferent creditelor externe nete pe termen 
mediu �i lung contractate de sectorul neguvernamental nebancar 
�i-a temperat dinamica pân� la mai pu�in de 20 la sut�. Pe de alt� 
parte, intr�rile nete sub forma investi�iilor str�ine directe ale 
nereziden�ilor s-au revigorat (+25 la sut�, fa�� de -14 la sut� în 
trimestrul III), cea mai mare contribu�ie revenind participa�iilor la 
capital – cu toate acestea, trebuie men�ionat faptul c� deteriorarea 
climatului de afaceri intern �i interna�ional �i incertitudinea privind 
redresarea rapid� a acestuia au condus, în unele cazuri, la decizii de 
amânare a demar�rii proiectelor de investi�ii programate ini�ial. 

Trendul nefavorabil al cererii de investi�ii în trimestrul IV s-a reg�sit 
în invers�rile de semn suferite de dinamica real� a achizi�iilor de 
bunuri de capital atât de pe pia�a autohton�, cât �i din import8.

1.1.3. Cererea extern� net�

Trimestrul IV a consemnat o atenuare puternic� a intensit��ii 
schimburilor comerciale externe. 

Pe partea exporturilor, datele de conturi na�ionale indic� accentuarea 
traiectoriei descresc�toare a dinamicii anuale, astfel încât cre�terea 
de volum a fost de numai 1,6 la sut�, în condi�iile în care restrângerea 
în continuare a cererii principalilor parteneri comerciali a anihilat 
avantajul creat de deprecierea monedei na�ionale. 

Cu toate acestea, cererea extern� net� a reprezentat în trimestrul IV un 
segment de sus�inere a cre�terii PIB, cu o contribu�ie de +4,3 puncte 
procentuale, ca urmare a declinului puternic al importurilor de 
bunuri �i servicii (cu 10,2 la sut�), indus de restrângerea absorb�iei 
interne, de diminuarea necesarului de bunuri intermediare pentru 
fabricarea produselor destinate exportului, dar �i de in� uen�a 
inhibitoare a deprecierii monedei na�ionale.

Concluzii similare privind traiectoria celor dou� componente 
ale balan�ei comerciale se ob�in �i în urma de� at�rii cu indicele 
valorii unitare în comer�ul interna�ional (IVU) – volumul � zic al 
exporturilor a r�mas practic la nivelul din trimestrul IV 2007, în 
timp ce rata real� de cre�tere a importurilor �i-a inversat semnul 
fa�� de intervalul precedent (-9,8 la sut�).

20 Calcule pe baza datelor din balan�a de pl��i; ritmuri medii pe ultimele patru 
trimestre (rolling basis).
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În structur�, impactul comprim�rii cererii externe asupra volumului 
exporturilor a fost resim�it îndeosebi la nivelul urm�toarelor grupe 
de m�rfuri: (i) combustibili �i produse ale industriei chimice, pentru 
care dinamica anual� a coborât sensibil sub zero, pentru prima oar� 
în anul 2008; (ii) metale comune, care au consemnat o accentuare 
a curbei descendente comparativ cu trimestrul anterior, ceea ce a 
condus la adâncirea pân� la 4,2 puncte procentuale a contribu�iei 
negative a acestei categorii la cre�terea exporturilor; (iii) mijloace 
de transport, a c�ror dinamic� anual� s-a redus de aproape 4 ori 
fa�� de trimestrul III. Cu toate acestea, nu poate �  ignorat faptul 
c� ritmurile în continuare pozitive consemnate de volumul � zic 
al exporturilor de bunuri de capital (23,2 la sut� în cazul grupei 
„ma�ini, aparate �i echipamente electrice” �i 8,5 la sut� în cel al 
mijloacelor de transport) au permis consolidarea pân� la circa 
41 la sut� a ponderii produselor cu valoare ad�ugat� ridicat� în 
totalul livr�rilor pe pia�a extern�.

În ceea ce prive�te importurile, cea mai puternic� in� uen�� 
negativ� a fost exercitat� de reducerea cu 45,6 la sut� a volumului 
achizi�iilor de mijloace de transport. În afar� de aceast� categorie 
de m�rfuri, responsabil� pentru circa dou� treimi din contrac�ia 
înregistrat� de importuri pe ansamblu, în acela�i sens au ac�ionat 
grupele: „combustibili”, „metale comune” �i „produse minerale”, 
care au înregistrat sc�deri cuprinse între 12 �i 15 la sut� comparativ 
cu intervalul similar al anului anterior.

1.2. Oferta
Evolu�ii nesatisf�c�toare au consemnat toate sectoarele economice 
– sc�dere a valorii ad�ugate brute în industrie �i decelerare de ritm 
în servicii, construc�ii �i agricultur�.

În industrie, diminuarea cu 7,7 la sut� a valorii ad�ugate brute 
s-a datorat accentu�rii declinului produc�iei în cazul unor ramuri 
importante (metalurgia, prelucrarea �i�eiului, ma�ini �i aparate 
electrice, industria u�oar�), dar �i invers�rii de semn al ritmului 
aferent industriei chimice �i industriei mijloacelor de transport 
rutier. Sc�derile de pân� la 39 la sut� consemnate de aceste ramuri 
industriale au fost, totu�i, par�ial compensate de intensi� carea 
dinamicii produc�iei industriei alimentare.

Aportul cel mai consistent la cre�terea PIB în trimestrul IV a 
revenit construc�iilor (+2,3 puncte procentuale). F�r� a repeta 
performan�ele din ultimii doi ani, valoarea ad�ugat� brut� din acest 
sector a continuat s� înregistreze o cre�tere puternic� (18,9 la sut�). 
Analiza în func�ie de tipul construc�iei relev� faptul c� responsabile 
pentru aceast� decelerare de ritm au fost lucr�rile reziden�iale �i 
cele inginere�ti, al c�ror volum �i-a mic�orat de 4 ori, respectiv de 
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2 ori viteza anual� de cre�tere, în contextul în�spririi condi�iilor 
economice �i de � nan�are, al incertitudinii privind situa�ia viitoare 
�i al bloc�rii cererii de locuin�e ca urmare a cre�terii exagerate a 
pre�urilor. Aceast� in� uen�� a fost îns� estompat� de segmentul 
nereziden�ial, care a continuat s� se extind� rapid (circa 33 la sut�).

Un ritm anual ridicat, de�i în sc�dere vizibil� comparativ cu 
trimestrul III, a cunoscut �i valoarea ad�ugat� brut� din agricultur� 
(18,2 la sut�). În po� da rezultatelor bune ob�inute �i în trimestrul 
IV pe segmentul vegetal (remarcabile � ind produc�iile de porumb 
�i � oarea-soarelui), aportul acestuia la dinamica întregului 
sector agricol s-a redus comparativ cu intervalul anterior, dat� 
� ind modi� carea sezonier� a condi�iilor climaterice. În plus, pe 
segmentul zootehnic s-au consemnat noi pierderi atât în cazul 
produc�iei de carne, cât �i în cel al cantit��ii de lapte colectat de 
unit��ile procesatoare. 

Sectorul serviciilor a înregistrat cea mai modest� rat� de cre�tere 
a valorii ad�ugate brute începând din anul 2001 (+2,6 la sut�21), 
in� uen�a decisiv� � ind exercitat� de segmentul „tranzac�ii 
� nanciare �i imobiliare” care �i-a inversat traiectoria (-1,5 la sut� în 
trimestrul IV fa�� de +4,8 la sut� în intervalul anterior). Dinamica 
anual� a valorii ad�ugate brute aferente activit��ii comerciale �i de 
prest�ri servicii de pia�� s-a diminuat u�or (pân� la 3,4 la sut�), în 
timp ce serviciile publice �i-au intensi� cat ritmul de cre�tere pân� la 
4,4 la sut�.

2. Pia�a muncii
Sc�derea vânz�rilor �i înr�ut��irea perspectivelor în majoritatea 
sectoarelor economice au determinat în primele dou� luni ale 
anului 2009 modi� c�ri ale raportului cerere/ofert� pe pia�a muncii, 
� ind consemnat� o pierdere a puterii de negociere a angaja�ilor 
în favoarea angajatorilor. Semnalele privind ajustarea pachetelor 
salariale �i reducerea nivelului salariilor oferite la angajare, de�i 
insu� cient re� ectate de datele statistice, indic� sl�birea sus�inerii 
furnizate de aceste venituri consumului popula�iei. În industrie, în 
po� da m�surilor de diminuare a cheltuielilor cu for�a de munc�, 
companiile nu au putut contracara impactul sc�derii abrupte 
a produc�iei asupra costurilor unitare, îns� restrângerea cererii 
limiteaz�, în prezent, transmiterea acestui �oc în pre�urile de 
consum.

21 Dinamica VAB pentru servicii este o estimare a BNR întrucât, începând cu 
Buletinul lunar nr. 1/2008, INS nu mai public� date de conturi na�ionale la nivelul 
întregului sector, ci numai detaliat pe trei segmente, �i anume: (i) comer�, repara�ii 
auto �i articole casnice, HoReCa, transporturi �i telecomunica�ii; (ii) activit��i 
� nanciare, imobiliare, închirieri �i servicii pentru întreprinderi; (iii) alte servicii 
(administra�ie public� �i ap�rare, înv���mânt, s�n�tate, asisten�� social�, alte 
servicii prestate popula�iei). 
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2.1. For�a de munc�
Tendin�a de reducere a cererii de for�� de munc�, semnalat� din 
ultima parte a anului 2008, s-a accentuat în primele dou� luni ale 
anului 2009. Conform agen�iilor de plasare de personal22, un num�r 
tot mai ridicat de companii au renun�at la planurile de recrutare, iar 
altele au operat sau au anun�at disponibiliz�ri. Astfel de decizii au 
fost luate de � rme din industrie (îndeosebi din sectoarele: fabricarea 
autovehiculelor de transport rutier, confec�ii, metalurgie, construc�ii 
metalice, mobilier), construc�ii �i servicii conexe acestora (transport 
�i depozitare, tranzac�ii imobiliare, comer�). Cauzele se reg�sesc în 
restrângerea volumului de comenzi interne �i externe, amânarea 
unor proiecte investi�ionale �i intensi� carea incertitudinilor 
privind efectele crizei � nanciare asupra economiei na�ionale �i 
a partenerilor externi. De�i, pe ansamblu, num�rul locurilor de 
munc� vacante s-a redus semni� cativ, angaj�ri au continuat s� � e 
înregistrate în domeniul IT, industria bunurilor de larg consum 
(cu prec�dere industria alimentar�), industria farmaceutic�.

Datele statistice referitoare la num�rul salaria�ilor �i al �omerilor 
au surprins doar par�ial �i/sau cu o anumit� întârziere schimbarea 
condi�iilor pe pia�a muncii. Pe de o parte, unele � rme au recurs la 
m�suri f�r� impact asupra num�rului de salaria�i raportat (�omaj 
tehnic, renun�area la angaja�i f�r� contracte formale de munc�) 
sau al c�ror efect va �  vizibil în perioada urm�toare (demararea 
formalit��ilor în vederea disponibiliz�rilor colective/voluntare), 
astfel încât este de a�teptat ca acest indicator sa-�i accentueze 
tendin�a de sc�dere manifestat� în primele dou� luni ale anului 
2009 (-1,2 la sut� în termeni anuali). Pe de alt� parte, nu toate 
persoanele disponibilizate s-au înregistrat imediat în eviden�ele 
ANOFM23, probabil mai ales în cazul în care au primit salarii 
compensatorii sau dac� nu sunt eligibili pentru indemniza�ia de 
�omaj. Prin urmare, rata �omajului înregistrat ajustat� sezonier a 
consemnat doar cre�teri u�oare în trimestrul IV 2008 (+0,2 puncte 
procentuale fa�� de media trimestrului anterior), înscriindu-se pe o 
pant� clar ascendent� abia de la începutul anului 2009 (+0,7 puncte 
procentuale, pân� la 4,9 la sut� în primele trei luni). 

În fapt, agen�iile de recrutare private remarc� o intensi� care a 
concuren�ei între persoanele în c�utarea unui loc de munc�, printre 
acestea num�rându-se nu numai �omeri, ci �i angaja�i care doresc 
un post mai sigur sau mai bine pl�tit, în condi�iile în care diverse 
companii �i-au ajustat pachetele salariale (prin reducerea salariilor 
de baz�, modi� carea raportului dintre salariul � x �i cel variabil, 
renun�area la prime, sporuri �i alte bene� cii).

22 Date ANOFM �i declara�ii ale reprezentan�ilor agen�iilor de recrutare private.
23 Datele ANOFM relev� o discrepan�� între num�rul angaja�ilor afecta�i de 
disponibiliz�ri colective (conform anun�urilor companiilor) �i cel al persoanelor 
intrate în �omaj ca urmare a acestor disponibiliz�ri. 
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2.2. Venituri
Ajustarea câ�tigurilor salariale, semnalat� deja de agen�iile de 
recrutare, este di� cil de decelat din datele statistice, având în 
vedere: (i) componenta iner�ial� semni� cativ� care afecteaz� ratele 
anuale de cre�tere, inclusiv ca urmare a validit��ii contractelor de 
munc� încheiate în prim�vara anului trecut (negocierile salariale 
au loc preponderent în luna martie); (ii) efectele de baz� de sens 
contrar în lunile ianuarie �i februarie asociate modi� c�rii perioadei 
de acordare a celui de-al treisprezecelea salariu în sectorul bugetar; 
(iii) in� uen�a (chiar dac� limitat�) a major�rii salariului minim brut 
pe economie, de la 540 lei în perioada octombrie-decembrie 2008, 
la 600 lei începând cu 1 ianuarie 2009 �i (iv) sumele compensatorii 
oferite de diverse companii angaja�ilor disponibiliza�i. 

Cu toate acestea, compara�ia câ�tigurilor salariale brute nominale 
înregistrate în luna februarie 2009 cu cele din noiembrie 2008 (datele 
din decembrie � ind afectate de acordarea de prime) eviden�iaz� 
sc�deri cu procente cuprinse între 1,5 la sut� �i 5,2 la sut� în industrie, 
construc�ii, transporturi �i depozitare, informa�ii �i comunica�ii, 
tranzac�ii imobiliare, hoteluri �i restaurante. De asemenea, 
analizând dinamica anual�24, în perioada ianuarie-februarie 2009 se 
observ� continuarea tendin�ei de decelerare manifestate începând 
din trimestrul IV 2008, chiar dac� ritmurile de cre�tere au continuat 
s� � e consistente în toate sectoarele economice (relativ apropiate 
de media de 16,4 la sut�).

Sub rezerva inadverten�elor existente în seriile de indici anuali, 
produse de schimb�rile de metodologie f�r� a se publica cifre 
revizuite pentru anul 200725, �i a distorsiunii induse asupra 
productivit��ii muncii de apelul la �omaj tehnic26, datele statistice 
indic� o deteriorare abrupt� a costurilor unitare nominale cu for�a 
de munc� în industrie în trimestrul IV 2008, urmat� de o u�oar� 
temperare a dinamicii acestora în perioada ianuarie-februarie 
2009. În po� da indiciilor tot mai numeroase privind înr�ut��irea 
perspectivelor economice �i a condi�iilor � nanciare27, cre�terea 
anual� a costurilor unitare cu for�a de munc� s-a men�inut ridicat� 
(22,8 la sut� pe ansamblul industriei, 23,6 la sut� în sectorul 
prelucr�tor), ca urmare a faptului c� agen�ii economici nu au 
recurs înc� la ajust�ri ample ale num�rului salaria�ilor �i nivelului 
salariilor. Se estimeaz� c� aceast� situa�ie va caracteriza întreg 
trimestrul I, dat � ind c�, în general, companiile reac�ioneaz� la o 

24 A c�rei acurate�e este afectat� de nepublicarea seriilor recalculate conform 
CAEN Rev. 2 aferente câ�tigurilor salariale din anul 2007.
25 Schimbarea anului de baz� (2005 în loc de 2000) �i trecerea la clasi� carea 
CAEN Rev. 2 (de exemplu, industria alimentar� �i a b�uturilor a fost împ�r�it� în 
cele dou� subramuri, din industria chimic� a fost separat� industria farmaceutic�).
26 Dup� cum s-a explicat în Raportul asupra in� a�iei anterior, sc�derea 
productivit��ii muncii este supraestimat� de luarea în calcul a num�rului total de 
salaria�i declara�i de angajatori, care îi include pe cei a� a�i în �omaj tehnic.
27 A se vedea �i sondajele de conjunctur� realizate de INS �i BNR.
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sc�dere puternic� a produc�iei doar dup� un interval de timp, atunci 
când percep aceast� evolu�ie drept persistent�. Din perspectiva 
presiunilor in� a�ioniste, trebuie îns� men�ionat c� este probabil 
ca aceste pierderi de e� cien�� s� � e suportate în mare m�sur� 
de produc�tori, reducerea cererii popula�iei limitând sensibil 
posibilitatea acestora de a transmite majorarea costurilor cu for�a 
de munc� asupra pre�urilor de consum.

Pe partea cererii, trimestrul IV 2008 a consemnat o u�oar� 
atenuare a presiunilor exercitate asupra consumului de venitul 
disponibil real, a c�rui dinamic� anual� a fost de 15,6 la sut�, în 
sc�dere cu 4 puncte procentuale fa�� de perioada anterioar�. Toate 
componentele indicatorului au înregistrat deceler�ri (de pân� la 
5,6 puncte procentuale), ritmurile aferente veniturilor salariale �i 
transferurilor sociale r�mânând substan�iale (13,9 la sut�, respectiv 
23,4 la sut�); de remarcat c� remiterile din str�in�tate au continuat 
s� � e superioare valorilor din intervalul similar al anului precedent 
(cu 4,1 la sut�), în po� da extinderii crizei � nanciare la nivel global. 
În schimb, aceast� component� s-a comprimat cu circa 18 la sut� în 
primele dou� luni ale anului 2009, ceea ce, al�turi de continuarea 
frân�rii dinamicii veniturilor din surse interne, a accentuat tendin�a 
de sc�dere a ritmului anual al venitului disponibil real (pân� la 
6,6 la sut�).  

3. Pre�urile de import �i pre�urile de produc�ie
În trimestrul IV 2008, relaxarea presiunilor in� a�ioniste s-a datorat 
atât bunurilor importate, cât �i celor industriale de provenien�� 
intern�; contribu�ia major� a revenit reducerii cota�iilor materiilor 
prime pe pie�ele interna�ionale. În cazul pre�urilor produc�iei 
agricole, varia�ia anual� negativ� a fost imprimat� exclusiv de 
componenta vegetal�, în timp ce pe segmentul produselor animale 
s-au consemnat noi acceler�ri de ritm.

3.1. Pre�urile de import
Dup� trei perioade consecutive cu dinamic� pozitiv�, în trimestrul 
IV 2008 indicele anual al valorii unitare a importurilor a redevenit 
subunitar (98,8 la sut�, în sc�dere de la 106,8 la sut� în intervalul 
anterior), semnalând relaxarea presiunilor asupra pre�urilor interne; 
o in� uen�� de sens contrar a exercitat îns� accelerarea ritmului de 
depreciere a monedei na�ionale. 

Aportul decisiv la inversarea de tendin�� consemnat� de pre�urile 
externe a revenit unor bunuri cu pondere ridicat� în co�ul de consum 
– uleiuri vegetale, combustibili �i produse farmaceutice – în direct� 
asociere cu reducerea cota�iilor materiilor prime agricole �i ale 
�i�eiului pe pie�ele interna�ionale; în ceea ce prive�te produsele 
farmaceutice, coborârea varia�iilor anuale ale pre�urilor externe 
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la -2 la sut� (fa�� de +8,8 la sut� în trimestrul III) s-a datorat redu-
cerii cererii �i reorient�rii consumului c�tre medicamente generice 
(sensibil mai ieftine decât cele originale), dar �i modi� c�rilor 
operate de Ministerul S�n�t��ii în metoda de calcul al pre�urilor 
medicamentelor din import28.

În cadrul bunurilor de consum, o mi�care de sens contrar s-a 
consemnat în cazul c�rnii, rata anual� de cre�tere a valorii unitare 
a importurilor majorându-se la 19,3 la sut�; analiza pe ��ri de 
provenien�� releva presiuni atât în cazul importurilor din UE 
(+18,7 la sut�), cât �i al celor extracomunitare29 (+27,3 la sut�). 
În ambele cazuri explica�ia const� în in� uen�a nefavorabil� a 
sc�derii efectivelor de animale asupra ofertei, dublat� pe segmentul 
extracomunitar de aprecierea dolarului SUA fa�� de euro.

Varia�ii pozitive au înregistrat �i pre�urile externe ale mijloacelor 
de transport, care s-au majorat cu 4,4 la sut� fa�� de perioada 
similar� a anului anterior, în corela�ie cu evolu�ia pre�urilor 
produc�iei industriale pentru export ale UE-15 pentru acest sector 
de activitate.

La nivelul bunurilor de capital au persistat ritmurile anuale negative, 
� ind chiar vizibil� o accentuare a tendin�ei de sc�dere a pre�urilor 
(-6,1 la sut� fa�� de trimestrul IV 2007).

Datele disponibile pentru trimestrul I 2009 indic� posibilitatea 
reapari�iei unor presiuni din partea pre�urilor de import, în condi�iile 
în care amplitudinea corec�iilor observate la nivelul pre�urilor 
externe ale materiilor prime s-a atenuat comparativ cu intervalele 
precedente, iar deteriorarea pozi�iei monedei na�ionale fa�� de 
principalele valute a devenit �i mai pronun�at�.

3.2. Pre�urile de produc�ie

3.2.1. Pre�urile produc�iei industriale

În trimestrul IV 2008, rata anual� de cre�tere a pre�urilor produc�iei 
industriale pentru pia�a intern� s-a redus cu 5,9 puncte procentuale 
fa�� de intervalul precedent (pân� la 10 la sut�), aportul decisiv 
revenind diminu�rii costurilor cu materiile prime, în direct� 
asociere cu evolu�iile de pe pie�ele externe. Atenuarea presiunilor 
a fost �i mai evident� la nivelul varia�iilor trimestriale, care au 
consemnat o inversare de tendin�� (-1,7 la sut�, fa�� de +3,4 la sut� 
în trimestrul III). 

Cu intensit��i diferite, aceste mi�c�ri s-au observat cu prec�dere 
la grupele de bunuri industriale cu grad redus de prelucrare 
28 Decizia viza trimestrul IV 2008, discu�iile cu produc�torii �i distribuitorii de 
medicamente urmând a �  reluate în anul 2009.
29 Brazilia, Argentina.
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(energetice �i intermediare), ale c�ror pre�uri de produc�ie sunt 
mai puternic in� uen�ate de evolu�ia costurilor cu materiile prime. 
Dac� în cazul bunurilor energetice ritmul anual de cre�tere a 
pre�urilor de produc�ie s-a redus de peste trei ori comparativ cu 
intervalul precedent (pân� la 4,7 la sut�), pe segmentul bunurilor 
intermediare pre�urile de produc�ie au manifestat o rigiditate 
ridicat� (-3,6 puncte procentuale comparativ cu intervalul anterior, 
pân� la 15,1 la sut�), imprimat� de ramurile de prelucrare a 
metalelor30; în condi�iile pr�bu�irii pre�urilor externe ale metalelor, 
insu� cienta ajustare a pre�urilor de produc�ie din metalurgie ar 
putea �  explicat� de costurile cu for�a de munc�, având în vedere 
politica de personal adoptat� de majoritatea produc�torilor (�omaj 
tehnic pe scar� larg�). 

Din perspectiva IPC, o in� uen�� bene� c� a revenit reducerii cu 
2,6 puncte procentuale a varia�iei anuale a pre�urilor de produc�ie 
pentru pia�a intern� în cazul bunurilor de consum (pân� la 
12,2 la sut�), dar spre deosebire de intervalele precedente, în trimes-
trul IV 2008 aceasta s-a datorat exclusiv industriei alimentare, rata 
anual� de cre�tere a pre�urilor de produc�ie pentru bunurile de 
consum din care se exclud alimentele, b�uturile �i tutunul31 men �i-
nându-se la valoarea consemnat� în intervalul anterior (8,2 la sut�).

Trendul descendent al ritmurilor anuale de cre�tere a pre�urilor 
produc�iei industriale la nivel agregat a continuat �i în primele dou� 
luni ale anului 2009 (pân� la 5,8 la sut� în februarie), � ind vizibil� 
îns� o aplatizare a traiectoriei comparativ cu perioada anterioar�. 
Pe de o parte, evolu�ia re� ect� atenuarea efectului favorabil 
asociat sc�derii cota�iilor petrolului pe pia�a extern� (dominant în 
trimestrul IV 2008) �i ac�iunea unor factori conjuncturali – obliga�ia 
de implementare a standardelor Euro 5 pentru toate tipurile de 
carburan�i comercializate sau majorarea semni� cativ� a pre�urilor 
medicamentelor, ca urmare a actualiz�rii cursului de schimb utilizat 
în calcularea acestora.

Pe de alt� parte, tendin�a de aplatizare ilustreaz� posibilitatea/ 
disponibilitatea limitat� a produc�torilor autohtoni de a redimensiona 
costurile de produc�ie, în po� da conjuncturii nefavorabile. Explica�ii 
pentru reac�ia lent� a acestora la restrângerea progresiv� a cererii 
furnizeaz�: (i) cheltuielile generate de recurgerea înc� la �omaj 
tehnic �i de compensa�iile acordate personalului disponibilizat; 
(ii) accelerarea ritmului de depreciere a monedei na�ionale, care 
a condus la reluarea pe scar� larg� a practicii de renegociere a 
contractelor; (iii) di� cult��ile întâmpinate în � nan�area activit��ii de 
produc�ie (extinderea arieratelor, acces mai di� cil la credit, costuri 
asociate mai mari). 

30 Rata anual� de cre�tere a pre�urilor de produc�ie pentru pia�a intern� în industria 
metalurgic� a dep��it 30 la sut� în trimestrul IV 2008.
31 Estim�ri Eurostat.
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Pe termen scurt, procesul dezin� a�ionist va continua în sectorul 
industrial, ritmul anual al pre�urilor aferente comenzilor noi32 
din lunile ianuarie-februarie 2009 (12,6 la sut�) plasându-se cu 
3,2 puncte procentuale sub media trimestrului IV. 

3.2.2. Pre�urile produc�iei agricole

În trimestrul IV 2008, rata anual� de cre�tere a pre�urilor produc�iei 
agricole a revenit la valori negative (-0,5 la sut�, fa�� de +7,6 la sut� 
în trimestrul III), mi�carea datorându-se �i de aceast� dat� exclusiv 
componentei vegetale. Pe acest segment, ritmurile anuale negative 
s-au accentuat pân� la -14,7 la sut�, în condi�iile în care oferta 
intern� a dep��it sensibil nivelurile din anul precedent la majoritatea 
grupelor de culturi. Aceasta a fost, de altfel, tendin�a consemnat� la 
nivel global, în condi�iile în care principalii furnizori mondiali de 
produse vegetale (SUA, Australia, UE) au raportat produc�ii bune, 
iar cererea s-a atenuat comparativ cu perioada similar� a anului 
anterior. 

Presiuni importante, re� ectate mai ales de evolu�iile curente, au 
continuat s� se manifeste în cazul carto� lor, ale c�ror pre�uri de 
produc�ie s-au majorat cu 55,8 la sut� fa�� de trimestrul anterior, 
de�i sc�derea de produc�ie comparativ cu anul 2007 a fost marginal� 
(-1,7 la sut�); mi�carea s-a datorat scumpirii importurilor în 
condi�iile în care unii dintre principalii furnizori (Polonia, Turcia) 
au raportat sc�deri ale produc�iei, iar moneda na�ional� �i-a reluat 
deprecierea fa�� de euro. 

Pre�urile de produc�ie ale produselor animale au continuat s�-�i 
accelereze viteza de cre�tere (pân� la 22,3 la sut�), contribu�ia deci-
siv� revenind pre�urilor la carnea de vit�, a c�ror dinamic� anual� 
s-a dublat comparativ cu trimestrul anterior (pân� la 50,1 la sut�). 
Principalul factor explicativ îl reprezint� reducerea efectivelor de 
animale pe fondul scumpirii furajelor �i al acumul�rii de pierderi 
de c�tre produc�tori; in� uen�a acestui factor a fost ampli� cat� 
de majorarea pre�urilor de import, în condi�iile în care problema 
nu este singular� la nivelul statelor membre ale UE. Sc�deri 
importante ale efectivelor s-au înregistrat �i în cazul porcinelor, 
dar impactul asupra pre�ului a fost limitat de reticen�a generat� în 
rândul consumatorilor de informa�iile privind importurile de carne 
de porc contaminat� cu dioxin�.

La nivelul trimestrului I 2009, nu se anticipeaz� modi� c�ri 
semni� cative ale factorilor de in� uen�� a pre�urilor produc�iei 
agricole, � ind probabil� men�inerea tendin�elor observate în ultima 
parte a anului 2008. 

32 Estim�ri Eurostat. Sunt incluse doar ramurile din sectorul prelucr�tor ce 
lucreaz� pe baz� de comenzi (dintre acestea nu fac parte industria alimentar� �i 
cea de prelucrare a �i�eiului �i de fabricare a produselor de cocserie).
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IV. POLITICA MONETAR� 
�I EVOLU�II FINANCIARE

1. Politica monetar� 
În perioada februarie-martie, s-a ini�iat un proces de relaxare 
prudent� a politicii monetare, Consiliul de administra�ie al BNR 
coborând cu 0,25 puncte procentuale rata dobânzii de politic� 
monetar� (de la 10,25 la 10,00 la sut�) �i hot�rând reducerea, 
începând cu perioada de aplicare 24 mai – 23 iunie 2009, a ratei 
RMO aplicate pasivelor în valut� cu scaden�a rezidual� mai mare 
de doi ani ale institu�iilor de credit (de la 40 la sut� la zero); ratele 
RMO aplicate pasivelor în lei �i în valut� cu scaden�a rezidual� 
sub doi ani au fost îns� men�inute la nivelul de 18, respectiv 
40 la sut�. Dup� ce s-a accelerat con  siderabil în ianuarie, 
deprecierea leului s-a încetinit ulterior �i chiar s-a întrerupt 
spre � nele tri mes trului, pe fondul relativei cre�teri a apetitului 
pentru risc la nivel global, dar �i al amelior�rii per cep�iei 
asupra economiei na�ionale, în contextul � naliz�rii consult�rilor 
preliminare încheierii unui acord de împrumut cu FMI, UE �i un 
grup de institu�ii � nanciare interna�ionale.

Decizia de reducere cu 0,25 puncte procentuale a ratei dobânzii de 
politic� monetar� la nivelul de 10,0 la sut�, adoptat� de Consiliul 
de administra�ie al BNR în �edin�a din 4 februarie, a fost justi� cat� 
de u�oara glisare descen dent� a traiectoriei ratei anuale prognozate 
a in� a�iei pe parcursul anului 2009 în raport cu pre cedenta 
rund� de proiec�ie tri mes trial� a evolu�iilor macroeconomice pe 
termen mediu33. Relativa a me  liorare a perspectivei in� a �iei a fost 
rezultanta diminu�rii ritmului proiectat al cre�terii economice, 
implicit a anticip�rii deschiderii mai ra pide �i mai ample a gap-ului 
negativ al PIB. Premisele apari�iei �i ampli� c�rii pe termen scurt 
a de�  citului de cerere agregat� – evolu�ie re� ectând în principal 
propagarea relativ rapid� a efectelor cri zei economice globale 
– le-au constituit: (i) nivelul sub a�tept�ri înregistrat de cre�terea 
economic� în trimestrul III 2008; (ii) sc�derea ampl� pe care a 
consemnat-o în ultima parte a anului 2008 dinamica anual� a unor 
indica tori relevan�i ai cererii �i ai ofertei; (iii) în�sprirea semni� cativ� 
a condi�iilor de creditare (pe pia�a interna�ional�, dar �i pe cea 
intern�); (iv) apari�ia fenomenului reducerilor de personal �i 
cre�terea implicit� a �omajului �i (v) prezumata înt�rire corectiv� a 
politicii � scale �i a celei de venituri. 

BNR a dimensionat cu maxim� pruden�� pasul de ajustare a ratei 
dobânzii, în condi�iile în care era de a�teptat ca, în po� da încetinirii 
semni� cative a cre�terii economice, dezin� a�ia s� � e frânat� în con -
tinuare de persisten�a in� a�iei, precum �i de prelungirea anticipa�iilor 

33 Raportul asupra in� a�iei din noiembrie 2008.
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in� a�ioniste nefavorabile – ali mentate mai ales de deprecierea leului 
�i de men�inerea volatilit��ii accentuate a cursului de schimb.

Rata dobânzii de politic� monetar� a fost men�inut� la nivelul 
de 10,0 la sut� în �edin�a Consiliul de administra�ie al BNR din 
31 martie 2009, decizia având ca argumente reaccelerarea in� a�iei 
în primele dou� luni ale anului 2009 �i perspectiva deterior�rii 
evolu�iei pe termen scurt a pre�urilor de consum fa�� de cea mai 
recent� prognoz� pe termen mediu34. Analiza a relevat faptul 
c� înr�ut��irea traiectoriei ratei anua le a in� a�iei se datora nu 
doar deprecierii mai rapide a leului �i ajust�rii mai ample a unor 
pre�uri administrate �i accize, dar �i naturii persistente a in� a�iei 
CORE2. Aceasta s-a dovedit a �  deocam dat� nereceptiv� la foarte 
probabila deschidere a gap-ului negativ al PIB în trimestrul IV 
2008 �i la adân cirea previzibil� a acestuia în urm�toarele luni. 
Amplitudinea �i viteza adâncirii devia�iei negative a PIB erau îns� 
di� cil de cuanti� cat, în condi�iile în care extinderea �i ampli� carea 
crizei � nan ciare �i economice globale – manifestate în principal 
prin sc�derea cererii externe �i a tuturor sur selor de � nan�are a 
economiei – aveau ca efect atât contrac�ia cererii agregate, cât �i 
ajustarea descen dent� semni� cativ� a PIB poten�ial. 

În acest context, s-a considerat îns� a �  cvasievident� in trarea 
în teritoriul negativ a cre�terii anuale a PIB în trimestrul I 2009, 
existând îns� mari incertitudini în ceea ce prive�te amplitudinea 
dinamicii negative a PIB �i magnitudinea sc�derii principalelor 
com po nente ale cererii agregate, în condi�iile prelungirii în primele 
luni ale anului 2009 a caracterului neo mogen al evolu�iilor unor 
indicatori relevan�i pentru dinamica investi�iilor, dar mai ales a 
con sumului. Astfel, datele aferente debutului de an au rele vat 
relativa robuste�e a dinamicii anuale a salariului mediu net real, 
majorarea cheltuielilor bu ge tare cu rente35 (par�ial asociat� achit�rii 
unor obliga�ii restante), precum �i men�inerea la valori po zi ti ve a 
di na micii anuale a cifrei de afaceri a sectorului comer� de m�rfuri 
cu am�nuntul pe segmentul ali mentar �i pe cel nealimentar. 
În acela�i timp îns�, s-au eviden�iat accelerarea cre�terii �o majului, 
ampli� carea contrac�iei importurilor, con so lidarea de clinului 
dinamicii anuale a cifrei de afaceri a sec to rului comer� auto �i a 
segmentului carburan�i, o stopare a sc�derii depozitelor popula�iei 
�i dimi nua rea drastic� a � uxului creditelor noi acordate acestui 
segment36. 

Cea din urm� s-a concretizat în sc�derea pân� la 27,8 la sut� a 
dinamicii anuale reale medii a creditelor acordate persoanelor 
� zice în perioada ianuarie-februarie (nivel situat cu 7,2 puncte 
procentuale sub cel mediu aferent trimestrului IV 2008); ajustarea 
34 Raportul asupra in� a�iei din februarie 2009.
35 A c�rei consecin�� a fost înregistrarea unui de� cit bugetar de 0,63 la sut� din 
PIB la � nele primelor dou� luni ale anului. 
36 Conform datelor CRB.
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a fost superioar� celei consemnate de creditele companiilor, care au 
consemnat o pierdere de dinamic� de 5,4 puncte procentuale (pân� 
la 20,1 la sut�). Pe partea ofertei, evolu�ia creditelor pentru popula�ie 
a avut ca principal determinant cre�terea semni� cativ� a pru den�ei 
institu�iilor de credit, motivat� de înr�ut��irea a� tep t�rilor privind 
evolu�iile economice vii toare, de cre�terea riscului de selec�ie 
advers� �i de reevaluarea pro� lului de risc al clien�ilor, pre cum �i de 
recent conturata tendin�� de deteriorare a calit��ii portofoliului de 
credite; b�ncile au con ti nuat s� în�spreasc� standardele �i termenii 
de creditare utiliza�i în rela�iile cu persoanele � zice, manifestând 
totodat� o preferin�� crescând� pentru plasamentele în titluri de 
stat – instrumente lichide cu grad de risc foarte sc�zut. În sensul 
res tric �io n� rii ofertei de credite au mai ac�ionat rela tiva diminuare 
a volumului � nan��rii externe, precum �i con solidarea valorii 
negative a lichi di t� �ii nete din sistemul bancar. 

La rândul ei, cererea de credite a fost frânat� de dete rio rarea perspec-
tivei ve ni turilor popula�iei, de ma jo rarea cos  turilor împrumu  turilor 
(deosebit de preg nant� în ca zul celor în valut�), pre cum �i de 
cre�terea in cer  ti tudinilor privind evolu�ia cursului de schimb al leului. 
Sub in� uen�a acestui cumul de factori, toate catego riile de credite 
ale popula�iei au continuat s� înregistreze ajust�ri descendente de 
ritm în perioada ianua rie-februarie, amplitudinea acestora � ind îns�, 
de regul�, inferioar� celei din trimes trul IV 2008. Dinamica anual� 
real� a creditelor de consum s-a redus pân� la un nivel mediu de 
23,3 la sut� (-6,6 puncte procentuale fa�� de media lunilor octom-
brie-decembrie), declinul dina mi cilor similare ale componentei în 
lei, res pec tiv valut�37, � ind de 6,6, respectiv 5,6 puncte pro cen tua le 
(pân� la un nivel mediu de 9,8, respectiv 29,6 la sut�); rata medie de 
cre�tere anual� real� a creditelor pentru locuin�e s-a mic�orat pân� 
la 36,8 la sut� în primele dou� luni ale anului curent (cu 5,6 puncte 
procentuale sub media trimestrului IV 2008), pierderi de ritm � ind 
consemnate atât de componenta în lei (-4,9 puncte procentuale, pân� 
la 3,5 la sut�), cât �i de cea în valut� (-13,1 puncte procentuale, pân� 
la 30,0 la sut�). 

O relativ� ameliorare a consemnat, contrar lunilor precedente, 
evolu�ia plasamentelor din b�nci ale po pula�iei; rata anual� de 
cre�tere a acestora a continuat s� se reduc� (sub in� uen�a major�rii 
ser vi ciului datoriei aferente îm pru mu turilor ban care), îns� mult 
mai lent, iar structura pe scaden�e s-a îm bu n�t��it sensibil. Astfel, 
depozitele ON au consemnat în ianuarie �i februarie o sc�dere 
rapid� a ra tei anuale de cre�tere (pân� la 14,4, respectiv minus 
1,2 la sut�, nivelul mediu � ind inferior cu 37,3 puncte procentuale 
mediei trimestrului IV). În acela�i timp, dinamica anual� real� a 
depozitelor la ter men în lei �i în valut� ale popula�iei s-a majorat 
puternic, atât în cazul celor cu scaden�a sub doi ani (+18,8 puncte 
procentuale fa�� de media trimestrului IV, pân� la 29,3 la sut�), 
cât �i în cel al plasamentelor peste doi ani. Evolu�ia s-a produs 
37 Exprimat� în euro.
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în contextul cre�terii relativ mai rapide a randamentelor oferite 
pentru pla sa men tele la termen �i al excluderii acestora din sfera 
veniturilor impozabile, putând �  interpretat� ca indiciu al unei 
poten�iale schimb�ri favorabile a com por tamentului de economisire 
al popula�iei. 

Un alt argument major în favoarea deciziei Consiliul de administra�ie 
al BNR referitoare la rata dobânzii de politic� monetar� l-a constituit 
riscul men�inerii presiunilor de depreciere a leului, într-un con text 
carac te rizat prin condi�ii economice �i � nanciare globale nefavo-
rabile, dar mai ales prin înr�ut��irea sever� a percep�iei investitorilor 
asupra economiilor din Europa Central� �i de Est. Cea din urm� a 
fost ali men  tat� de temerile referitoare la deteriorarea perspectivelor 
economice ale regiunii �i la poten�ialele implica�ii adverse pe care 
aceasta le-ar avea asupra sistemelor bancare locale, implicit asupra 
celor din unele state dezvoltate din Uniunea European� (a se vedea 
subsec�iunea 2.2. Cursul de schimb �i � uxurile de capital). În acest 
context, s-a considerat c� o anumit� ajustare a cursului de schimb 
al le u lui este inevitabil asociat� actualei corec�ii a de� citului extern 
c�tre niveluri sustenabile pe termen mediu, dar c� o depreciere 
excesiv� a monedei na�ionale, poten�ial generatoare de derapaje 
mari ale cursului de schimb fa�� de evolu�ia fun  da  men telor 
economice, ar periclita atingerea �intei de in� a�ie (prin in ter  mediul 
pre�urilor bunurilor �i serviciilor importate �i al celor indexate la 
cursul de schimb, pre cum �i al anticipa�iilor in� a�ioniste) �i ar avea 
repercusiuni majore asupra stabilit��ii � nanciare. 

Din aceast� perspectiv�, s-a considerat a �  necesar� evitarea 
cre�terii excesive a volatilit��ii cursului de schimb al leului, prin 
adaptarea la acest context a manierei de gestionare a lichidit��ii de 
pe pia�a mo netar� de c�tre banca central�; în acela�i timp îns�, s-a 
avut în vedere �i cerin�a de a se asigura func�io narea � uent� a pie�ei 
monetare interbancare �i implicit condi�iile necesare continu�rii pro-
ce sului de inter mediere � nanciar�. Astfel, pe parcursul trimestrului 
I, BNR a realizat un control adecvat al lichidit��ii, acomodând 
treptat cererea de rezerve a b�n cilor prin utilizarea activ� a opera-
�iu nilor de pia�� monetar� – în special tranzac�ii repo. Pe fondul am-
pli� c�rii puternice a valorii ne ga tive a lichidit��ii nete a b�ncilor, 
volumul injec�iilor astfel efectuate de banca central� a sporit 
substan �ial în raport cu trimestrul IV 2008; pe parcursul perioadei, 
b�ncile au atras lichiditate �i prin ape la rea fa cilit��ii de creditare, 
îns� sumele astfel procurate �i-au redus vizibil ponderea în totalul 
resur selor atrase de la BNR fa�� de lunile anterioare. Sporadic, BNR 
a recurs �i la opera�iuni reverse repo, prin care a drenat surplusul 
temporar de rezerve din sistem; volumul acestora a fost îns� net 
inferior opera �iunilor de injec�ie monetar�.

Tot în cadrul �edin�ei sale din martie, Consiliul de administra�ie al 
BNR a decis s� reduc� rata rezervelor minime obligatorii pen tru 
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pasivele în valut� cu scaden�� rezidual� mai mare de doi ani38 ale 
institu�iilor de credit de la 40 la sut� la zero, începând cu perioada 
de aplicare 24 mai – 23 iunie 2009. M�sura a avut ca scop con ti-
nua rea armoniz�rii mecanismului rezervelor minime obligatorii 
cu standardele în materie ale BCE, precum �i crearea condi�iilor 
revitaliz�rii unei credit�ri sustenabile a economiei, în special a 
sectoarelor cu poten�ial de dezvoltare pe termen mai înde lun gat.

2. Pie�e � nanciare �i evolu�ii monetare 
Ratele dobânzilor pie�ei monetare interbancare s-au redus în 
prima parte a anului, în principal ca urmare a disip�rii in� uen�elor 
nefavorabile exercitate anterior de criza � nanciar� interna�ional� 
asupra acestui segment al pie�ei � nanciare, precum �i a schimb�rii 
manierei de gestionare a lichidit��ii de c�tre BNR. Traiectoria 
cursului de schimb �i-a accentuat îns� în ianuarie panta cresc�toare, 
pentru ca ulterior aceasta s� consemneze o tendin�� de relativ� 
stabilizare. Lichiditatea din economie a continuat s�-�i diminueze 
dinamica anual�, pe fondul prelungirii declinului ratei de cre�tere 
a creditului acordat sectorului privat.

2.1. Ratele dobânzilor
În trimestrul I, ratele dobânzilor pie�ei monetare interbancare au 
continuat procesul de ajustare descendent� început în ultima parte 
a trimestrului precedent, randamentele pe termen foarte scurt 
ajungând astfel s� evolueze în ultima parte a perioadei în jurul ratei 
dobânzii de politic� monetar�. Prin urmare, media trimestrial� a 
ratelor dobânzilor depozitelor interbancare a coborât cu 2,4 puncte 
procentuale comparativ cu intervalul anterior, pân� la un nivel de 
12,7 la sut�. 

În debutul trimestrului I, pe fondul unui relativ echilibru al condi�iilor 
lichidit��ii, ratele dobânzilor ON au urmat o tendin�� descendent�, 
plasându-se în ultima s�pt�mân� a perioadei de constituire a RMO 
din ianuarie la valori apropiate ratei dobânzii de politic� monetar�. 
Traiectoria descresc�toare a acestora a fost atenuat� totu�i într-o 
anumit� m�sur� de sporirea cererii de lichiditate pe termen scurt a 
Trezoreriei. Ulterior îns�, relativa în�sprire temporar� a condi�iilor 
lichidit��ii39 a condus la pozi�ionarea randamentelor pe termen 
foarte scurt la niveluri relativ mai înalte, acestea oscilând pân� la 
� nele primei decade a lunii martie în partea superioar� sau chiar 

38 De la � nele perioadei de observare �i care nu prev�d clauze contractuale 
referitoare la ramburs�ri, retrageri, transfer�ri anticipate.
39 Re� ectat� inclusiv de intensi� carea apelului b�ncilor la facilitatea de 
creditare.
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u�or peste plafonul coridorului delimitat de ratele dobânzilor 
aferente facilit��ilor permanente. 

Corec�ia descendent� ce a urmat a fost relativ rapid�, în condi�iile 
în care cererea de rezerve a b�n ci lor a fost acoperit� într-o m�sur� 
extins� prin intermediul opera�iunilor repo efectuate de BNR. 
În con secin��, ratele dobânzilor ON au revenit în apropierea ratei 
dobânzii de politic� monetar�, iar abaterile în ambele sensuri de la 
acest nivel au fost doar sporadice (localizându-se la � nele perioadei 
de constituire a RMO din martie �i în debutul perioadei urm�toare) 
�i mai reduse ca amplitudine. 

În acest context, volatilitatea ratelor dobânzilor interbancare s-a 
redus sensibil comparativ cu intervalul anterior, continuând totu�i 
s� � e relativ ridicat� în raport cu trimestrele precedente. În acela�i 
timp, volumul de tranzac�ionare s-a stabilizat la valori obi�nuite, 
dup� sc�derea consemnat� în prima parte a trimestrului IV 2008.

Re� ectând persisten�a incertitudinii privind evolu�ia situa�iei 
lichidit��ii, cota�iile ROBOR s-au men�inut pân� la jum�tatea lunii 
martie la un nivel situat cu aproximativ un punct procentual peste 
rata dobânzii la facilitatea de creditare; temporar, randamentele 
aferente scaden�elor scurte (1M) au consemnat în acest interval 
cre�teri însemnate, � ind mai senzitive la modi� c�rile survenite 
în condi�iile lichidit��ii. Ulterior îns�, pe fondul atenu�rii acestor 
in� uen�e, cota�iile întregului spectru de maturit��i au urmat un 
trend descendent, ce s-a accentuat în ultima s�pt�mân� a lunii 
martie. Ca urmare, valoarea medie a ratelor ROBOR (1M-12M) a 
sc�zut în ultima lun� a trimestrului cu 0,3 puncte procentuale fa�� 
de decembrie 2008. 

Ratele forward implicite (calculate pornind de la cota�iile medii din 
martie) au continuat s� indice anti ciparea unei tendin�e descendente 
a cota�iilor ROBOR 3M pe parcursul urm�toarelor trimestre, 
acestea � ind a�teptate s� coboare la niveluri medii de 14,6 la sut� în 
luna iunie, 14,0 la sut� în sep tem brie �i 13,5 la sut� în decembrie. 

Ratele dobânzilor titlurilor de stat �i-au inversat tendin�a de 
evolu�ie în trimestrul I, randamentele ma xime acceptate de MFP 
reducându-se semni� cativ pentru toate categoriile de înscrisuri. 
În cazul cer ti� catelor de trezorerie, sc�derile au fost de 2,75 puncte 
procentuale pe toate maturit��ile, pân� la un nivel de 11,5 la sut�, 
în timp ce pentru obliga�iunile de stat de tip benchmark cu 
maturit��i de 3 �i 5 ani, randamentele maxime s-au diminuat cu 
1,5 puncte procentuale, acestea coborând de asemenea la nivelul 
de 11,5 la sut�. În primul trimestru al anului, volumul emisiunilor 
de titluri de stat a sporit subs tan�ial, valoarea cumulat� atins�, de 
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20,3 miliarde lei, � ind superioar� sumei anun�ate (18,9 miliarde 
lei). Acesta a fost constituit în cvasitotalitate din titluri pe termen 
scurt, în condi�iile ac cen tu�rii preferin�ei institu�iilor de credit 
pentru acest tip de plasamente.

În schimb, rulajul trimestrial al pie�ei secundare a titlurilor de stat 
(exclusiv BNR) s-a restrâns com pa   rativ cu trimestrul precedent, 
situându-se la un nivel de 5,8 miliarde lei. Cele mai tranzac�ionate 
au fost titlurile cu scaden�a rezidual� sub 1 an, respectiv de 3 ani, 
ale c�ror randamente au avut o ten din �� descresc�toare pe parcursul 
trimestrului, situându-se la valori medii de aproximativ 11, respectiv 
10 la sut�.

La rândul lor, ratele medii ale dobânzilor la creditele noi �i la 
depozitele la termen noi �i-au încetinit cre�terea în perioada 
decembrie 2008 – februarie 2009. Astfel, randamentul mediu al 
depozitelor la termen noi a avansat cu 1,88 puncte procentuale 
(pân� la 17,12 la sut�) pe segmentul societ��ilor ne� nanciare �i cu 
2,18 puncte procentuale (pân� la 16,31 la sut�) pe cel al popula�iei. 
Ritmurile cu mu late de cre�tere au fost îns� mai reduse în cazul 
ratelor dobânzilor aferente creditelor noi, acestea con semnând în 
perioada analizat� varia�ii lunare în ambele sensuri sub in� uen�a 
exercitat�, printre altele, de: (i) extinderea practicii de revizuire 
periodic� (trimestrial�/bianual�) a acestor rate în func�ie de 
cota�iile interbancare, precum �i de (ii) sporirea marjei acestora 
fa�� de ratele luate drept re ferin��, justi� cat� de cre�terea riscului 
perceput de b�nci �i/sau de tentativa acestora de a conserva ecartul 
fa�� de ratele dobânzilor oferite la depozite. În aceste condi�ii, 
nivelul atins de rata medie a dobânzii împrumuturilor noi în lei 
în februarie a fost mai mare comparativ cu cel din noiembrie atât 
în cazul societ��ilor � nanciare (+0,19 puncte procentuale, pân� la 
20,68 la sut�), cât �i în cel al popula�iei (+1,17 puncte procentuale, 
pân� la 18,63 la sut�). 

2.2. Cursul de schimb �i 	 uxurile de capital
Trendul ascendent al cursului de schimb leu/euro s-a accentuat 
în prima parte a trimestrului I, pe fondul înr�ut��irii evolu�iilor 
din economiile emergente �i al deterior�rii severe a percep�iei 
investitorilor � nanciari privind perspectivele acestora. Ulterior, 
cursul de schimb �i-a încetinit cre�terea �i chiar s-a stabilizat la 
� nele perioadei, într-un context în care sentimentul pie�elor s-a 
ameliorat pe plan glo bal, iar investitorii �i-au diminuat pesimismul 
a�tept�rilor privind evolu�ia viitoare a economiei române�ti; 
concomitent, �i volatilitatea cursului de schimb leu/euro s-a 
diminuat substan�ial. 
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Deprecierea acumulat� de leu în raport cu euro în intervalul 
ianuarie-martie (8,6 la sut� în termeni no minali �i de 6,2 la sut� în 
termeni reali) a dep��it-o, totu�i, pe cea consemnat� în trimestrul IV 
(7,2 la sut� �i, respectiv, 6,0 la sut�); în raport cu dolarul, deprecierea 
leului a fost îns� u�or mai redus� com pa rativ cu trimestrul anterior 
(11,6 la sut� în termeni nominali �i 9,3 la sut� în termeni reali). 
Din pers pectiva varia�iei anuale medii a cursului de schimb 
consemnate în trimestrul I, leul �i-a con so li dat deprecierea nominal� 
atât în raport cu euro (13,5 la sut�), cât �i în raport cu dolarul SUA 
(24,9 la sut�).

Corelându-se cu evolu�ia ratelor principalelor monede din 
regiune, mi�carea ascendent� a cursului de schimb leu/euro 
s-a accentuat în prima jum�tate a lunii ianuarie ca urmare a 
deterior�rii severe a percep�iei investitorilor � nanciari asupra 
perspectivelor economiilor emergente din zon�, în condi�iile în 
care: (i) datele statistice publicate în acest interval au indicat 
înr�ut��irea principalilor lor indicatori ma croeconomici, dar 
�i adâncirea recesiunii la nivelul economiei globale40, iar 
(ii) con� ictul politic din tre Ucraina �i Rusia pe tema aprovizio-
n�rii cu gaze a fost considerat un factor suplimentar de risc pentru 
evolu�ia economiilor din zon�. Acestui context extern regional 
nefavorabil i s-au ad�ugat �i in cer titudinile privind capacitatea 
noului guvern de a adopta �i, respectiv, de a implementa m�surile 
ne cesare corect�rii ordonate a dezechilibrelor macroeconomice �i 
evit�rii intr�rii abrupte în teritoriul ne gativ al cre�terii economice, 
precum �i efectul semnalelor negative date de revizuirea în 
sc�dere de c�tre Comisia European� �i BERD a prognozei de 
cre�tere a economiei române�ti în anul 2009. În acest context, 
pasivele externe ale sistemului bancar �i-au ampli� cat sc�derea 
(în principal pe seama de pozitelor �i a împrumuturilor � nanciare 
pe termen mediu �i lung), iar tranzac�iile cu caracter speculativ 
de pe pia�a valutar� interbancar� au înregistrat o relativ� cre�tere. 
Drept consecin��, pre siu nile în direc�ia deprecierii leului s-au 
intensi� cat, astfel încât raportul leu/euro a consemnat ma xime 
isto rice succesive, vârful � ind atins în data de 21 ianuarie 
(4,3127)41; con co mi tent, volatilitatea cursului de schimb leu/euro 
s-a accentuat, valoarea lui r�mânând îns� inferioar� parametrului 
similar al cursurilor principalelor monede din regiune. 

40 Datele statistice publicate au indicat înr�ut��irea evolu�iilor economiilor SUA, 
UE, Chinei �i Japoniei. Acestor evolu�ii nefavorabile li s-a ad�ugat �i diminuarea 
de c�tre principalele agen�ii de evaluare � nanciar� a ratingului de �ar� al Irlandei, 
Noii Zeelande, Greciei, Spaniei �i Portugaliei. 
41 Totodat�, valoarea medie a cursului leu/euro a atins în ianuarie un nivel record, 
deprecierea acumulat� de moneda na�ional� în acest interval (7,5 la sut�) � ind 
superioar� celor înregistrate de principalele monede din regiune. 
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Presiunile în sensul deprecierii monedelor din regiune au crescut 
în luna februarie ca urmare a continu�rii înr�ut��irii nediferen�iate 
a sentimentului fa�� de economiile din aceast� zon� a Europei. 
Temerile investitorilor str�ini au fost ampli� cate de tendin�a de 
deteriorare rapid� a indiciilor privind perspectivele regiunii42, 
precum �i de exacerbarea de c�tre unii anali�ti a semnalelor de 
alar m� privind poten�ialele efecte adverse exercitate de evolu�ia 
viitoare a acestor economii asupra siste me lor bancare �i a 
economiilor statelor dezvoltate43. Pe acest fond, monedele din 
regiune au con semnat deprecieri ample în raport cu euro – unele 
� ind doar par�ial justi� cate de evolu�ia fun da mentelor economice. 
Ca r�spuns la acest context, autorit��ile din aceste ��ri au recurs 
inclusiv la instrumentul interven�iilor verbale în scopul descuraj�rii 
presiunilor excesive exercitate asupra cursurilor monedelor lor 
na�ionale; mai mult, în premier�, în data de 23 februarie, b�ncile 
centrale din România, Republica Ceh�, Ungaria �i Polonia au 
efectuat o asemenea interven�ie concertat�, organizând si multan 
în acest scop conferin�e de pres�. Evolu�ia cursului de schimb 
leu/euro s-a deta�at par�ial de cea a cursurilor principalelor monede 
din regiune, inclusiv datorit� men�inerii restrictivit��ii politicii 
monetare �i restrângerii lichidit��ii pie�ei valutare interbancare; 
astfel, în luna februarie, pierderea acumulat� de leu în raport 
cu euro (1,2 la sut�) a fost net inferioar� celor consemnate de 
principalele monede din regiune. 

Ulterior, cursul de schimb al leului �i-a încetinit �i mai mult 
cre�terea, spre � nalul lunii martie el reîncepând chiar s� scad� 
u�or, determinan�ii principali ai acestei evolu�ii � ind relativa 
cre�tere a apetitului pentru risc a investitorilor � nanciari, �i, 
implicit, sl�birea presiunilor exercitate asupra monedelor din 
economiile emergente. Acestora li s-a ad�ugat �i impactul pozitiv 
exercitat de: (i) publicarea datelor privind balan�a de pl��i, care au 
indicat o evolu�ie favorabil� a balan�ei comerciale �i a investi�iilor 
directe în ianuarie; (ii) ini�ierea discu�iilor �i, ulterior, anun�ul 
referitor la � nalizarea negocierilor dintre autorit��ile române �i 
delega�ia FMI-UE-IFI privind încheierea unui acord stand-by 
– parte a unui pachet de sprijin � nanciar multilateral – �i de 
(iii) con� rmarea de c�tre agen�ia de evaluare � nanciar� Moody’s 
a ratingului de �ar� al României. Ca efect, cursul mediu de schimb 
leu/euro �i-a men�inut relativ neschimbat� valoarea în luna martie, 
iar volatilitatea sa s-a diminuat considerabil, revenind la cel mai 
redus nivel din august 2006.

42 Evolu�ia sub a�tept�ri a PIB (Ungaria), soldul balan�ei comerciale (Ungaria, 
Polonia), pia�a for�ei de munc� �i produc�ia industrial� (Republica Ceh�). 
43 În acest interval agen�iile de evaluare � nanciar� Moody’s �i Standard & Poor’s 
au avertizat c� ��rile est-europene �i-ar putea adânci recesiunea în 2009, iar ratingul 
unor importante b�nci europene ar putea �  diminuat ca urmare a expunerii ridicate 
fa�� de acestea. 

milioane euro
2008 2009

2 luni 2 luni
Contul financiar 2 419 514
Investi�ii directe 1 093 1 436

reziden�i în str�in�tate 98 62
nereziden�i în România 995 1 374

Investi�ii de portofoliu �i derivate 
financiare 377 -133

reziden�i în str�in�tate 105 -18
nereziden�i în România 272 -115

Alte investi�ii de capital 931 -2 128
 pe termen mediu �i lung 666 -29
 pe termen scurt -137 -801
 numerar �i depozite pe termen scurt 110 -1 353
 altele 292 55

Active de rezerv� ale BNR (net)
("-" cre�tere/"+"sc�dere) 18 1 339

Principalele pozi�ii din contul financiar (solduri)
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2.3. Moneda �i creditul

Moneda
În perioada decembrie 2008 – februarie 2009, viteza de cre�tere44 a 
masei monetare (M3) �i-a prelungit declinul început în trimestrul III 
2008 (-6,8 puncte procentuale, pân� la 10,8 la sut� – nivel comparabil 
cu cel din anul 2004), evolu�ia sa re� ectând în principal încetinirea 
activit��ii economice �i în�sprirea condi�iilor de � nan�are. 

Structura M3 s-a modi� cat sensibil, în contextul în care activele 
monetare au fost masiv realocate dinspre componentele mai lichide 
înspre plasamentele la termen; viteza de cre�tere a masei monetare 
în sens restrâns (M1) s-a redus astfel de �apte ori (devenind negativ� 
în luna februarie), iar cea a depozitelor la termen sub doi ani s-a 
dublat fa�� de intervalul precedent (atingând în februarie un maxim 
istoric). Dintre componentele M1, depozitele overnight au fost cele 
care au consemnat cea mai pregnant� accentuare a declinului de 
ritm; acestea au fost afectate, pe de o parte, de sc�derea ce rerii 
de bani pentru tranzac�ii curente �i, pe de alt� parte, de majorarea 
ratelor dobânzilor la de po zi tele noi la termen �i de extinderea, din 
ianuarie 2009, a m�surii de neimpozitare a veniturilor sub form� 
de dobânzi aferente depozitelor la termen �i/sau instrumentelor 
de economisire45. În cazul popu la�iei, migrarea dinspre depozitele 
overnight spre cele cu scaden�e superioare a caracterizat deopotriv� 
componenta în lei �i pe cea în devize, în timp ce în cazul companiilor, 
ea s-a localizat la nivelul depozitelor în devize. 

Cu toate acestea, pe ambele segmente – popula�ie �i companii 
–depozitele totale incluse în M3 �i-au redus viteza de cre�tere, 
indicând accentuarea constrângerilor de lichiditate ale acestora, 
în condi�iile restrângerii surselor proprii de � nan�are46 �i a celor 
împrumutate (interne �i externe), precum �i ale cre�terii serviciului 
datoriei aferent creditelor.

Analiza structurii pe monede a masei monetare relev� o cre�tere a 
ponderii medii a depozitelor în valut� – pân� la ma ximul ultimilor 
trei ani �i jum�tate (32,2 la sut�) –, datorat� dinamicii superioare a 
aces tora com parativ cu cea a depozitelor în lei (tendin�� imprimat� 
de comportamentul companiilor), precum �i deprecierii leului. 

44 În absen�a altor preciz�ri, varia�iile procentuale se refer� la media ritmurilor 
de cre�tere anual� din perioada decembrie 2008 – februarie 2009, exprimate în 
termeni reali. Pentru perioada anterioar� lunii decembrie 2005 s-au folosit varia�iile 
anuale ale indicatorilor monetari calcula�i conform vechii metodologii statistice.
45 Ordonan�a de urgen�� a Guvernului nr. 200/2008 pentru modi� carea �i 
completarea Legii nr. 571/2003 privind Codul � scal. 
46 Un poten�ial indiciu îl constituie sc�derea mai rapid� în termeni reali a încas�rilor 
din impozitul pe pro� t în perioada decembrie 2008 – februarie 2009.

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

2008 2009
I II III IV

M3 26,5 28,2 22,1 13,8 11,9 10,1
M1 42,2 39,8 29,7 17,7 4,1 -2,8
Numerar în circula�ie 38,0 30,2 19,4 18,2 12,7 9,8

Depozite overnight 43,7 43,6 33,8 17,6 1,0 -7,2
Depozite la termen 
cu scaden�a sub 2 ani 12,6 16,7 13,7 8,9 20,5 25,1
Sursa: INS, BNR

varia�ie procentual� în termeni reali

feb.ian.ritm mediu 
al trimestrului
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Din perspectiva contrapartidelor M3, sl�birea credit�rii sectorului 
privat s-a men�inut drept principal determinant al sc�derii dinamicii 
lichidit��ii din economie, acesteia ad�ugându-i-se temperarea 
descre�terii depozitelor administra�iei publice centrale. Efectul 
contrac�ionist al acestor factori a surclasat impactul exercitat de 
majorarea mult mai rapid� a creditului acordat sectorului public, 
de sc�derea ritmului de cre�tere a pasivelor � nanciare pe termen 
lung �i de atenuarea reducerii activelor externe nete ale sistemului 
bancar.

Creditul
În intervalul decembrie 2008 – februarie 2009, rata de cre�tere47 a 
creditului acordat sectorului privat (24,5 la sut�) a consemnat cea 
mai ampl� reducere din ultimii nou� ani (-10,4 puncte procentuale); 
aceasta s-a înjum�t��it în raport cu valorile maxime pe care le 
atinsese în trimestrul I 2008, ajungând la un nivel comparabil cu 
cel din prima parte a anului 2005. 

Descre�terea de ritm a fost mai pronun�at� în cazul împrumuturilor 
în lei, astfel încât ponderea medie a creditelor în devize în totalul 
împrumuturilor acordate sectorului privat a continuat s� se majoreze, 
atingând cea mai mare valoare din ultimii trei ani �i jum�tate 
(58,9 la sut�)48. În aceast� perioad�, oferta de credite a continuat s� 
� e restric�ionat� de: (i) sporirea pruden�ei institu�iilor de credit, în 
condi�iile înr�ut��irii a�tept�rilor privind condi�iile economice, ale 
accentu�rii riscului de selec�ie advers� �i ale sc�derii gradului de 
eligibilitate a clien�ilor; (ii) cre�terea, în consecin��, a restrictivit��ii 
standardelor �i a majorit��ii termenilor de creditare a popula�iei �i 
a societ��ilor ne� nanciare49; (iii) restrângerea � nan��rii externe a 
institu�iilor de credit; (iv) comprimarea excedentului structural de 
lichiditate din sistemul bancar �i (v) cre�terea interesului institu�iilor 
de credit pentru plasamentele în titluri de stat. În cazul cererii de 
credite, principalii factori constrâng�tori au fost reprezenta�i de: 
(i) încetinirea activit��ii economice �i deteriorarea perspectivelor 
privind veniturile companiilor �i ale popula�iei; (ii) majorarea 
ratelor dobânzilor la creditele noi în lei �i în euro ale popula�iei, 
precum �i men�inerea la niveluri foarte înalte pentru ultimii patru 
ani a ratelor dobânzilor la împrumuturile noi în lei ale societ��ilor 
ne� nanciare �i (iii) deprecierea monedei na�ionale �i sporirea 
incertitudinilor legate de evolu�ia cursului de schimb.
47 În absen�a altor preciz�ri, varia�iile procentuale se refer� la media ritmurilor de 
cre�tere anual� din perioada decembrie 2008, exprimate în termeni reali la � nele 
lunii. Pentru perioada precedent� lunii decembrie 2005 s-au folosit varia�iile 
anuale ale indicatorilor monetari calcula�i conform vechii metodologii statistice.
48 La aceast� evolu�ie a contribuit �i efectul contabil exercitat de deprecierea leului 
(al c�rei ritm lunar a atins în ianuarie cel mai ridicat nivel din ultimii opt ani). 
În ianuarie �i februarie, aceasta a fost unicul factor explicativ al m�ririi vitezei de 
cre�tere lunar� a creditului.
49 Conform Sondajului privind creditarea companiilor ne� nanciare �i a popula�iei, 
publicat în ianuarie 2009.
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Atât împrumuturile popula�iei, cât �i cele ale companiilor �i-au 
redus cu aproape o treime ritmul de cre� tere fa�� de perioada 
precedent�, toate categoriile de credite consemnând sc�deri ale 
dinamicii; evolu�ia a fost sus�inut�, îndeosebi în cazul popula�iei, de 
sc�derea volumului împrumuturilor noi acor date în acest interval50. 
Creditarea companiilor pare îns� s� �  consemnat o ameliorare u�oar� 
în fe bruarie, dinamica anual� a creditelor în devize cu maturitatea 
sub cinci ani �i a celor în lei cu scaden�a sub un an stopându-�i, cel 
pu�in temporar, declinul; evolu�ia celor din urm� ar putea re� ecta 
o relativ� cre�tere a cererii de resurse necesare � nan��rii activit��ii 
curente (dup� cum sugereaz� majorarea ponderii creditelor acordate 
pe descoperit de cont).

În schimb, creditul net acordat administra�iei publice centrale 
�i-a majorat efectul expansionist exercitat asupra agregatului M3, 
valoarea sa devenind, pentru prima oar� în ultimii cinci ani �i 
jum�tate, pozitiv�. Evolu�ia s-a datorat exclusiv cre�terii soldului 
creditelor acordate acestui sector, stocul de titluri de stat de�inute 
de b�nci dublându-se în raport cu intervalul anterior.

50 Conform datelor CRB.
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În primul trimestru al  anului 2009, economia na�ional� a continuat 
s� resimt� efectele negative propagate ale crizei � nanciare �i 
economice globale. Similar proiec�iei anterioare, incertitudinile 
substan�iale legate de durata �i intensitatea crizei creeaz� 
di� cult��i de previzionare a impactului acesteia pe termen scurt �i 
mediu asupra evolu�iilor macroeconomice pe plan intern. 

Sub rezerva incertitudinii caracteristice acestei perioade, scenariul 
de baz� al proiec�iei curente plaseaz� rata anual� a in� a�iei 
la sfâr�itul anului 2009 la 4,4 la sut�, valoare apropiat� celei 
prognozate în Raportul asupra in� a�iei din luna februarie 2009 
(4,5 la sut�). Pentru sfâr�itul anului 2010 se prevede reducerea 
ratei in� a�iei la 2,8 la sut�, nivel situat atât sub cel al �intei centrale 
(3,5 la sut�), cât �i sub valoarea prognozat� anterior (3,2 la sut�). 

Proiectarea, pentru 2009, a unei rate a in� a�iei pu�in diferite de 
cea din Raportul asupra in� a�iei anterior se datoreaz� cu prec�dere 
reevalu�rii in� uen�elor dinamicilor cursului de schimb al leului �i 
a cererii agregate, prev�zute a se compensa par�ial pe parcursul 
anului curent. Continuarea deprecierii monedei na�ionale în 
trimestrul I 2009 cu un ritm mai accentuat decât cel prev�zut în 
proiec�ia anterioar� a indus efecte nefavorabile asupra pre�urilor 
importurilor, a celor ale combustibililor �i a celor administrate. 
Aceste efecte sunt augmentate de iner�ia anticipa�iilor in� a�ioniste 
în prima parte a intervalului de prognoz�. În schimb, încetinirea 
substan�ial� a cre�terii economice din ultimele dou� trimestre sub 
impactul contrac�iei cererii externe a condus la proiectarea unui 
de� cit de cerere mai accentuat, comparativ cu runda anterioar�, 
pe întreg intervalul de referin��. Presiunile dezin� a�ioniste astfel 
exercitate la nivelul in� a�iei de baz� CORE2 compenseaz� 
in� uen�ele de sens contrar asupra dinamicii proiectate a pre�urilor 
de consum în anul 2009. Pentru anul 2010, efectele persistente ale 
de� citului de cerere, precum �i consolidarea tendin�ei descendente 
a anticipa�iilor privind in� a�ia, reprezint� factorii explicativi 
dominan�i pentru proiectarea unei rate a in� a�iei IPC cu 0,4 puncte 
procentuale sub cea prezentat� în luna februarie. 

Proiec�ia prevede reintrarea ratei in� a�iei în intervalul de varia�ie 
din jurul �intei în ultimul trimestru al anului 2009. BNR va urm�ri 
asigurarea ansamblului condi�iilor monetare reale compatibile cu 
men�inerea sustenabil� a ratei in� a�iei în coordonatele proiectate. 
Atingerea acestui obiectiv este condi�ionat� de evolu�ii viitoare ale 
factorilor exogeni care s� nu se abat� substan�ial de la coordonatele 
scenariului de baz� �i de cooperarea adecvat� acordat� politicii 
monetare din partea celorlalte politici macroeconomice. 
În acela�i timp, sustenabilitatea unei rate mai sc�zute a in� a�iei 
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presupune realizarea acesteia în condi�ii de ajustare controlat� 
a dezechilibrelor macroeconomice �i men�inere a stabilit��ii 
� nanciare.

Întrucât evolu�ia cursului de schimb �i cea a cererii agregate 
sunt principalii factori explicativi ai in� a�iei proiectate, cele mai 
relevante riscuri asociate prognozei actuale sunt generate de 
posibilele dinamici viitoare ale acestora. Manifestarea efectelor 
crizei globale cu intensitate diferit� de cea presupus� în scenariul 
de baz� ar implica abateri ale cursului de schimb �i cre�terii 
economice de la valorile proiectate. Pe termen scurt, datorit� 
reac�iei tipice investitorilor în economii emergente, efecte mai severe 
ale crizei s-ar manifesta printr-o depreciere mai mare a leului �i 
o cre�tere a PIB mai mic�, în timp ce relansarea mai rapid� a 
activit��ii economice (sau o comprimare a activit��ii economice de 
mai mic� amploare fa�� de cea prognozat�) ar produce abateri de 
sens opus de la scenariul de baz�. Pentru runda actual� de prognoz�, 
balan�a riscurilor la adresa in� a�iei este în mare parte echilibrat�, 
ea implicând, totu�i, o probabilitate moderat mai ridicat� a unor 
abateri în jos fa�� de traiectoria proiectat� a acesteia din scenariul 
de baz�, comparativ cu cea a unor devia�ii în sens opus.

Riscurile unor evolu�ii mai pu�in favorabile decât cele proiectate 
pot �  generate cu prec�dere de �ocuri externe care ar perturba 
ajustarea ordonat� a dezechilibrelor macroeconomice. Aceste cauze 
externe, condi�ionate de evolu�ia viitoare a crizei globale, ar putea 
�  ampli� cate de evolu�ii interne, precum insu� cienta coeren�� �i 
consecven�� în timp a politicilor macroeconomice �i persisten�a 
rigidit��ilor pe pia�a muncii, precum �i în comportamentul de 
stabilire a pre�urilor. Cu toate acestea, riscurile men�ionate apar 
drept semni� cativ atenuate comparativ cu runda anterioar� de 
prognoz�.

Riscurile în mod obi�nuit asociate evolu�iilor pre�urilor petrolului 
�i ale altor materii prime, ale pre�urilor administrate �i ale celor 
volatile ale m�rfurilor alimentare sunt considerate a �  relativ 
simetric distribuite în jurul traiectoriei proiectate a in� a�iei IPC 
din scenariul de baz�.

1. Scenariul de baz�

1.1. Perspectivele in	 a�iei
Conform scenariului de baz� al proiec�iei macroeconomice, 
rata anual� a in� a�iei IPC va �  în 2009 de 4,4 la sut�, marginal 
mai redus� (cu 0,1 puncte procentuale) comparativ cu valoarea 
corespunz�toare publicat� în februarie. Pentru 2010, rata anual� 
a in� a�iei este proiectat� s� ating� 2,8 la sut�, inferioar� atât 
�intei centrale de in� a�ie (3,5 la sut�), cât �i valorii proiectate 
anterior (3,2 la sut�). Pe fondul incertitudinii substan�iale, balan�a 
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riscurilor la adresa in� a�iei este în mare parte echilibrat�, ea 
implicând, totu�i, o probabilitate moderat mai ridicat� de abatere 
în jos fa�� de traiectoria acesteia din scenariul de baz�. Principalul 
suport al acestei evalu�ri este posibilitatea realiz�rii unei atenu�ri 
a volatilit��ii cursului de schimb ce s-ar putea manifesta într-un 
orizont de timp mai scurt comparativ cu ipotezele scenariului de 
baz�.

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

procente

Perioada
T2 

2009
T3 

2009
T4 

2009
T1 

2010
T2 

2010
T3 

2010
T4 

2010
T1 

2011
�int� 3,5 3,5
Proiectat� 6,4 5,6 4,4 3,2 2,4 2,6 2,8 2,8

Men�inerea ratei proiectate a in� a�iei IPC pentru 2009 la valori 
apropiate celor proiectate anterior are loc în po� da recon� gur�rii 
substan�iale a coordonatelor unora dintre ipotezele utilizate în 
proiec�ia precedent�:

– revizuirea substan�ial� (în sens descendent) a presiunilor 
in� a�ioniste provenind din partea cererii agregate; efectele 
negative ale crizei � nanciare globale, re� ectate în decelerarea 
substan�ial� a activit��ii economice din trimestrul IV 2008, 
sunt de a�teptat s� persiste pe tot parcursul orizontului de opt 
trimestre al proiec�iei, oferind suport ipotezei unei anumite 
diminu�ri a cre�terii economice, inclusiv a ritmului de cre�tere 
a PIB poten�ial51. Chiar �i în aceste condi�ii, fa�� de runda 
anterioar�, devia�ia PIB de la nivelul poten�ial înregistreaz� 
valori mai negative pe întregul interval relevant52;

– manifestarea unor impulsuri in� a�ioniste de mai mare amploare 
atribuite dinamicii cursului de schimb al leului; comparativ cu 
runda anterioar� de proiec�ie, persisten�a aversiunii fa�� de risc 
a investitorilor din perioadele recente, cu efecte nefavorabile 
asupra traiectoriei proiectate a monedei na�ionale în prima 
parte a anului curent, a condus la revizuirea în sens ascendent a 
dinamicii componentelor co�ului de consum direct dependente 
de evolu�ia acestuia (pre�uri ale combustibililor, pre�uri de 
import, pre�uri administrate)53. 

51 Pentru mai multe detalii, a se vedea subsec�iunea 1.3.1. Presiuni ale cererii în 
perioada curent�.
52 Ca urmare, efectele dezin� a�ioniste din partea cererii agregate sunt anticipate 
a exercita efecte mai pronun�ate comparativ cu cele prognozate în februarie, � ind 
de a�teptat s� se manifeste cu intensitate sporit� �i în a doua parte a intervalului de 
prognoz�. 
53 Conform evalu�rilor din scenariul de baz�, pe m�sura atenu�rii proiectate a 
volatilit��ii cursului de schimb, efectele in� a�ioniste men�ionate sunt de a�teptat 
s� se disipeze relativ rapid. 
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Conform scenariului de baz�, rata anual� a in� a�iei IPC este 
preconizat� s� decelereze pe parcursul urm�toarelor opt trimestre. 
Principalul resort al acestui proces este de a�teptat s� � e dinamica 
in� a�iei CORE2, pe fondul anticip�rii unei încetiniri substan�iale 
a activit��ii economice54 (de exemplu, pentru anul curent, in� a�ia 
CORE2 este singura component� a co�ului bunurilor de consum 
proiectat� a se plasa la valori anuale55 inferioare celor publicate 
în Raportul din februarie). În sens contrar, de atenuare a presiunilor 
dezin� a�ioniste ale cererii agregate, ac�ioneaz� cursul mai depreciat 
al leului din trimestrele IV 2008 �i I 200956, cu efecte propagate 
asupra dinamicii celorlalte componente ale co�ului IPC57, cu 
excep�ia celor volatile ale alimentelor. Efectul net al acestor evolu�ii 
este atingerea în decembrie 2009 a unei rate anuale a in� a�iei IPC 
plasat� marginal (4,4 la sut�) sub limita superioar� a intervalului de 
varia�ie din jurul �intei centrale (de 3,5 la sut� �1 punct procentual).

Pe m�sura elimin�rii proiectate a volatilit��ii excesive a cursului de 
schimb �i a reînscrierii treptate a dinamicii acestuia pe o traiectorie 
determinat� precump�nitor de factorii fundamentali58, pre�urile 
de consum ar urma s� re� ecte cu prec�dere continuarea ajust�rii 
componentelor cererii agregate interne. Astfel, pe parcursul anului 
2010, principalul resort dezin� a�ionist este de a�teptat s� � e rata 
in� a�iei CORE2, singura component� pentru care sunt proiectate 
valori inferioare celei a întregului co� IPC. La polul opus se 
plaseaz� pre�urile combustibililor, a c�ror ajustare prev�zut� 
re� ect� atât ipoteza unei cre�teri treptate a pre�ului petrolului, cât 
�i pe cea a unei u�oare înt�riri a monedei euro fa�� de dolarul SUA. 
Comparativ cu proiec�ia anterioar�, nivelul mai redus al ratei in� a�iei 
proiectat pentru decembrie 2010 (cu 0,4 puncte procentuale) poate 

54 Costurile marginale cu factorii interni de produc�ie sunt proiectate s� scad� 
substan�ial în condi�iile deceler�rii volumului produc�iei (pe fondul anticip�rii 
unei temper�ri semni� cative a dinamicii cererii agregate interne). Pornind de la 
aceste considerente, pre�urile � nale de desfacere ale bunurilor ar urma, ceteris 
paribus, s� � e ajustate în acela�i sens (aceast� concluzie este strict condi�ionat� 
de men�inerea unei dinamici a cursului de schimb a leului similare celei proiectate 
în scenariul de baz�). 
55 In� a�ie anual� la sfâr�itul anului 2009.
56 Un efect mai persistent al deprecierii monedei na�ionale din perioadele 
anterioare asupra comportamentului viitor de stabilire a pre�urilor a fost stipulat 
ca ipotez� de lucru având ca suport �i volatilitatea cursului leului din ultimele luni 
(perioade de depreciere s-au succedat rapid perioadelor de apreciere). În condi�iile 
dilu�rii con�inutului informa�ional oferit de cursul de schimb, unii produc�tori ar 
putea prefera s� î�i stabileasc� pre�urile pornind de la un nivel mai depreciat al 
monedei na�ionale, considerat „acoperitor” la adresa plajei plauzibile de valori 
viitoare ale acestuia.
57 O parte a dinamicii in� a�iei CORE2 este rezultatul ajust�rilor preconizate ale 
accizelor la �igarete, precum �i al evolu�iei pre�urilor de import, ambele � ind 
dependente de evolu�ia proiectat� a cursului de schimb al leului.
58 Scenariul de baz� al proiec�iei prevede o corec�ie semni� cativ� a dezechilibrului 
extern al economiei în 2009, creând premisele unei îmbun�t��iri a percep�iei de 
risc a investitorilor �i eliminând povara realiz�rii acestor ajust�ri precump�nitor 
prin intermediul cursului de schimb.
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�  atribuit preponderent revizuirii scenariului curent de evolu�ie a 
activit��ii economice.

1.2. Presiuni exogene asupra in	 a�iei
Fa�� de proiec�ia anterioar�, in� a�ia pre�urilor administrate �i cea 
a pre�urilor volatile ale legumelor, fructelor �i ou�lor (LFO) au 
o contribu�ie mai pu�in favorabil� la in� a�ia IPC. Astfel, in� a�ia 
anual� a pre�urilor administrate este mai mare pe tot orizontul 
proiec�iei, contribuind cu 0,9 puncte procentuale în 2009 �i cu 
0,6 puncte procentuale în 2010 la in� a�ia total�. În mod asem�n�tor, 
in� a�ia pre�urilor volatile ale alimentelor este u�or mai ridicat� 
pe întregul orizont de proiec�ie, având o contribu�ie în cre�tere la 
in� a�ia IPC fa�� de proiec�ia anterioar�.

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

                                        procente
Pre�uri

administrate
Pre�uri volatile 
ale alimentelor

2009 2010 2009 2010

Proiec�ia 
curent�

Varia�ie anual� 5,1 3,5 5,2 2,9
contribu�ie la in� a�ia 
IPC (pp) 0,9 0,6 0,4 0,2

Proiec�ia 
anterioar�

Varia�ie anual� 3,2 3,0 4,6 0,4
contribu�ie la in� a�ia 
IPC (pp) 0,7 0,6 0,3 0,0

Pre�urile la energie electric� �i gaze naturale de�in cea mai mare 
pondere, de peste 40 la sut�, în cadrul întregii grupe a pre�urilor 
administrate. Scenariul de baz� al proiec�iei curente încorporeaz� 
ipoteza men�inerii constante la nivelul actual a pre�ului energiei 
electrice59 �i a celui al gazelor naturale în 2009, dar o cre�tere a 
acestora începând cu ianuarie 2010.

Tabelul nr. 5.3. Scenariul privind evolu�ia pre�urilor 
energetice

procente, varia�ie anual�

 

Energie 
electric�

Energie
 termic�

Gaze 
naturale

2009 2010 2009 2010 2009 2010
Proiec�ia curent� 0,2 3,0 8,6 5,2 0,0 3,0
Proiec�ia anterioar� 0,0 3,0 8,2 3,6 0,0 3,0

Ajust�rile accizei la �igarete sunt proiectate s� exercite presiuni 
in� a�ioniste mai ample comparativ cu evalu�rile prezentate în 
Raportul din februarie. Reconsiderarea contribu�iei in� a�ioniste a 
accizei la tutun este în principal rezultatul devans�rii calendarului 

59 Excluzând major�rile operate în luna ianuarie anul curent.
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de ajustare a accizelor prev�zut ini�ial60, efectele cele mai ample ale 
acestei modi� c�ri � ind localizate în anul curent.

Pe parcursul orizontului de proiec�ie, componentele co�ului de 
consum sunt afectate în propor�ii diferite de dinamica variabilelor 
externe. Astfel, ipoteza unui pre� al petrolului în cre�tere61 pe 
pie�ele interna�ionale va avea, ceteris paribus, efecte nefavorabile 
asupra pre�urilor interne ale combustibililor. În schimb, anticiparea 
unei rate mai sc�zute a in� a�iei din zona euro va in� uen�a în mod 
favorabil pre�urile de import �i, astfel, in� a�ia de baz� CORE2. 
Prognozele indic� o rat� a in� a�iei (IAPC) de doar 0,8 la sut� în 
2009, pe fondul unei contrac�ii economice în zona euro estimate la 
2,7 la sut�. Totu�i, este de a�teptat ca reducerile ratei dobânzii de 
referin�� operate de Banca Central� European� în ultimele luni s� 
contribuie treptat la redresarea activit��ii economice �i asigurarea 
stabilit��ii pre�urilor pe termen mediu. Pentru anul 2010 este anticipat� 
o u�oar� revenire a principalilor indicatori macroecono mici ai zonei 
euro – dup� cum se poate vedea �i din tabelul 5.4.

Tabelul nr. 5.4. Evolu�ia a�teptat� a variabilelor externe

valori medii anuale
2009 2010

Rata dobânzii EURIBOR la 3 luni (%) 1,6 1,8
Pre�ul petrolului (dolar/baril) 52,8 66,0
Cursul euro/dolar 1,29 1,30
In� a�ia anual� din zona euro (%)* 0,8 1,2
Cre�tere economic� în zona euro (%) -2,7 0,0

* valoare în trimestrul IV

1.3. Presiuni din partea cererii agregate

1.3.1. Presiuni ale cererii în perioada curent�

Adâncirea efectelor crizei � nanciare �i economice globale asupra 
mediului economic din România ampli� c� gradul de incertitudine 
asociat în mod obi�nuit proiec�iilor variabilelor macroeconomice 
pe termen mediu. O dimensiune important� a incertitudinii prive�te 
magnitudinea efectelor nefavorabile ale crizei asupra dinamicii 
cererii agregate �i a PIB poten�ial, creând di� cult��i de evaluare 
a amplitudinii de� citului de cerere �i, ca urmare, a intensit��ii 
presiunilor dezin� a�ioniste exercitate de acesta. 

60 În calendarul prev�zut ini�ial, acciza total� urma s� � e majorat� într-o singur� 
tran��, la 1 iulie 2009, de la 50 la 61,2 euro/1 000 �igarete. Conform calendarului 
modi� cat, acciza s-a majorat de la 50 la 57 euro/1 000 �igarete înc� de la 1 aprilie 
2009. De asemenea, se presupune c� la 1 septembrie 2009 va avea loc o alt� 
majorare, de la 57 la 64 euro/1 000 �igarete. Pentru anul 2010, calendarul a r�mas 
neschimbat, acciza total� urmând a ajunge la 74 euro/1 000 �igarete.
61 Similar proiec�iei anterioare, pre�ul interna�ional al petrolului este anticipat s� 
creasc� treptat, ajungând la 70 USD/baril în trimestrul IV 2010.
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Dinamica medie anual� a PIB real în 2008, comunicat� de Institutul 
Na�ional de Statistic�, a fost de 7,1 la sut�, valoare inferioar� celor 
anticipate anterior. Contribu�ia major� la diminuarea peste a�tept�ri 
a acesteia a avut-o rata anual� de cre�tere înregistrat� în trimestrul 
IV 2008, respectiv 2,9 la sut�, aceasta re� ectând manifestarea 
efectelor crizei � nanciare globale asupra economiei române�ti cu o 
intensitate superioar� celei anticipate. Pe plan interna�ional a avut 
loc o reducere substan�ial� a lichidit��ii cu efect asupra restrângerii 
� uxurilor � nanciare destinate economiilor emergente �i astfel 
a activit��ii de creditare (atât pe latura cererii, cât �i a ofertei). 
Se apreciaz� c� propagarea efectelor men�ionate va continua �i 
în trimestrul I 2009, afectând negativ activitatea economic� �i 
implicit ritmul de cre�tere a PIB poten�ial prin redimensionarea 
semni� cativ�, început� înc� din trimestrul IV 2008, a activit��ii 
investi�ionale. În aceste condi�ii, pentru trimestrul IV 2008 devia�ia 
PIB de la poten�ial a fost revizuit� la o valoare negativ�, � ind 
anticipat� persisten�a de� citului de cerere �i în trimestrul I 2009, 
ceea ce implic� acumularea unor presiuni dezin� a�ioniste din 
partea cererii agregate curente.

Consumul � nal al popula�iei, principala component� a PIB, este 
preconizat a continua în trimestrul I 2009 traiectoria descendent� 
început� în trimestrul IV 2008. Evolu�ia consumului � nal al 
popula�iei din trimestrul IV 2008 contrasteaz� puternic cu cea 
din primele trei trimestre ale anului, datele statistice indicând o 
reducere de 3,7 la sut� comparativ cu aceea�i perioad� a anului 
trecut, sc�derea � ind atribuit� diminu�rii înregistrate de cheltuielile 
pentru consumul � nal al gospod�riilor popula�iei62. Dinamica 
anticipat descendent� a consumului în trimestrul I 2009 re� ect� 
continuarea preconizat� a reducerii ritmului de cre�tere a resurselor 
a� ate la dispozi�ia popula�iei pe termen scurt63. La dinamica 
acestora din urm� a contribuit substan�ial sc�derea brusc� a 
� uxului de credite noi acordate persoanelor � zice64, generat� 
atât de factori de natura ofertei (majorarea costurilor de � nan�are 
a b�ncilor comerciale, cre�terea aversiunii la risc a acestora în 
rela�iile cu clien�ii nebancari), cât �i de factori asocia�i cererii 
(pe fondul revizuirii în sc�dere a perspectivelor privind veniturile 
viitoare ca urmare a incertitudinii generate de criza economic�). 
În plus, salariul net real a continuat în lunile ianuarie �i februarie 
s� înregistreze o reducere a ritmului anual de cre�tere comparativ 

62 Acestea au sc�zut cu 4,7 la sut� comparativ cu trimestrul IV 2007.
63 În plus, dinamica anual� a volumului cifrei de afaceri în comer�ul cu am�nuntul 
de m�rfuri (cu excep�ia comer�ului cu autovehicule �i motociclete) în lunile 
ianuarie �i februarie 2009 a înregistrat o reducere de 5,7 la sut� comparativ cu 
media trimestrului I 2008.
64 Fluxul de credite noi acordate gospod�riilor popula�iei în lei �i valut� în 
trimestrul I 2009 a sc�zut cu aproximativ 75 la sut� fa�� de media trimestrului I 
2008. În plus, rata anual� de cre�tere în termeni reali a stocului de credite pentru 
consum a continuat s� se diminueze �i în trimestrul I 2009 pân� la 20,8 la sut�, 
comparativ cu valori de peste 40 la sut� în trimestrul III 2008.
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cu media trimestrului I 2008 pân� la aproximativ 9 la sut� (fa�� de 
un ritm anual mediu de aproximativ 14 la sut� pe parcursul anului 
2008), men�inându-se totu�i peste tendin�a pe termen mediu. 
În plus, la nivel agregat, resursele disponibile ale popula�iei se vor 
diminua �i datorit� dinamicii a�teptat descendente a num�rului de 
angaja�i din economie65. 

Consumul public este prev�zut s� înregistreze o varia�ie trimestrial� 
negativ� în trimestrul I 200966, situându-se sub nivelul de trend, 
comparativ cu anul 2008, când devia�ia sa de la trend a fost apreciat� 
ca � ind pozitiv�. 

În trimestrul IV 2008, formarea brut� de capital � x a înregistrat o 
comprimare sever� comparativ cu nivelul înregistrat în trimestrul 
anterior, ratele anuale de cre�tere diminuându-se la rândul lor 
semni� cativ (2,8 la sut� în trimestrul IV 2008). Încetinirea este 
atribuit� evolu�iei înregistrate la nivelul componentelor investi�iilor 
din trimestrul IV 2008: rata de cre�tere anual� a construc�iilor noi 
a fost de 7,3 la sut�, sc�zând cu aproximativ 20 puncte procentuale 
fa�� de cea din trimestrul III 2008, iar totalul utilajelor, inclusiv 
mijloacele de transport, din aceea�i perioad�, înregistreaz� o rat� 
anual� de cre�tere de numai 3,6 la sut�, comparativ cu 15,1 la sut� 
în trimestrul precedent. 

În trimestrul I 2009, este anticipat� deteriorarea în continuare a 
nivelului form�rii brute a capitalului � x �i apari�ia în acest context a 
unor capacit��i de produc�ie temporar redundante. Evalu�rile indic� 
situarea form�rii brute a capitalului � x sub tendin�a pe termen mediu 
pentru al doilea trimestru consecutiv. Aceast� evolu�ie, sugerat� 
�i de ritmurile trimestriale negative de cre�tere a importurilor de 
bunuri de capital �i produc�iei industriale de bunuri de capital67, 
este cauzat� de o reducere a surselor de � nan�are a proiectelor 
de investi�ii, precum �i de o deteriorare a a�tept�rilor agen�ilor 
economici privind perpectivele economice viitoare, re� ectat� în 
dinamica anticipat� a cererii pentru produsele acestora. În plus, 
ratele dobânzilor la creditele acordate agen�ilor economici se 
situeaz� la niveluri ridicate, re� ectând atât încorporarea costurilor 
suplimentare de � nan�are la nivelul sectorului bancar, precum �i 
cre�terea aversiunii la risc a acestuia în rela�iile cu clien�ii nebancari. 
Astfel, are loc diminuarea semni� cativ� a ritmului de cre�tere a 

65 În trimestrul I 2009 rata �omajului s-a majorat pân� la un nivel mediu de 4,9 la 
sut�, comparativ cu 4,1 la sut� în perioada anterioar� �i 3,9 la sut� în trimestrul I 
2008 (date ajustate sezonier).  
66 Considerând datele ajustate sezonier la nivelul respectivei componente. 
67 Produc�ia industrial� de bunuri de capital s-a redus în primele dou� luni ale 
trimestrului I 2009 cu aproximativ 18 la sut� comparativ cu media trimestrului I 
2008, iar importurile de bunuri de capital s-au diminuat în trimestrul IV 2008 cu 
aproximativ 24 la sut� fa�� de media aceluia�i trimestru al anului anterior (datele 
referitoare la importurile de bunuri de capital sunt exprimate în euro �i ajustate 
sezonier).
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creditului pe termen mediu �i lung destinat agen�ilor economici68, 
considerat ca surs� de � nan�are a investi�iilor, cu efect restrictiv 
asupra activit��ii investi�ionale din perioadele recente.

În trimestrul IV 2008 contribu�ia exportului net la dinamica PIB a 
fost pozitiv�, ca rezultat al unei sc�deri puternice, în termeni anuali, 
a importurilor �i al unei modeste cre�teri a exporturilor. Ajustarea 
început� la nivelul exporturilor nete pe parcursul trimestrului IV 
2008 este de a�teptat s� continue �i pe parcursul trimestrului I 
2009. Astfel, în cazul exporturilor, efectul poten�ial stimulativ al 
deprecierii monedei na�ionale din ultimul trimestru al anului anterior 
este contrabalansat de cel exercitat de restrângerea activit��ii 
economice din ��rile partenere69, ceea ce a condus la diminuarea 
cererii externe pentru produsele române�ti. Comprimarea cererii 
externe a in� uen�at negativ dinamica produc�iei industriale care 
continu� �i în trimestrul I 2009 s� înregistreze rate anuale de 
cre�tere negative70. Reducerea cererii interne, pe fondul încetinirii 
expansiunii resurselor disponibile la nivelul popula�iei �i al 
agen�ilor economici71, precum �i deprecierea leului din ultimul 
trimestru al anului 2008 reprezint� factorii principali ai restrângerii 
substan�iale anticipate la nivelul importurilor.

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

Moneda na�ional� s-a depreciat semni� cativ în termeni nominali 
fa�� de moneda euro în primele s�pt�mâni ale lunii ianuarie 
2009 comparativ cu media ultimului trimestru al anului 2008, 
cursul de schimb men�inându-se la un nivel relativ stabil în restul 
trimestrului I. În aceast� perioad� leul a fost supus unor presiuni 
de depreciere ce se încadreaz� celor manifestate la nivelul 
economiilor emergente, în contextul unui mediu extern în continu� 
deteriorare �i al reevalu�rii riscului asociat de investitorii � nanciari 
plasamentelor în activele acestor state. Principalii factori interni 
care indicau vulnerabilitatea economiei române�ti cel pu�in în 
ultimul trimestru al anului precedent au fost persisten�a de� citului 
ridicat de cont curent, dependen�a sistemului bancar de � nan�area 

68 Stocul de credite pe termen mediu �i lung destinat agen�ilor economici �i-a 
încetinit ritmul de cre�tere în trimestrul I 2009 pân� la 16,3 la sut�, comparativ cu 
26,4 la sut� în trimestrul anterior.
69 ��rile din zona euro reprezint� principalii parteneri comerciali ai României. 
Rata de cre�tere anual� a PIB în zona euro (ca aproximare pentru cererea extern� 
pentru bunurile române�ti) a fost în trimestrul IV 2008 de -1,6 la sut� (date 
neajustate sezonier).
70 În lunile ianuarie �i februarie 2009 produc�ia industrial� a înregistrat un ritm 
anual de cre�tere de aproximativ -14 la sut� comparativ cu media trimestrului I 
2008.
71 Ritmul anual de cre�tere al soldului creditului neguvernamental a continuat �i 
în trimestrul I 2009 tendin�a de încetinire început� în trimestrul II 2008 pân� la 
20,9 la sut� (în compara�ie cu trimestrul II).
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extern�, anticiparea sc�derii pronun�ate a dinamicii PIB pentru anul 
2009, politica bugetar� prociclic�. Aceste elemente au contribuit la 
cre�terea primei de risc asociate României �i, astfel, la o accentuare 
a presiunilor de depreciere a monedei na�ionale pe parcursul 
trimestrului I 2009. Aceast� evolu�ie a avut loc în contextul ignor�rii 
fundamentelor economice favorabile referitoare la datoria public� 
total� redus�, la moderarea relativ� a transmiterii impactului crizei 
economice globale prin canalul exporturilor nete �i cel al creditului, 
la soliditatea sistemului bancar etc. Apelul la împrumutul extern 
sub coordonarea FMI-UE, în vederea compens�rii proactive a unei 
eventuale reduceri a rezervelor o� ciale prin restrângerea intr�rilor 
de capital privat, a condus la reducerea percep�iei negative a 
investitorilor � nanciari, cu impact direct asupra sc�derii presiunilor 
de depreciere a cursului de schimb al leului în a doua parte a lunii 
martie a anului curent.

Deprecierea accentuat� a monedei na�ionale din primul trimestru 
al anului 2009 este de natur� s� contribuie, al�turi de sc�derea 
cererii interne, la reducerea în continuare a de� citului de cont 
curent, atenuând într-o anumit� m�sur� impactul sc�derii cererii 
externe. Astfel, cursul de schimb al leului transmite, prin canalul 
exportului net (cu prec�dere prin transferul cererii de importuri 
asupra produc�iei interne), un efect stimulativ în cre�tere fa�� de 
trimestrul anterior asupra cererii agregate viitoare. Pe de alt� parte, 
prin intermediul efectelor de avu�ie �i bilan�, impactul deprecierii 
leului asupra cererii agregate este de sens contrar celui transmis prin 
canalul exportului net, având astfel un puternic caracter restrictiv 
datorat major�rii costurilor ramburs�rii creditelor contractate 
în valut�. Pe termen scurt, deprecierea leului are impact pozitiv 
direct asupra evolu�iei pre�urilor bunurilor importate �i a pre�urilor 
indexate la cursul de schimb, cu in� uen�� nefavorabil� asupra 
in� a�iei IPC, chiar dac� coe� cientul de transmisie este a�teptat 
s� se modereze în termeni relativi pe m�sura restrângerii cererii 
agregate.

Pe termen mediu, pe fondul men�inerii aversiunii fa�� de risc la 
niveluri relativ ridicate �i a unui grad redus de lichiditate pe pie�ele 
interna�ionale, se apreciaz� c� tendin�a de evolu�ie a monedei 
na�ionale se va situa pe o traiectorie compatibil� cu ajustarea treptat� 
a de� citului de cont curent c�tre niveluri sustenabile, ajustare care 
îns� nu trebuie s� aib� loc exclusiv pe seama cursului de schimb. 
Contractarea pachetului de � nan�are extern� va permite o ajustare 
gradual� a dezechilibrelor existente, � ind astfel evitate efectele 
negative substan�ial mai accentuate ale unei corec�ii abrupte.

BNR a acomodat cererea de lichiditate existent� pe pia�a monetar� 
interbancar� concomitent cu o reducere progresiv� a ratelor 
dobânzilor la opera�iunile de injec�ie de lichiditate, consolidându-�i 
în trimestrul I pozi�ia de creditor fa�� de sistemul bancar. Men�inerea 
la niveluri relativ ridicate a ratelor dobânzilor interbancare 
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�i competi�ia acerb� din sistemul bancar pentru atragerea de 
resurse interne în contextul accesului di� cil la sursele externe 
de � nan�are au determinat continuarea major�rii semni� cative, 
comparativ cu perioada anterioar�, a ratelor dobânzilor la depozite. 
Încorporarea costurilor suplimentare de � nan�are a institu�iilor 
bancare �i cre�terea aversiunii la risc a acestora în rela�iile cu 
clien�ii nebancari au determinat �i majorarea ratelor nominale 
ale dobânzilor la credite. În acest context, cre�terea pe parcursul 
trimestrului I 2009 a ratelor nominale ale dobânzilor practicate de 
b�ncile comerciale în rela�ie cu clien�ii nebancari, în condi�iile unei 
reduceri moderate a anticipa�iilor in� a�ioniste, implic� o cre�tere 
substan�ial� a restrictivit��ii acestora asupra cererii agregate din 
perioadele viitoare. 

În trimestrul I 2009 impactul cumulat exercitat de cursul de schimb 
al leului �i de ratele dobânzilor practicate de institu�iile de credit în 
rela�ie cu clien�ii nebancari asupra activit��ii economice viitoare 
devine relativ mai stimulativ comparativ cu trimestrul anterior. 

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

De la Raportul asupra in� a�iei din luna februarie a.c., incertitudinile 
cu privire la perspectivele de evolu�ie a mediului macroeconomic �i 
� nanciar din România au sporit considerabil, pe fondul intensi� c�rii 
efectelor crizei � nanciare �i economice interna�ionale72. În aceste 
condi�ii, proiec�ia curent� este fundamentat� pornind de la o devia�ie 
a PIB de la trend revizuit� substan�ial în jos în punctul de pornire73. 
Ulterior, pe parcursul orizontului de proiec�ie, traiectoria prognozat� 
a devia�iei PIB este condi�ionat� de ipotezele adoptate cu privire la 
cre�terea economic� din zona euro74 �i la evolu�ia preconizat� a 
factorilor fundamentali ai devia�iei PIB: condi�iile monetare reale 
în sens larg, creditarea intern�, cererea extern� de  bunuri �i servicii 
produse intern �i mix-ul politicilor macroeconomice.

Luând în considerare întregul set de determinan�i, dinamica 
devia�iei PIB de la trend pe parcursul orizontului de prognoz� se 
plaseaz� în scenariul de baz� la valori ce implic� o reducere mai 
accentuat�, ceteris paribus, a presiunilor in� a�ioniste generate de 
cererea agregat� atât în 2009, cât �i în 201075. 

Unul dintre canalele importante de propagare a efectelor crizei 
� nanciare în România este cel � nanciar, în condi�iile în care o 

72 Ca indicator sintetic, cre�terea economic� a PIB comunicat� de INS pentru 
trimestrul IV 2008 s-a plasat sub nivelul proiec�iei benchmark formulate în luna 
februarie.  
73 Trimestrul II 2009. 
74 Principalul partener comercial al României, dinamica PIB din aceast� zon� � ind 
utilizat� pentru a aproxima cererea de exporturi adresat� produc�torilor interni.
75 Pentru evaluarea unor elemente de incertitudine cu privire la impactul reducerii 
activit��ii economice asupra ritmului de cre�tere a pre�urilor de consum, a se 
vedea subsec�iunea 1.4. Riscuri asociate proiec�iei.
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pondere apreciabil� a liniilor private de � nan�are au fost extinse 
bene� ciind de suportul fondurilor abundente oferite b�ncilor 
locale de c�tre b�ncile-mam�. În plus, creditul denominat în valut� 
are o pondere important� în totalul creditului acordat sectorului 
privat76. Prin urmare, deprecierea recent� a monedei na�ionale 
este proiectat� s� exercite pe termen scurt un efect de contrac�ie a 
cererii interne, ca urmare a cre�terii serviciului datoriei – exprimat 
în lei – asociat creditelor în valut� contractate anterior, efect mai 
pregnant la nivelul popula�iei, în po� da ansamblului de m�suri 
de limitare a ponderii creditului în valut� adoptate de BNR de-a 
lungul timpului77. Pe m�sura elimin�rii proiectate a volatilit��ii 
recente excesive a cursului de schimb78, dinamica acestuia se va 
reînscrie treptat sub ac�iunea precump�nitoare a factorilor de natur� 
fundamental�79. Astfel, efectul restrictiv al acestui canal asupra 
dinamicii PIB urmeaz� s� se disipeze treptat.

Comparativ cu efectele de avu�ie �i bilan� ale cursului de schimb, 
este de a�teptat ca dinamica volumului creditelor acordate 
sectorului privat s� exercite efecte mai persistente asupra evolu�iei 
componentelor cererii agregate. În aceste condi�ii, efectele adverse 
asupra sectoarelor de activitate dependente de � nan�are din credite 
bancare sunt preconizate a �  mai ample �i mai îndelungate decât se 
anticipase anterior80. 

Reevaluarea de c�tre institu�iile � nanciare a riscurilor asociate 
activit��ii de creditare (reconsiderarea ratelor dobânzilor aferente 
opera�iunilor active ale acestora), precum �i ampli� carea competi�iei 
din sistemul bancar pentru atragerea de resurse � nanciare interne au 
condus la majorarea ratelor dobânzilor bancare, chiar din trimestrul I 
2009, peste nivelurile anticipate anterior. În aceste condi�ii, proiec�ia 
prevede pe întregul interval de referin�� un caracter mai restrictiv, 
comparativ cu runda anterioar�, al ratelor reale ale dobânzilor 
bancare. Aceasta implic�, pe de-o parte, majorarea serviciului 

76 În martie 2009, 59 la sut� din stocul total de credite era denominat în valut�, în 
timp ce din volumul creditelor noi 49 la sut� erau acordate în valut� (evalu�rile au 
la baz� RON).  
77 Având în vedere comprimarea rapid� a dinamicii salariului real din ultimele 
luni, efectul bilan�ier asociat unui curs de schimb mai depreciat diminueaz� 
resursele disponibile de consum ale agen�ilor economici. Pentru stocul existent 
de credite, scenariul de baz� al proiec�iei prevede îns� o compensare par�ial� a 
acestui efect bilan�ier, ca urmare a proiect�rii unei diminu�ri treptate (mai ales pe 
parcursul anului 2009) a ratei dobânzii EURIBOR �i a reducerii treptate a primei 
suverane de risc. 
78  La aceasta urmeaz� s� contribuie �i atenuarea preconizat� a percep�iei negative 
a investitorilor � nanciari cu privire la riscul general atribuit României, în contextul 
împrumutului extern contractat de România sub coordonarea FMI-UE-IFI �i al 
sustenabilit��ii sporite a resurselor de � nan�are externe asigurate de acesta.
79 Scenariul de baz� al proiec�iei stipuleaz� o corec�ie semni� cativ� a 
dezechilibrului extern al economiei în 2009, creând premisele unei îmbun�t��iri a 
percep�iei fa�� de risc a investitorilor �i eliminând povara realiz�rii acestor ajust�ri 
preponderent prin intermediul cursului de schimb. 
80 Sondajul privind creditarea companiilor ne� nanciare �i a popula�iei din 
ianuarie 2009 indic� o accentuare a  restrictivit��ii condi�iilor de creditare atât în 
cazul popula�iei, cât �i al persoanelor juridice.
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datoriei corespunz�tor creditelor contractate anterior, iar pe de alt� 
parte, temperarea cererii de credite, în condi�iile unor costuri mai 
ridicate suportate de agen�ii economici. 

Comprimarea mai puternic� decât cea anticipat� în Raportul 
anterior a activit��ii din zona euro, având drept consecin�� 
deteriorarea perspectivelor legate de evolu�ia cererii de bunuri de 
import a zonei, afecteaz� negativ dinamica exporturilor române�ti. 
În aceste condi�ii, proiectarea men�inerii pe parcursul orizontului 
de prognoz� a cursului real de schimb peste nivelul s�u de trend81 
este preconizat� s� ac�ioneze cu prec�dere în sensul scumpirii 
importurilor, încurajând, al�turi de stimularea economisirii, �i 
reorientarea unei p�r�i a cererii interne c�tre produc�torii interni. 
În acela�i timp, efectul stimulativ al cursului de schimb asupra 
exporturilor urmeaz� a avea o magnitudine sensibil mai redus� 
comparativ cu runda anterioar� de proiec�ie, � ind preponderent 
condi�ionat de evolu�ia nefavorabil� a cererii de pe pie�ele externe. 
Rezultatul net al celor doi factori cu in� uen�e contradictorii – 
contrac�ia cererii externe �i deprecierea real� a monedei na�ionale – 
este proiectat s� � e stimulativ la adresa cererii agregate, contribuind 
la con� gurarea unui scenariu de ajustare rapid�, dar controlat� a 
dezechilibrului extern al balan�ei comerciale. Înscrierea evolu�iilor 
viitoare în coordonatele proiectate ar asigura condi�iile evit�rii unui 
scenariu alternativ ce ar presupune o comprimare mai accentuat� a 
componentelor interne ale cererii agregate.

Conduita politicii monetare va r�mâne, pe întreg orizontul 
proiec�iei, consecvent� obiectivului s�u fundamental, de asigurare 
a stabilit��ii pre�urilor pe termen mediu �i lung. În acela�i timp, pe 
fondul agrav�rii efectelor crizei globale asupra sectorului � nanciar 
�i al persisten�ei ridicate a aversiunii la risc a investitorilor 
interna�ionali, banca central� va acorda aten�ie sporit� ajust�rii 
controlate a dezechilibrelor  macroeconomice, în condi�iile asigur�rii 
stabilit��ii sistemului � nanciar. Gestionarea adecvat� a lichidit��ii 
de pe pia�a interbancar� este proiectat� s� contrabalanseze o parte 
a efectelor restrictive induse la nivelul activit��ii economice de 
traiectoria proiectat� a ratelor dobânzilor bancare, f�r� a contribui 
la sporirea volatilit��ii cursului de schimb al monedei na�ionale.

Coordonatele politicii � scale au fost fundamentate utilizând cele 
mai recente informa�ii disponibile, ele � ind sprijinite de elementele 
convenite în acordul încheiat sub coordonarea FMI �i a UE. Exist� 
îns� rezerva unor incertitudini asociate elasticit��ii veniturilor 
colectate fa�� de restrângerea activit��ii economice, precum �i în ceea 
ce prive�te e� cacitatea m�surilor destinate reducerii cheltuielilor 
bugetare ce vor �  luate pe parcursul anului 2009, având în vedere 
existen�a stabilizatorilor automa�i. Luând în considerare m�surile 

81 Pentru mai multe detalii, a se vedea subsec�iunea 1.3.2. Implica�ii ale evolu�iilor 
recente ale cursului de schimb al leului �i ale ratelor dobânzilor asupra activit��ii 
economice.
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de politic� � scal� adoptate pân� în prezent, dar �i anticiparea unei 
deceler�ri mai puternice a PIB �i a componentelor sale, proiec�ia 
� scal� plaseaz� soldul efectiv al de� citului bugetar, atât pentru anul 
2009, cât �i pentru 2010, la un nivel mai ridicat fa�� de Raportul 
anterior. Efectul anticipat al impulsului � scal va �  mai restrictiv 
începând cu a doua jum�tate a anului 200982. În aceste condi�ii, 
politica � scal� discre�ionar� are o orientare u�or prociclic� la adresa 
activit��ii economice de pe parcursul urm�toarelor opt trimestre.

1.4. Riscuri asociate proiec�iei
Scenariul de baz� al proiec�iei este supus unei multitudini de 
elemente de incertitudine. Din rândul evenimentelor posibile, 
analiza din aceast� sec�iune se concentreaz� asupra celor apreciate 
ca având asociate probabilit��i mai ridicate de manifestare pe 
parcursul urm�toarelor opt trimestre. În sintez�, balan�a riscurilor la 
adresa ratei in� a�iei, de�i se prezint� în mare parte drept echilibrat�, 
implic� o probabilitate moderat mai ridicat� a unor abateri în jos 
fa�� de traiectoria proiectat� a acesteia din scenariul de baz�, 
comparativ cu cea a unor devia�ii în sens opus. Evaluarea are la 
baz� posibilitatea unei atenu�ri a volatilit��ii cursului de schimb al 
monedei na�ionale ce s-ar putea manifesta într-un orizont de timp 
mai scurt comparativ cu ipotezele scenariului de baz�. 

Pentru runda actual�, incertitudinile privind durata �i efectele crizei 
� nanciare asupra dinamicii variabilelor macroeconomice reprezint� 
riscul cu cel mai important impact asupra distribu�iei intervalului 
de valori probabile ale ratei in� a�iei IPC. Este posibil ca efectele 
crizei � nanciare s� se manifeste mai profund �i pe o perioad� mai 
îndelungat� de timp decât se presupune în scenariul de baz�. Aceasta 
poate determina o contrac�ie mai ampl� a cre�terii economice, o 
utilizare mai redus� a resurselor disponibile la nivelul economiei �i 
drept urmare înregistrarea unei rate a in� a�iei mai sc�zute decât cea 
presupus� în scenariul de baz�. Pe de alt� parte, în contextul unui 
eventual reviriment al activit��ii economice interna�ionale într-un 
interval de timp mai scurt �i al manifest�rii mai e� ciente pe plan 
intern a efectelor mix-ului de politici macroeconomice întreprinse, 
este posibil� o redresare mai rapid� a activit��ii economice decât 
cea presupus� în scenariul de baz� al proiec�iei. 

Unul dintre riscurile relevante la adresa coordonatelor scenariului 
de baz� se refer� la natura ajust�rii dezechilibrelor externe (în 
principal, de� citul balan�ei comerciale �i cel de cont curent) �i 
interne (asociate revenirii ratei in� a�iei în apropierea valorilor 
intervalului �intit de banca central�) de pe parcursul intervalului 
de proiec�ie. Fa�� de proiec�ia anterioar� de� citul bugetar a fost 
revizuit substan�ial la valori mai negative atât pentru 2009, cât 
�i pentru 2010. În aceste condi�ii, o decelerare mai rapid� decât 
82 Rela�ia dintre impulsul � scal �i de� citul structural este prezentat� în Caseta 1 
din Raportul asupra in� a�iei din noiembrie 2008.
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în scenariul de baz� a activit��ii economice ar implica o corec�ie 
mai accentuat� a dezechilibrelor men�ionate anterior �i s-ar putea 
dovedi ambi�ioas� în termenii capacit��ii sectorului privat de a 
suporta cea mai mare parte a poverii acestor ajust�ri. Di� cultatea 
de a asigura sustenabilitatea acestui proces ar putea genera presiuni 
suplimentare de depreciere a monedei na�ionale, cu poten�iale 
implica�ii negative atât asupra procesului dezin� a�ionist asumat, cât 
�i la nivelul serviciului datoriei în valut� a popula�iei �i � rmelor. 

Pentru runda curent� de prognoz�, exist� un grad ridicat de 
incertitudine în ceea ce prive�te perioada de timp necesar� relans�rii 
activit��ii economice. În condi�iile men�inerii sau chiar agrav�rii 
efectelor adverse ale crizei � nanciare interna�ionale, invalidarea 
ipotezelor adoptate în scenariul de baz� cu privire la evolu�ia 
credit�rii pe parcursul orizontului de proiec�ie ar putea avea ca efect 
o contrac�ie mai puternic� a activit��ii economice în principalele 
sectoare ale economiei, sincronizat� cu evolu�iile similare din alte 
��ri. Riscurile la adresa unei deceler�ri �i mai ample a pre�urilor 
bunurilor de consum s-ar ampli� ca astfel în mod corespunz�tor.

Evolu�iile recente, divergente, ale activit��ii economice (în sensul 
sc�derii), respectiv ale in� a�iei CORE2 (în sensul cre�terii) 
semnaleaz� riscul manifest�rii unor rigidit��i structurale care ar putea 
întârzia eliminarea dezechilibrului intern. De exemplu, confrunta�i 
cu o reducere a volumului vânz�rilor �i cu di� cultatea oper�rii unei 
ajust�ri rapide a num�rului de angaja�i �i/sau a salariilor, unii agen�i 
economici ar putea prefera ini�ial s� compenseze o deteriorare a 
pro� tabilit��ii lor prin men�inerea unor pre�uri ridicate sau chiar 
prin cre�terea lor. Ulterior, din cauza imposibilit��ii de a-�i vinde 
produsele �i de a realiza veniturile propuse, pot ap�rea blocaje 
la nivelul pl��ilor c�tre furnizori, salaria�i sau chiar c�tre bugetul 
de stat. Astfel  s-ar putea ajunge la o situa�ie în care contrac�ia 
activit��ii economice ar putea �  înso�it� temporar de o rat� a 
in� a�iei mai înalt�.

Dinamica � uxurilor � nanciare externe (împrumuturi externe private 
�i publice, investi�ii str�ine directe) constituie o surs� important� 
de risc cu privire la evolu�ia viitoare a cursului de schimb �i 
men�inerea func�ion�rii în condi�ii normale a economiei. În strâns� 
leg�tur� cu evolu�ia incert� a � uxurilor � nanciare externe se a� � 
�i modul în care se va realiza � nan�area de� citului de cont curent. 
În condi�iile deceler�rii preconizate a activit��ii economice interne 
�i a tendin�ei de reconsiderare de c�tre investitorii str�ini a riscurilor 
asociate plasamentelor realizate în economiile emergente, este 
posibil� în viitor o diminuare de mai mare amploare a intr�rilor 
de investi�ii str�ine directe, element necon� rmat pân� în prezent 
de datele statistice disponibile. Aceasta ar impune realizarea unei 
corec�ii mai substan�iale a de� citului de cont curent, pân� la nivelul 
care ar asigura � nan�area sustenabil� pe termen mediu a acestuia.
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În po� da revizuirii notabile c�tre valori mai negative a de� citului 
bugetar în cadrul scenariului de baz�, riscurile unei devia�ii �i 
mai ample comparativ cu coordonatele proiec�iei anterioare nu 
sunt lipsite de relevan��. Astfel, în situa�ia unei deceler�ri mai 
accentuate a activit��ii economice comparativ cu cea presupus� în 
scenariul de baz�, ac�iunea stabilizatorilor automa�i �i probabilitatea 
unei elasticit��i ridicate a colect�rii veniturilor � scale ar putea 
conduce, în absen�a adopt�rii de m�suri compensatorii corespun-
z�toare la o majorare a de� citului bugetar. În contextul crizei 
� nanciare �i al diminu�rii în mod autonom a resurselor � nanciare 
disponibile, un necesar mai ridicat de � nan�are din partea sectorului 
bugetar ar putea conduce la o insu� cien�� a surselor de � nan�are 
necesare desf��ur�rii activit��ii în sectorul privat (crowding-out), 
întârziindu-se astfel momentul relans�rii cre�terii economice, 
chiar dac� dinamica creditului guvernamental ar compensa par�ial 
contrac�ia preconizat� a creditului acordat sectorului privat. În plus, 
dezechilibrarea inerent� a mix-ului de politici macroeconomice ar 
putea conduce la o ampli� care a volatilit��ii activit��ii economice. 
Efectele s-ar r�sfrânge asupra perioadei de timp necesare revenirii 
economiei la o traiectorie de cre�tere economic� sustenabil� pe 
termen mediu.

În privin�a componentelor co�ului de consum, pentru runda curent�, 
riscurile cele mai semni� cative vizeaz� traiectoria proiectat� a 
pre�urilor combustibililor. Conform scenariului de baz�, pre�ul 
petrolului este prev�zut s� creasc� cu aproximativ 32 la sut� în 
urm�toarele opt trimestre83. Riscul abaterii traiectoriei acestuia de 
la cea men�ionat� anterior nu poate �  exclus. El ar deveni relevant 
în condi�iile unei persisten�e mai ample sau ale unor efecte mai 
puternice decât cele anticipate ale crizei � nanciare asupra activit��ii 
economice de la nivel mondial (�i, astfel, a diminu�rii substan�iale a 
cererii globale de petrol). De�i ponderea pre�urilor combustibililor 
în co�ul de consum este relativ redus�, efectele proiectate ar ac�iona 
în sensul reducerii ceteris paribus a ratei in� a�iei IPC.

Distribu�ia intervalului de incertitudine în jurul proiec�iei centrale 
a in� a�iei din scenariul de baz� este ilustrat� în gra� cul al�turat. 
Informa�ia pe care o furnizeaz� intervalul de incertitudine prive�te 
m�rimea medie cu care proiec�ia de in� a�ie poate s� devieze în 
ambele sensuri de la traiectoria in� a�iei din scenariul de baz�, 
ca efect al unor factori necuanti� ca�i explicit, aceasta � ind îns� 
prev�zut� a r�mâne pozitiv�. Impactul acestor factori este aproximat 
de o medie a erorilor de proiec�ie din perioadele anterioare84. 

83 Fundamentarea acestei traiectorii a luat în calcul �i nivelul redus înregistrat de 
pre�ul acestei materii prime în perioadele recente.
84 Intervalul de incertitudine este distribuit simetric în jurul traiectoriei proiectate 
a ratei in� a�iei din scenariul de baz�. Acesta ilustreaz� incertitudinea general� 
medie asociat� proiec�iei in� a�iei �i nu pe cea particular�, asociat� factorilor de 
risc speci� ci proiec�iei curente.
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2. Evaluarea de politic� monetar�
În perioada parcurs� de la precedentul exerci�iu trimestrial 
de prognoz� a evolu�iilor macroeconomice pe termen mediu, 
Consiliul de administra�ie al BNR a întreprins demersurile necesare 
fundament�rii �i stabi lirii �intei de in� a�ie pentru anul 2010. 
În urma evalu�rii scenariilor de proiec�ie, precum �i a riscurilor 
�i incertitudinilor asociate prognozei actua lizate a indica torilor 
macroeconomici, s-a optat pentru men�inerea �intei de in� a�ie 
pentru anul 2010 la nivelul de 3,5 la sut� ±1 punct procentual, 
con� rmându-se astfel ipoteza de lucru enun�at� anterior.

Argumentul prioritar al acestei op�iuni îl constituie stringen�a 
atingerii obiectivului de in� a�ie stabilit pentru 2010 – esen�ial� 
pentru prezervarea credibilit��ii b�ncii centrale, în condi�iile în 
care, sub impactul multiplelor �i amplelor �ocuri in� a�ioniste 
exogene produse succesiv sau simultan, ratele anuale ale in� a�iei 
s-au plasat în ultimii doi ani la niveluri superioare �intelor stabilite. 
Un argument complementar este cel al di� cult��ii atingerii 
sustenabile a unei �inte mai ambi�ioase de in� a�ie în anul 2010, 
date � ind perspectiva persisten�ei efectelor adverse ale procesului 
de ajustare a dezechilibrului extern al economiei �i existen�a unor 
incertitudini substan�iale privind durata �i adâncimea restrângerii 
activit��ii economice.

 În favoarea unei abord�ri prudente în ceea ce prive�te stabilirea 
�intei de in� a�ie pentru 2010 mai pledeaz� previzibila continuare 
a manifest�rii în urm�torii ani a efectelor in� a�ioniste directe 
exercitate de factori a� a�i în afara sferei de in� uen�� a b�ncii 
centrale, cei mai importan�i � ind: (i) ajustarea pre�urilor 
administrate �i impozitelor indirecte; (ii) reluarea proceselor de 
convergen�� economic�, inclusiv a convergen�ei nivelului pre�urilor 
dup� încheierea perioadei de contrac�ie economic� sincronizat�; 
(iii) men�inerea unor rigidit��i nominale asimetrice.

În acela�i timp, se consider� c� aceast� �int� de in� a�ie continu� 
s� satisfac� cerin�a de a se consolida de o manier� sustenabil� 
dezin� a�ia �i de a se atinge, în concordan�� cu calendarul existent 
prev�zut pentru adoptarea euro, un nivel al ratei in� a�iei compatibil 
cu criteriul de in� a�ie al Tratatului de la Maastricht, precum �i 
cu de� ni�ia cantitativ� a stabilit��ii pre�urilor adoptat� de Banca 
Central� European�. 

Din perspectiva conducerii politicii monetare, atingerea acestor 
obiective este complicat� de aten�ia ce trebuie acordat� – cel 
pu�in pe termen scurt – sus�inerii procesului de ajustare ordonat� 
a dezechilibrelor macroeconomice a� at deja în derulare, precum 
�i men�inerii stabilit��ii � nanciare; o asemenea abordare este 
justi� cat� de necesitatea prevenirii producerii unei contrac�ii 
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masive �i de durat� a activit��ii economice �i a puterii de cump�rare 
a monedei na�ionale, de natur� s� afecteze advers poten�ialul de 
cre�tere a economiei române�ti pe termen mediu �i lung. 

Pornind de la aceste cerin�e, ce implic� o anumit� con� gura�ie a 
politicii monetare, dar �i de la evolu�iile recente �i de la ipotezele 
cu probabilitate mai mare de materializare în viitorul apropiat, 
scenariul de prognoz� actualizat relev� o relativ� înr�ut��ire fa�� 
de proiec�ia precedent� a perspectivei in� a�iei în primul sfert al 
orizontului de prognoz�, succedat� îns� de o ameliorare mai alert� 
�i mai consistent� a acesteia în trimestrele urm�toare. Astfel, se 
anticipeaz� c� atât revenirea ratei anuale a in� a�iei în interiorul 
intervalului de varia�ie ce încadreaz� punctul central al �intei, cât 
mai ales coborârea ei în jum�tatea inferioar� a acestui interval 
se vor produce în devans, comparativ cu previziunile anterioare 
(în trimestrul IV 2009, respectiv, în trimestrul I 2010). 

Resortul major al acceler�rii dezin� a�iei îl constituie previzibila 
ampli� care a gap-ului negativ al PIB, decurgând din contrac�ia pe 
care o va consemna în 2009 economia româneasc� sub impactul 
extinderii �i adâncirii crizei economice �i � nanciare globale. 
Se apreciaz� c� intrarea în teritoriul negativ a cre�terii economice 
a avut loc deja în primul trimestru al anului, indiciile �i premisele 
producerii acestei in� exiuni � ind: (i) amplitudinea peste a�tept�ri 
a declinului înregistrat de dinamica anual� a PIB în trimestrul 
IV 2008 �i caracterul iner�ial al acestei evolu�ii; (ii) glisarea/
men�inerea în teritoriul negativ în primele luni ale anului 2009 a 
dina micii anuale a unor indicatori relevan�i ai cererii de consum 
�i de investi�ii, precum �i ai ofertei; (iii) accentuarea trendului 
de deteriorare a evolu�iilor economice în ��rile membre UE cu 
impact contrac�ionist semni� cativ asupra economiei na�ionale; 
(iv) continuarea în�spririi condi�iilor de creditare, în special 
pe pia�a � nanciar� intern�, asociat� cu sl�birea semni� cativ� a 
credit�rii, în po� da apropierii nivelului dobânzilor interbancare 
de cel al ratei dobânzii de politic� monetar� �i a continu�rii 
preconizate a convergen�ei acestora; (v) accelerarea cre�terii 
�omajului în primul trimestru al anului 2009.

Preocupant pentru BNR în acest context este ritmul prea lent ce 
caracterizeaz�, pe termen scurt, decelerarea in� a�iei prognozate, 
în po� da anticipatei adânciri în urm�toarele trimestre a de� citului 
de cerere agregat�. Identi� carea de c�tre banca central�, în 
actualul context, a surselor persisten�ei accentuate a in� a�iei este 
pe cât de di� cil�, pe atât de important�, ea � ind esen�ial� pentru 
calibrarea adecvat� a reac�iei politicii monetare, implicit pentru 
realizarea ancor�rii solide a anticipa�iilor in� a�ioniste �i asigurarea 
sustenabilit��ii dezin � a�iei.
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Astfel, temporara decorelare ce pare a surveni între evolu�ia 
economiei reale �i cea a indicelui pre�urilor de consum este doar 
par�ial explicabil� prin intensi� carea în prima parte a anului 2009 a 
presiunii in� a�ioniste exercitate de ajust�rile substan�iale de pre�uri 
administrate �i de accize, poten�ate de deprecierea consemnat� de 
leu în raport cu principalele monede. În consecin��, un rol esen�ial 
în frânarea dezin� a�iei îl de�ine în lunile urm�toare in� a�ia de baz� 
(CORE2 ajustat), a c�rei rigiditate în coborâre pare s� excead� 
valorile justi� cabile prin lag-ul inerent al transmiterii efectelor 
începerii �i ulterior ale adâncirii declinului economiei. În aceste 
condi�ii, pe lâng� efectul direct exercitat asupra sa de sl�birea 
recent� a leului, decelerarea excesiv de lent� a componentei de 
baz� a in� a�iei re� ect� cel mai probabil gradul înalt de persisten�� 
a acesteia �i anticipa�iile in� a�ioniste nefavorabile, alimentate 
consistent de volatilitatea accentuat� a cursului de schimb al 
monedei na�ionale �i de cre�terea impredictibilit��ii acestuia. Un 
alt efect posibil în acest plan poate �  cel al stimulului – posibil 
de natur� temporar� - acordat produc�iei interne ca substitut al 
importurilor prin reorientarea cererii (expenditure switching), 
precum �i cel oferit de o contrac�ie de mai mic� amploare pe 
termen scurt a cererii agregate în raport cu evolu�iile descrise de 
prognozele independente.

Caracterul persistent al in� a�iei CORE2 ajustat pare a-�i avea 
originea nu doar în puternicul pass-through al cursului de schimb 
al leului – rezultant� inclusiv a ponderii ridicate de�inute direct sau 
indirect de produsele importate în co�ul de consum – dar �i foarte 
probabil în comportamentul de stabilire a pre�urilor al unor agen�i 
economici din sectorul comer�ului cu am�nuntul (re� ectând anumite 
de� cien�e structurale ale economiei) �i în insu� cienta ancorare a 
anticipa�iilor in� a�ioniste. 

Un oarecare rol în receptarea întârziat� la nivelul pre�urilor de 
consum a impactului deschiderii gap-ului negativ al PIB par s�-l 
aib�, de asemenea, cre�terile semni� cative ale costului unitar 
cu for�a de munc� acumulate anterior de unii agen�i economici, 
coroborate cu sc�deri semni� cative ale produc�iei �i productivit��ii 
muncii în anumite sectoare economice. Acestora li se al�tur� 
probabil prevalen�a anticipa�iilor adaptative în cazul unor agen�i 
economici – în special a celor legate de caracterul politicii � scale 
�i a politicii de venituri ce urmeaz� a �  implementate de autorit��i – 
�i/sau men�inerea pe anumite segmente a unor a�tept�ri prea 
optimiste privind durata �i profunzimea reculului economiei 
române�ti.

Este de a�teptat, îns�, ca pe m�sura consolid�rii eviden�elor 
contrac�iei economiei �i a propag�rii efectelor ei adverse asupra 
pie�ei muncii, comportamentul de stabilire a pre�urilor cu am�nuntul 
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s� cunoasc� în viitor o corec�ie semni� cativ�, de natur� s� 
accelereze dezin� a�ia într-un orizont comprimat de timp. Aceasta 
ar putea �  suplimentar impulsionat� de o posibil� sc�dere peste 
a�tept�ri a PIB – ipotez� plauzibil� în condi�iile gradului înc� 
ridicat de incertitudine ce marcheaz� actuala prognoz� a evolu�iilor 
macroeconomice pe termen mediu la nivel european �i global.

Cre�terea severit��ii contrac�iei economiei na�ionale ar putea �  
indus� în principal de: (i) posibila adâncire �i prelungire a reculului 
comer�ului interna�ional având ca impact o sc�dere mai abrupt� 
a exporturilor române�ti, precum �i de (ii) continuarea în�spririi 
condi�iilor de � nan�are extern� �i intern� în ipoteza men�inerii 
gradului ridicat de aversiune global� fa�� de risc, precum �i 
a extinderii procesului de dezintermediere � nanciar� pe plan 
mondial. 

Este de a�teptat ca pe termen scurt „efectul de volum” exercitat 
asupra exporturilor de restrângerea mai ampl� a cererii externe s� 
continue s� anihileze impactul poten�ialului câ�tig de competitivitate 
rezultat din deprecierea acumulat� relativ recent de leu în raport cu 
principalele monede. În acela�i timp, îns�, dat� � ind elasticitatea 
speci� c�, declinul dinamicii exporturilor va continua cel mai 
probabil s� � e înso�it de reculul mai rapid al dinamicii importurilor 
– posibil accentuat cu un anumit lag de fenomenul reorient�rii 
cheltuielilor spre bunuri �i servicii produse pe plan intern, generat 
de evolu�ia cursului monedei na�ionale. 

Posibila întârziere a refacerii încrederii mediului � nanciar 
interna�ional în perspectivele economiei reale globale, materializat� 
în continuarea restrângerii � nan��rii externe de care ar dispune 
economia româneasc�, ar avea ca efect prioritar adâncirea declinului 
componentei interne a cererii agregate. Impactul restrictiv al 
acestui canal, exercitat în principal prin intermediul sl�birii 
credit�rii interne, ar putea îns� in� rma a�tept�rile nefavorabile, în 
ipoteza în care b�ncile-mam� – care de�in cea mai mare parte din 
pasivele externe ale sistemului bancar românesc – î�i vor reînnoi 
cvasiintegral plasamentele pe pia�a intern� ce ajung la scaden�� în 
perioada urm�toare; probabilitatea unui asemenea comportament a 
fost consolidat� recent de acordul încheiat de autorit��ile române cu 
FMI-UE-IFI – parte a unui pachet de sprijin � nanciar multilateral 
– ce are ata�at angajamentul formal al b�ncilor respective de a-�i 
men�ine expunerile globale fa�� de pia�a româneasc�.

În aceste condi�ii, principalii poten�iali factori de restric�ionare 
viitoare a credit�rii vor � , pe de o parte, persisten�a neîncrederii 
b�ncilor în perspectivele pe termen scurt ale economiei �i a 
percep�iei deteriorate a acestora asupra riscului asociat creditelor 
acordate companiilor �i popula�iei, �i pe de alt� parte, men�inerea 
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cererii sc�zute de credite, ca efect al înr�ut��irii a�tept�rilor privind 
veniturile viitoare ale poten�ialilor bene� ciari de împrumuturi �i al 
cre�terii costurilor aferente creditelor, inclusiv datorit� deprecierii 
anterioare a leului. Previziunile nefavorabile privind parametrii 
ofertei, dar �i cei ai cererii de credite ar putea � , îns�, la rândul lor 
par�ial in� rmate în condi�iile în care, în po� da sc�derii graduale 
a stocului creditului în lei �i a celui în valut�85 consemnate în 
primul trimestru al anului 2009, în luna februarie dar mai ales în 
martie � uxul de credite noi86 acordate companiilor �i popula�iei a 
înregistrat cre�teri, de�i durabilitatea acestei evolu�ii este incert�; 
totodat�, trendul cresc�tor al ratelor dobânzilor aplicate creditelor 
a fost stopat, unele b�nci ini�iind recent reducerea acestora. 
Pe deasupra, u�oara relaxare indus� astfel condi�iilor de creditare 
ar putea �  accentuat� de c�tre institu�iile de credit în urm�toarele 
luni ca urmare a intr�rii în vigoare începând cu perioada de aplicare 
24 mai – 23 iunie 2009 a m�surii de reducere de la 40 la sut� la 
zero la sut� a ratei rezervelor minime obligatorii pentru pasivele 
bancare în valut� cu scaden�a rezidual� mai mare de doi ani. 

Este îns� de a�teptat ca, cel pu�in pe termen scurt, procesul credit�rii 
s� r�mân� anemic, în special pe segmentul creditelor acordate 
popula�iei, �i s� catalizeze astfel sc�derea înclina�iei spre consum ce 
pare a se �  ini�iat de curând. Producerea unei asemenea schimb�ri 
la nivelul comportamentului de consum este sugerat� de reducerea 
nea�teptat de abrupt� consemnat� de cererea de consum, necorelat� 
cu evolu�ia recent� a ritmului anual de cre�tere a venitului disponibil 
– care s-a men�inut relativ înalt – �i cu ponderea de�inut� de credite 
în sursele de � nan�are ale popula�iei; un alt indiciu îl reprezint� 
cre�terea consecvent� a depozitelor bancare ale persoanelor � zice, 
în po� da semni� cativei ampli� c�ri a serviciului datoriei bancare 
al acestora. În aceste condi�ii, ajustarea drastic� a consumului ar 
putea �  pus�, mai degrab�, pe seama cre�terii puternice a temerilor 
popula�iei privind evolu�ia veniturilor viitoare �i capacitatea 
acesteia de a-�i rambursa creditele anterior contractate – afectat� 
semni� cativ de majorarea ratelor dobânzilor �i de deprecierea 
leului. 

Continuarea pe acest fond a contrac�iei consumului, precum �i 
manifestarea efectelor de bilan� ale ratelor dobânzilor �i ale sl�birii 
monedei na�ionale vor afecta �i activitatea curent� �i investi�ional� 
a companiilor, dar posibil, în mod indirect, �i situa�ia sistemului 
bancar. Astfel, probabilitatea ca serviciul datoriei bancare s� excead� 
capacitatea de plat� a unor debitori – persoane � zice dar posibil �i 
companii – este în cre�tere, ceea ce induce riscuri semni� cative la 
adresa calit��ii portofoliului de credite al unor b�nci.

85 Exprimat în euro.
86 Conform datelor CRB.
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Perspectiva dinamicii investi�iilor este totu�i deosebit de incert�, 
în condi�iile în care, pe de o parte, ritmul activit��ii de construc�ii 
este în descre�tere, cererea de consum intern� �i extern� continu� 
s� se restrâng�, ca de altfel �i resursele de � nan�are proprii �i 
împrumutate, iar, pe de alt� parte, dinamica investi�iilor str�ine 
directe s-a men�inut ridicat� în primele dou� luni ale anului, iar 
autorit��ile �i-au asumat prin recti� carea bugetar� recent aprobat� 
sporirea substan�ial� a cheltuielilor cu investi�iile publice �i 
cre�terea volumului fondurilor europene absorbite. Îngrijor�tor este 
faptul c� o continuare a sc�derii rapide a investi�iilor ce s-ar putea 
produce pe termen scurt ca urmare a dominan�ei ac�iunii factorilor 
contrac�ioni�ti ar avea drept consecin�� reducerea poten�ialului de 
cre�tere a economiei în urm�torii ani. 

În acest context, o alt� surs� de risc o reprezint� constrângerile 
pe care le-ar putea exercita asupra implement�rii programelor 
de investi�ii publice poten�iala insu� cient� înt�rire a politicii 
cheltuielilor bugetare cu salariile �i achizi�iile de bunuri �i servicii. 
Riscul a fost îns� semni� cativ diminuat de angajamentele asumate 
recent de autorit��i în cadrul acordului încheiat cu FMI-UE-IFI. 
Sporirea, inclusiv din aceast� perspectiv�, a restrictivit��ii 
consumului guvernamental �i a politicii salariilor din sectorul 
bugetar, care s� se concretizeze într-o reducere a de� citului 
bugetar, dar mai ales a de� citului dintre economisire �i investi�ii, 
este esen�ial� pentru refacerea încrederii mediului interna�ional în 
perspectivele economiei române�ti �i implicit pentru minimizarea 
costurilor economice �i sociale interne ale severei �i prelungitei 
crize economice �i � nanciare globale.

De asemenea, prin ini�ierea în acest an a corec�iei � scale s-ar 
preveni cre�teri ulterioare ale magnitudinii, duratei �i implicit ale 
costurilor procesului de ajustare macroeconomic�, în condi�iile 
în care aceasta ar contribui la sustenabilitatea politicii � scale �i 
implicit la ameliorarea perspectivelor economiei române�ti; în plus, 
astfel s-ar ampli� ca �ansele României de a adopta euro conform 
calendarului asumat de autorit��i. �i  consecin�ele imediate ale unei 
asemenea ac�iuni ar �  favorabile, constând în sl�birea persisten�ei 
in� a�iei de baz�, ameliorarea a�tept�rilor privind evolu�ia pre�urilor, 
reducerea costurilor � nan��rii de� citului bugetar, precum �i 
în relativa stabilizare a cursului de schimb, de natur� s� sus�in� 
procesul dezin� a�iei �i stabilitatea � nanciar�; o reampli� care 
temporar� a presiunilor în sensul deprecierii monedei na�ionale nu 
este îns� exclus� în ipoteza – totu�i mai pu�in probabil� – a repet�rii 
unor episoade de deteriorare a apetitului global pentru risc �i a 
percep�iei investitorilor asupra perspectivelor economiei na�ionale 
sau a economiilor din regiune.  
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Având în vedere ameliorarea prognozei in� a�iei pe termen mediu, 
precum �i perspectiva continu�rii ajust�rii ordonate a dezechilibrului 
extern în condi�iile implement�rii m�surilor de politic� economic� 
convenite prin acordul încheiat cu FMI-UE-IFI, Consiliul de 
administra�ie al BNR a decis în �edin�a din 6 mai 2009 reducerea cu 
0,50 puncte procentuale a ratei dobânzii de politic�  monetar�, pân� 
la nivelul de 9,50 la sut� pe an. Totodat�, Consiliul de administra�ie 
al BNR a hot�rât continuarea utiliz�rii active a opera�iunilor de 
pia�� monetar� în vederea gestion�rii adecvate a lichidit��ii din 
sistemul bancar. În acela�i timp, s-a decis men�inerea nivelului ratei 
rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor în lei �i al celei 
aplicabile celorlalte pasive în valut� ale institu�iilor de credit, în 
condi�iile în care, potrivit deciziei Consiliului de administra�ie al 
BNR din 31 martie 2009, începând cu perioada de aplicare 24 mai 
– 23 iunie 2009, rata rezervelor minime obligatorii pentru pasivele 
în valut� cu scaden�� rezidual� mai mare de doi ani va �  zero. În 
acest context, Consiliul de administra�ie al BNR a reiterat faptul 
c� asigurarea consolid�rii dezin� a�iei �i a stabilit��ii � nanciare 
reclam� implementarea ferm� �i consecvent� a mix-ului de politici 
economice – monetar�, � scal�, de venituri –, precum �i a reformelor 
structurale convenite.
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