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Cuvânt înainte 

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

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

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

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

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

Evolu�ia infla�iei �i cauzele acesteia 

În luna iunie 2010, rata anual� a infla�iei IPC s-a situat la nivelul de 4,38 la sut�, cu 0,18 puncte 
procentuale peste nivelul atins în luna martie 2010. Rata infla�iei s-a men�inut, astfel, în 
interiorul intervalului de varia�ie din jurul punctului central al �intei, situându-se cu 0,12 puncte 
procentuale sub limita superioar� a acestuia. U�oara accelerare în trimestrul II a cre�terii anuale 
a pre�urilor de consum a fost determinat� în principal de dinamica pre�urilor administrate �i de 
episodul de depreciere a monedei na�ionale.  

La sfâr�itul trimestrului II 2010, rata anual� a infla�iei CORE2 ajustate1 a fost cu 0,7 puncte 
procentuale peste nivelul atins în luna martie, men�inându-se în apropierea valorii de 2 la sut�. 
Presiunile dezinfla�ioniste exercitate de persisten�a deficitului de cerere au fost în aceast� 
perioad� mai mult decât compensate de o serie de influen�e nefavorabile. Acestea au inclus 
evolu�ia din acest trimestru a cursului de schimb al leului, unele constrângeri de natura ofertei 
ap�rute pe pia�a m�rfurilor alimentare2 (exclusiv cele cu pre�uri volatile) �i deteriorarea 
anticipa�iilor infla�ioniste pe fondul perspectivelor incerte ale implement�rii m�surilor de 
austeritate necesare consolid�rii fiscale.  

În perioada aprilie-mai 2010, persisten�a excedentului de ofert� pe pia�a muncii a contribuit, 
al�turi de manifestarea unor efecte de baz�, la reluarea tendin�ei de atenuare a ratei anuale de 
cre�tere a salariului mediu brut nominal pe ansamblul economiei. În industrie, continuarea 
cre�terii în ritm sus�inut a productivit��ii muncii a condus în aceea�i perioad� la reducerea mai 
rapid� decât în trimestrul I a costurilor unitare cu for�a de munc�. În plus fa�� de contribu�ia la 
procesul dezinfla�ionist, evolu�ia costurilor unitare cu for�a de munc� a fost favorabil� 
amelior�rii competitivit��ii externe a produselor române�ti.  

În rândul factorilor exogeni, un impact advers semnificativ asupra ratei anuale a infla�iei a fost 
produs în trimestrul II 2010 de accelerarea major�rii pre�urilor administrate. Chiar dac� în 
sc�dere fa�� de sfâr�itul trimestrului anterior, dinamici anuale sensibil superioare mediei au 
continuat s� înregistreze atât pre�ul combustibililor, cât �i cel al produselor din tutun (contribu�ia 
la rata anual� a IPC a dep��it în ultimul caz 40 la sut�).  

În trimestrul I 2010, declinul PIB real a continuat, îns� ritmul anual al acestuia s-a redus la 
-2,6 la sut�, de la -6,5 la sut� în trimestrul IV 2009. Încetinirea contrac�iei în termeni anuali a 
PIB s-a datorat ritmului trimestrial de sc�dere mai lent decât în perioada anterioar�, dar �i unui 
efect de baz� substan�ial. Consumul final �i formarea brut� de capital fix �i-au continuat declinul 
cu ritmuri anuale similare celor din perioadele anterioare, cu o u�oar� ameliorare în cazul celei 
din urm�. Cre�terea exporturilor s-a accelerat puternic în trimestrul I, antrenând �i revenirea 
importurilor la un ritm substan�ial pozitiv de cre�tere (dup� cinci trimestre de sc�dere continu�), 
în principal datorit� ponderii semnificative a componentelor importate în valoarea fluxurilor de 
export. Aceste evolu�ii au condus la diminuarea sensibil� a contribu�iei favorabile a exportului 
net la dinamica PIB, astfel încât, prin compara�ie cu trimestrele anterioare, decelerarea 

                                                      
1  M�sur� a infla�iei de baz�, care elimin� din calculul IPC total o serie de pre�uri asupra c�rora influen�a politicii 

monetare (prin gestionarea cererii agregate) este pu�in semnificativ� sau nul�: cele administrate, volatile (legume, 
fructe, ou�, combustibili), ale produselor din tutun �i ale b�uturilor alcoolice.  

2  De exemplu, diminuarea ofertei interne de materie prim� �i deteriorarea situa�iei financiare a produc�torilor. 
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contrac�iei în termeni anuali a activit��ii economice s-a datorat reducerii relative a contribu�iei 
negative a absorb�iei interne. Aceast� din urm� evolu�ie a fost determinat� de aportul favorabil 
substan�ial atribuit varia�iei stocurilor �i doar în mic� m�sur� de atenuarea contribu�iei negative 
a form�rii brute de capital fix.  

Persisten�a declinului cererii interne pentru consum �i investi�ii este rezultatul continu�rii 
restrângerii resurselor proprii de finan�are ale gospod�riilor �i corpora�iilor �i al pruden�ei înc� 
accentuate manifestate atât din partea cererii, cât �i a ofertei de credite. Acest comportament 
este poten�at de prelungirea incertitudinii generate de întârzierea apari�iei unor semnale clare ale 
redres�rii economiei na�ionale. O surs� suplimentar� de incertitudine a fost relevat� de 
dificult��ile întâmpinate recent de autorit��i în adoptarea �i implementarea unui set de m�suri 
necesare îndeplinirii obiectivelor asumate ale politicilor fiscal� �i a veniturilor.   

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

În data de 4 mai 2010, Consiliul de administra�ie al BNR a decis reducerea ratei dobânzii de 
politic� monetar� la nivelul de 6,25 la sut� de la 6,50 la sut� pe an. Decizia de reducere a ratei 
dobânzii a fost fundamentat� de perspectiva, indicat� de scenariul de baz� al proiec�iei 
macroeconomice actualizate, a convergen�ei ratei infla�iei c�tre �intele stabilite pe parcursul 
intervalului de prognoz�, pe fondul anticipatei disip�ri a efectelor �ocurilor adverse din 
perioadele anterioare �i al persisten�ei deficitului de cerere agregat�. Pe de alt� parte, pruden�a 
manifestat� prin reducerea pasului de sc�dere a ratei dobânzii de politic� monetar� comparativ 
cu cel al deciziilor anterioare a fost justificat� de identificarea unei accentu�ri a riscurilor de 
abatere în sus a ratei infla�iei de la traiectoria proiectat�. Aceste riscuri erau generate atât de 
surse interne economiei na�ionale, fiind asociate perspectivelor de îndeplinire a obiectivelor 
politicilor fiscal� �i a veniturilor în sectorul public, precum �i de incertitudinile privind evolu�ia 
mediului economic extern în condi�iile tensiunilor induse de criza finan�elor publice din Grecia. 

Relevan�a acestor riscuri a fost confirmat� ulterior deciziei de politic� monetar� din luna mai. 
Pe de o parte, acestea s-au materializat în prelungirea episodului de depreciere a monedei 
na�ionale manifestat cu începere din luna aprilie, ceea ce a contribuit în mare m�sur� la 
întreruperea în primele dou� luni ale trimestrului II a trendului dezinfla�ionist din trimestrul 
anterior.  

Pe de alt� parte, dificult��ile întâmpinate de guvern în legiferarea setului de m�suri necesare 
îndeplinirii obiectivelor politicilor fiscal� �i a veniturilor în sectorul public convenite în cadrul 
aranjamentului multilateral de finan�are extern� încheiat cu UE, FMI �i alte IFI au condus la 
decizia guvernului din 26 iunie 2010 de majorare a cotei TVA de la 19 la 24 la sut� cu începere 
de la 1 iulie 2010. Aceast� m�sur� are drept consecin�e atât modificarea substan�ial�, 
comparativ cu coordonatele proiec�iei macroeconomice a BNR din luna mai, a perspectivelor pe 
termen scurt ale dinamicii ratei anuale a infla�iei, cât �i amplificarea riscurilor nefavorabile 
asociate pe termen mediu acestei dinamici. Concret, majorarea taxei pe valoarea ad�ugat� 
conduce imediat dup� implementare la o cre�tere semnificativ� a nivelului pre�urilor cu 
am�nuntul �i, implicit, la o accelerare temporar� a ratei infla�iei m�surate pe baza indicelui 
agregat al pre�urilor de consum, iar riscurile suplimentare sunt generate de poten�ialele efecte de 
runda a doua ale acestei m�suri, transmise prin intermediul deterior�rii anticipa�iilor 
infla�ioniste.  
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În acest context, în �edin�a din 30 iunie 2010, Consiliul de administra�ie al BNR a identificat 
necesitatea men�inerii în continuare a unei conduite prudente a politicii monetare, în scopul 
contracar�rii efectelor de runda a doua ale m�surii de cre�tere a cotei TVA �i al ancor�rii 
anticipa�iilor infla�ioniste la niveluri compatibile cu �intele de infla�ie stabilite pe termen mediu, 
precum �i al atenu�rii riscurilor generate de persisten�a incertitudinilor privind rezultatele 
eforturilor de consolidare fiscal� �i a celor privind evolu�ia mediului economic extern. Ca 
urmare, Consiliul de administra�ie a decis men�inerea ratei dobânzii de politic� monetar� la 
nivelul de 6,25 la sut� pe an �i gestionarea ferm� a lichidit��ii din sistemul bancar. 

Perspectivele infla�iei 

Proiec�ia actualizat� prevede o substan�ial� cre�tere temporar� a ratei infla�iei sub impactul 
major�rii cotei TVA. Ca urmare a caracterului tranzitoriu al efectului de runda întâi al acestei 
major�ri asupra dinamicii pre�urilor, rata anual� a infla�iei va reveni în interiorul intervalului de 
varia�ie din jurul �intei centrale dup� mijlocul anului 2011. Reluarea dezinfla�iei dup� epuizarea 
acestor efecte este sus�inut� de men�inerea PIB sub nivelul s�u poten�ial pe tot parcursul 
intervalului de prognoz�. Deficitul de cerere se va diminua pe m�sura redres�rii treptate a 
economiei, fiind prev�zut� revenirea la cre�tere economic� anual� pozitiv� în 2011. Evolu�ia 
ascendent� a activit��ii economice va implica o majorare moderat� a deficitului de cont curent al 
balan�ei de pl��i, acesta urmând a se men�ine îns� la niveluri sustenabile, anticipate a nu genera 
presiuni infla�ioniste din partea cursului de schimb al monedei na�ionale. Dat� fiind 
incertitudinea ridicat� asociat� în special pe termen scurt evolu�iilor macroeconomice interne �i 
interna�ionale, balan�a riscurilor asociate proiec�iei infla�iei apare a fi înclinat� în direc�ia 
abaterilor în sus de la traiectoria prognozat�.  

Scenariul de baz� al proiec�iei curente plaseaz� rata anual� a infla�iei IPC la sfâr�itul anului 2010 
la nivelul de 7,8 la sut�, cu 4,1 puncte procentuale peste cel prezentat în Raportul asupra infla�iei din 
luna mai 2010. Aceast� cre�tere este îns� prognozat� a fi temporar�, astfel încât pentru sfâr�itul 
anului 2011 se prevede coborârea ratei infla�iei în apropierea �intei centrale (de 3,0 la sut�), la 
3,1 la sut�, cu 0,3 puncte procentuale peste nivelul proiectat anterior.  

Revizuirea în sus a prognozei infla�iei IPC este în cea mai mare m�sur� consecin�a încorpor�rii 
în proiec�ie a efectelor anticipate ale major�rii cotei TVA de la 19 la 24 la sut� cu începere de la 
1 iulie 2010. Este de a�teptat ca impactul direct (de runda întâi) al acestei m�suri s� fie 
substan�ial �i s� se produc� într-un interval relativ scurt de timp de la implementare. Astfel se 
explic� ampla devia�ie a proiec�iei actualizate a ratei anuale a infla�iei de la cea anterioar� 
pentru sfâr�itul anului curent.  

Efectul de runda întâi este permanent la nivelul pre�urilor agregate, dar implic� doar o influen�� 
temporar� pentru dinamica acestora �i, în consecin��, pentru rata infla�iei, datorit� caracterului 
punctual al cre�terii cotei TVA. Ca urmare, prognoza prevede revenirea ratei anuale a infla�iei în 
interiorul intervalului din jurul �intei centrale începând cu trimestrul III 2011. Revizuirea 
moderat� în sus a proiec�iei pentru sfâr�itul anului 2011 este în principal rezultatul efectelor 
reziduale modeste de runda a doua ale �ocului produs de cre�terea cotei TVA, propagate prin 
canalul anticipa�iilor privind infla�ia.  

Sub impactul modific�rii cotei TVA, rata prognozat� a infla�iei de baz� CORE2 va urma �i ea o 
traiectorie puternic ascendent� în prima parte a intervalului de prognoz�, revenind dup� 
jum�tatea anului 2011 la valori apropiate celor din proiec�ia anterioar�, situate în jurul nivelului 
de 2 la sut�. Un factor important de atenuare atât a efectelor de runda întâi, cât �i a celor de 
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runda a doua ale major�rii cotei TVA, în special în cazul pre�urilor produselor cu cerere relativ 
elastic�, îl reprezint� persisten�a unui deficit de cerere substan�ial pe întreg intervalul de 
prognoz�. Proiec�ia prevede reducerea treptat� a acestuia pe m�sura redres�rii activit��ii 
economice, anticipat� a conduce la o cre�tere economic� pozitiv� în anul 2011. Cu toate acestea, 
devia�ia negativ� a PIB de la nivelul poten�ial este prognozat� a fi mai ampl� în termeni relativi 
decât cea din proiec�ia precedent�, reflectând influen�ele preconizate ale m�surilor de austeritate 
implementate recent de autorit��i, inclusiv modificarea cotei TVA, �i ale unei cereri externe 
marginal mai reduse decât se anticipase în proiec�ia din luna mai. 

Chiar dac� este semnificativ�, abaterea previzibil� a ratei anuale a infla�iei de la �inta stabilit� 
pentru decembrie 2010 nu este de natur� s� determine o revizuire ascendent� a celei din urm�, 
date fiind caracterul temporar �i, totodat�, corectiv al devierii de la �int� a ratei infla�iei precum 
�i necesitatea ancor�rii ferme a a�tept�rilor infla�ioniste în vederea contracar�rii eventualelor 
efecte de runda a doua ale major�rii cotei TVA. Astfel, banca central� va urm�ri cu consecven�� 
pe întreg intervalul de referin�� consolidarea perspectivelor de revenire a ratei infla�iei pe o 
traiectorie descendent�. Având în vedere conduita prudent� a politicii monetare asumat� de 
Consiliul de administra�ie al BNR în acest scop, proiec�ia prevede asigurarea condi�iilor 
monetare reale în sens larg adecvate men�inerii ratei anuale a infla�iei recalculate prin 
eliminarea efectului de runda întâi al major�rii TVA, pe o traiectorie compatibil� cu atingerea 
�intelor de infla�ie pe termen mediu.   

Convergen�a ratei infla�iei c�tre �intele stabilite pe termen mediu �i relansarea sustenabil� a 
procesului de creditare a economiei na�ionale �i a cre�terii economice sunt strict condi�ionate de 
coordonarea tuturor componentelor mix-ului de politici macroeconomice pentru respectarea 
coordonatelor actualizate ale programului economic stabilit în cadrul aranjamentului de 
finan�are extern� încheiat cu UE, FMI �i alte IFI, precum �i de absen�a manifest�rii în perioada 
de referin�� a unor �ocuri adverse neanticipate. 

Comparativ cu proiec�ia anterioar�, gradul de incertitudine asociat celei curente este considerabil 
mai ridicat, iar balan�a general� a riscurilor de abatere a ratei infla�iei de la traiectoria proiectat� 
în scenariul de baz� al prognozei actuale apare a fi sensibil înclinat� în sensul unor evolu�ii mai 
pu�in favorabile, mai ales pe termen scurt. De�i riscurile generate de evolu�iile viitoare pe plan 
interna�ional persist�, relevan�a celor asociate mediului intern este clar dominant� pentru 
perioada de referin��. 

Un factor major de risc de provenien�� intern� este generat de dificult��ile care ar putea fi 
întâmpinate de autorit��i în implementarea cu eficacitate a m�surilor de consolidare fiscal�, 
precum �i a celor privind politica veniturilor. Neîndeplinirea obiectivelor stabilite prin acordul 
de finan�are cu UE, FMI �i alte IFI ar putea conduce la deteriorarea pe pie�ele financiare 
interna�ionale a percep�iei privind perspectivele economiei române�ti. Aceasta ar genera o 
accentuare a constrângerilor de finan�are extern� atât a sectorului public, cât �i a celui privat, cu 
consecin�e negative asupra cursului de schimb al monedei na�ionale, infla�iei �i cre�terii 
economice.  

Un risc semnificativ derivat în mare m�sur� din poten�iale solu�ii apelabile în cazul agrav�rii 
constrângerilor fiscale este asociat unor cre�teri ale pre�urilor administrate mai accentuate decât 
cele prev�zute în scenariul de baz� al proiec�iei. Un risc suplimentar provine din manifestarea 
efectelor asupra pre�urilor m�rfurilor alimentare ale recentelor inunda�ii în anumite zone 
agricole ale ��rii, date fiind setul informa�ional limitat disponibil la momentul elabor�rii 
proiec�iei �i incertitudinile asociate estim�rii luate în calcul. �ocuri generate de materializarea 
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oric�ror riscuri din cele men�ionate ar putea conduce la devia�ii suplimentare ale infla�iei de la 
traiectoria proiectat�, prin deteriorarea anticipa�iilor privind infla�ia �i amplificarea efectelor de 
runda a doua ale major�rii cotei TVA.  

Riscurile generate de mediul extern continu� s� fie asociate fragilit��ii manifestate deocamdat� 
de redresarea economiei reale a zonei euro. Riscul de contagiune generat de problemele de 
sustenabilitate fiscal� ale unor ��ri din spa�iul european pare s� se fi atenuat într-o oarecare 
m�sur�, dar se men�in unele incertitudini pe plan regional. Evolu�ii favorabile sau nefavorabile 
provenite din aceste surse ar propaga influen�e de acela�i sens asupra economiei na�ionale prin 
canalele comer�ului exterior, financiar �i al cursului de schimb. Alte surse de risc de provenien�� 
extern� sunt reprezentate de evolu�ii diferite de cele presupuse în scenariul de baz� ale pre�ului 
petrolului pe pie�ele interna�ionale �i ale cursului de schimb EUR/USD, cu efecte asupra 
dinamicii pre�urilor interne ale combustibililor. În ansamblu, balan�a riscurilor asociate mediului 
economic extern apare a fi relativ echilibrat�. 

Decizia de politic� monetar�  

Apreciind c�, într-un asemenea context, prioritatea politicii monetare o constituie ancorarea 
solid� a anticipa�iilor infla�ioniste, implicit contracararea eventualelor efecte secundare ale 
major�rii cotei TVA, Consiliul de administra�ie a decis în �edin�a din 4 august 2010 men�inerea 
ratei dobânzii de politic� monetar� la nivelul de 6,25 la sut� pe an. Totodat�, Consiliul de 
administra�ie al BNR a hot�rât gestionarea adecvat� a lichidit��ii din sistemul bancar, precum �i 
men�inerea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor în lei 
�i respectiv în valut� ale institu�iilor de credit. Prin deciziile adoptate se urm�re�te asigurarea 
unor condi�ii monetare reale în sens larg corespunz�toare ancor�rii ferme a anticipa�iilor 
infla�ioniste �i men�inerii ratei anuale a infla�iei recalculate prin eliminarea efectului de runda 
întâi al major�rii TVA pe o traiectorie compatibil� cu atingerea �intelor de infla�ie pe termen 
mediu. În acest context, Consiliul de administra�ie al BNR a reiterat faptul c�  reintrarea infla�iei 
pe o traiectorie descendent� �i reluarea pe baze sustenabile a cre�terii economice depind în mod 
critic de implementarea ferm� a m�surilor de consolidare fiscal�, a reformelor structurale �i de 
cre�terea gradului de absorb�ie a fondurilor europene, conform angajamentelor asumate în 
cadrul aranjamentului multilateral de finan�are extern� cu Uniunea European�, Fondul Monetar 
Interna�ional �i alte institu�ii financiare interna�ionale. 

Previziuni privind evolu�ia infla�iei
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II. EVOLU�IA INFLA�IEI  

În trimestrul II 2010, rata anual� a infla�iei IPC s-a men�inut în 
interiorul intervalului de varia�ie de ±1 punct procentual cores-
punz�tor �intei anuale de 3,5 la sut�, f�r� îns� a-�i continua 
traiectoria descendent�. Nivelul atins la sfâr�itul perioadei 
analizate (4,38 la sut�) s-a plasat cu 0,18 puncte procentuale peste 
cel aferent lunii martie 2010, principalele explica�ii constând în 
accelerarea dinamicii pre�urilor administrate �i în influen�a 
tendin�ei de depreciere a monedei na�ionale. De asemenea, infla�ia 
de baz� CORE2 ajustat3 a crescut cu circa 0,7 puncte procentuale, 
în condi�iile în care traiectoria ascendent� a componentelor 
senzitive la mi�carea cursului de schimb a fost doar par�ial 
contrabalansat� de persisten�a impactului dezinfla�ionist al 
deficitului de cerere; în plus, pe pia�a produselor agroalimentare 
acumularea unor tensiuni la nivelul pre�urilor materiilor prime a 
fost dublat� de reducerea capacit��ii financiare a produc�torilor �i 
distribuitorilor de a sus�ine campanii promo�ionale. 

Dup� o atenuare consistent� în perioada iulie 2009-martie 2010, 
rata anual� de cre�tere a pre�urilor administrate a urcat cu 
1,4 puncte procentuale în intervalul analizat, pân� la 3,6 la sut�. La 
inversarea de tendin�� au contribuit atât majorarea pre�urilor 
medicamentelor în luna aprilie4 (rezultat� din modificarea cursului 
de schimb utilizat în calculul acestora de la 4 RON/EUR în 2009 la 
4,25 RON/EUR în 2010), cât �i efecte de baz� nefavorabile. 
Acestea din urm� au fost generate de reducerile de pre� înregistrate 
în cursul trimestrului II 2009 de gazele naturale �i de serviciile de 
telefonie fix�, în timp ce în perioada curent� influen�a celor dou� 
pozi�ii a fost nul� (tariful gazelor naturale nu a fost modificat, iar 
serviciile de telefonie nu mai fac parte din categoria produselor cu 
pre�uri administrate). 

Pre�urile volatile au continuat s�-�i atenueze rata anual� de cre�tere 
(-0,4 puncte procentuale, pân� la 4,3 la sut�), îns� de aceast� dat� 
pe seama evolu�iei pre�urilor combustibililor, a c�ror cre�tere 
lunar� cumulat� a fost inferioar� cu 1,1 puncte procentuale în 
perioada analizat� celei din trimestrul II 2009. În prima parte a 
intervalului, presiunile asupra pre�urilor combustibililor s-au 
datorat tensiunilor pe pia�a interna�ional� a �i�eiului – pre�ul 
�i�eiului Brent a crescut progresiv în luna aprilie �i a ajuns la o 
cota�ie maxim�5 de 88,1 dolari SUA/baril în 3 mai 2010. Ulterior, 

                                                      
3 Varia�iile anuale ale agreg�rilor speciale (cu excep�ia CORE1 �i CORE2) �i 

contribu�ia produselor din tutun la rata anual� a infla�iei reprezint� calcule 
realizate de BNR. 

4 În 2009, pre�urile medicamentelor au fost ajustate în luna februarie, astfel 
încât m�sura nu influen�eaz� analiza curent�. 

5 Pentru perioada 6 octombrie 2008-30 iunie 2010. 
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acestea au fost generate �i de deprecierea monedei na�ionale fa�� de 
dolarul SUA: -13,2 la sut� în luna iunie fa�� de martie 2010, din 
care circa jum�tate în luna mai. La nivelul produselor alimentare 
din aceast� categorie, dinamica anual� s-a men�inut negativ� �i 
relativ constant� (-2,7 la sut�), în pofida unor semnale nefavorabile 
pe segmentul legumelor �i fructelor (+1,6 puncte procentuale în 
cursul trimestrului), ca urmare a condi�iilor meteorologice adverse 
(temperaturi sc�zute, precipita�ii abundente). 

Dup� major�rile succesive din cursul anului 2009 �i de la începutul 
anului 2010, pre�urile produselor din tutun au consemnat varia�ii 
lunare modeste (de pân� la 0,04 la sut�), ceea ce s-a reflectat în 
temperarea ratei anuale de cre�tere aferente cu 9,6 puncte 
procentuale. Cu toate acestea, dinamica anual� a continuat s� aib� 
un nivel ridicat (38,9 la sut�) �i, prin urmare, o contribu�ie 
considerabil� la rata anual� a infla�iei (1,8 puncte procentuale la 
sfâr�itul trimestrului II 2010). 

În pofida încheierii, în luna ianuarie 2010, a calendarului de 
majorare a accizelor la tutun stabilit prin prevederile Codului 
fiscal, efectul de baz� asociat ajust�rilor de pre�uri realizate în anul 
anterior conduce la persisten�a distorsiunilor de semnal generate de 
aceast� grup� de bunuri, astfel încât relevant� pentru analiza 
infla�iei de baz� r�mâne m�sura ajustat� a CORE2. 

Dup� �apte trimestre consecutive de sc�dere, infla�ia anual� 
CORE2 ajustat a crescut în perioada analizat� cu circa 0,7 puncte 
procentuale, determinant� în acest sens fiind accelerarea de 
dinamic� înregistrat� de grupa serviciilor libere (+2 puncte 
procentuale). Magnitudinea mi�c�rii este explicat� exclusiv de 
preluarea integral� �i simultan� a deprecierii monedei na�ionale 
fa�� de euro de c�tre tarifele serviciilor de telefonie (tarife 
exprimate în euro); în cazul celorlalte grupe de servicii, reac�ia 
pre�urilor la evolu�ia cursului de schimb a fost minor� sau chiar 
insesizabil�, pe fondul persisten�ei unei cereri de consum modeste. 

Rata anual� de cre�tere a pre�urilor m�rfurilor nealimentare incluse 
în m�sura CORE2 ajustat a r�mas relativ constant� pe parcursul 
trimestrului II 2010, dezinfla�ia pe acest segment fiind frânat� în 
principal de tendin�a de depreciere a monedei na�ionale. Efectul s-a 
manifestat pregnant la nivelul pre�urilor produselor cultural-
sportive, care au în general un grad superior de reactivitate la 
mi�c�rile cursului de schimb în cadrul grupei6. Pentru celelalte 
componente, viteza de ajustare descresc�toare a ritmurilor anuale 

                                                      
6 Ca urmare a exprim�rii pre�urilor autoturismelor în euro �i a importurilor 

substan�iale de materii prime �i de bunuri finite, în cazul produselor 
tipografice �i al celor electrice �i electronice. 
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nealimentare*: 7,0 0,9 0,6 0,4 2,4
energie electric� 4,8 0,2 0,2 4,2 4,2
energie termic� 11,8 11,8 4,2 2,8 3,2
gaze naturale 8,6 –8,4 –8,4 –8,4 –5,1
medicamente 5,6 5,7 8,2 2,5 6,4

2. Servicii*, 9,1 13,5 9,9 6,0 6,1
din care:

ap�, canal,
salubritate 14,7 16,3 15,0 11,3 10,0
telefonie fix� 5,9 16,6 7,9 x x
transport de c�l�tori 
pe calea ferat� 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
transport urban
(de c�l�tori) 8,8 7,6 7,4 5,3 4,7

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

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

*) calcule BNR
**) CORE1 - pre�uri volatile
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II. Evolu�ia infla�iei 

14 BANCA NA�IONAL� A ROMÂNIEI

de cre�tere a pre�urilor a fost comparabil� sau chiar superioar� celei 
înregistrate în trimestrul precedent, în condi�iile men�inerii unui 
volum redus al vânz�rilor7, la care au reac�ionat atât operatorii 
comerciali, cât �i produc�torii, prin diminuarea costurilor unitare 
cu for�a de munc� �i/sau a marjelor de profit. În plus, influen�a 
pre�urilor externe a fost relativ favorabil�, dinamica anual� a 
pre�urilor corespunz�toare produc�iei de bunuri de consum pentru 
pia�a extern� în UE-15 modificându-se nesemnificativ comparativ 
cu trimestrul I 2010.  

Rata anual� de cre�tere a pre�urilor m�rfurilor alimentare exclusiv 
cele volatile �i-a întrerupt tendin�a descendent� care a caracterizat 
trimestrele anterioare, îns� evolu�ia s-a datorat unui num�r restrâns 
de componente – lapte �i produse derivate, ulei. Explica�ii posibile 
constau în diminuarea ofertei interne de materie prim�, întârzierea 
pl��ii subven�iilor acordate în agricultur�, acumularea unor tensiuni 
pe pia�a extern� a uleiului nerafinat, îngustarea marjei de manevr� 
a produc�torilor în ceea ce prive�te continuarea campaniilor 
promo�ionale derulate în trimestrele precedente �i, nu în ultimul 
rând, efectele de baz� nefavorabile asociate sc�derilor de pre� din 
perioada similar� a anului 2009. 

Anticipa�iile infla�ioniste ale companiilor din industria prelucr�-
toare, comer� �i servicii �i ale consumatorilor8 au fost defavorabile 
procesului dezinfla�ionist, înregistrând, pe ansamblu, un nivel mai 
ridicat decât în trimestrul anterior, pe fondul cre�terii incertitudinilor 
asociate modalit��ii de implementare a m�surilor de austeritate 
necesare pentru corectarea dezechilibrului bugetar. 

Similar trimestrelor anterioare, analiza influen�ei presiunilor 
concuren�iale asupra pre�urilor bunurilor comercializabile/neco-
mercializabile a fost distorsionat� de factori din afara pie�ei, 
atenuarea efectului de baz� nefavorabil asociat pre�urilor �ig�rilor 
(ca urmare a major�rilor de accize din perioadele anterioare) având 
cea mai important� contribu�ie la reducerea dinamicii anuale a 
pre�urilor bunurilor comercializabile. De asemenea, evolu�ia unor 
pre�uri administrate a constituit cauza principal� a acceler�rii 
ritmului anual corespunz�tor pre�urilor produselor necomer-
cializabile, chiar dac� mi�carea ascendent� a cursului de schimb a 
imprimat o traiectorie similar� �i altor componente din categoria 
respectiv� (servicii de telefonie, c�r�i, ziare, reviste). 

                                                      
7 În perioada aprilie-mai 2010, volumul vânz�rilor cu am�nuntul de m�rfuri 

nealimentare (exclusiv combustibili) a continuat s� se reduc� fa�� de aceea�i 
perioad� a anului anterior, sc�derea de 4,1 la sut� fiind îns� mai pu�in ampl� 
decât cea din trimestrul I 2010 (-9,1 la sut�). 

8 Conform sondajului realizat de INS/CE-DG ECFIN. 
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Rata medie anual� a IAPC �i-a men�inut tendin�a descendent�, 
coborând cu înc� 0,4 puncte procentuale pân� la 4,6 la sut�. De�i a 
continuat s� se restrâng�, decalajul fa�� de rata medie anual� a 
infla�iei IAPC din Uniunea European� a r�mas semnificativ 
(3,3 puncte procentuale), fiind dep��it doar de cel corespunz�tor 
Ungariei. Nivelul ridicat al infla�iei din România poate fi explicat 
printr-o serie de rigidit��i existente pe pia�a bunurilor �i serviciilor 
�i pe pia�a muncii, precum �i prin impactul substan�ial al major�rii 
accizelor în perioada aprilie 2009-ianuarie 2010. 

La sfâr�itul trimestrului II 2010, rata anual� efectiv� a infla�iei a 
fost cu 0,1 puncte procentuale superioar� proiec�iei prezentate în 
Raportul asupra infla�iei din luna mai, în condi�iile unei deprecieri 
mai pronun�ate a monedei na�ionale fa�� de principalele valute 
decât cea luat� în calcul la realizarea prognozei. 
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III. EVOLU�II ALE ACTIVIT��II 
ECONOMICE  

1. Cererea �i oferta  
În trimestrul I 2010, declinul PIB real s-a atenuat comparativ cu 
ultimul trimestru al anului precedent (cu 3,9 puncte procentuale, 
pân� la -2,6 la sut�)9. La acest rezultat au contribuit atât 
reducerea de 5 ori a ritmului trimestrial de sc�dere în perioada 
curent�, cât �i efectul de baz� asociat contrac�iei cu peste 4 la sut� 
înregistrate în trimestrul I 2009 (cea mai ampl� din ultimele 
�apte trimestre). 

Aparent, contrac�ia în termeni anuali a fost cu 0,5 puncte 
procentuale mai pu�in intens� fa�� de proiec�ia benchmark 
realizat� în luna martie, îns� devia�ia este atribuibil� practic în 
totalitate diferen�ei existente între ratele anuale rezultate din seria 
brut� �i cele ob�inute din seria ajustat� sezonier, pe care se 
bazeaz� prognoza. 

Temperarea vitezei de sc�dere a activit��ii economice s-a datorat 
absorb�iei interne (reducere cu 3 la sut� în termeni anuali, fa�� de 
-9,9 la sut� în trimestrul IV 2009), în timp ce contribu�ia pozitiv� a 
cererii externe nete s-a estompat semnificativ. Pe partea ofertei, 
traiectoria a fost sus�inut� de sectorul serviciilor �i de industrie. 

Analiza în termeni trimestriali10 relev� faptul c� atenuarea 
contrac�iei PIB real fa�� de trimestrul IV 2009 (pân� la 
-0,3 la sut�) a fost atribuit�, în principal, pozi�iei cumulate 
„varia�ia stocurilor + discrepan�a statistic�”, la care s-a ad�ugat 
influen�a, de amplitudine net inferioar�, a revenirii investi�iilor. 
În schimb, contribu�iile aferente consumului final �i exportului net 
de bunuri �i servicii s-au deteriorat, în condi�iile în care 
trimestrul I a marcat invers�ri de semn pe ambele segmente ale 
cererii de consum, iar accelerarea puternic� a dinamicii 
exporturilor (pân� la +12 la sut�) a fost înso�it� de revigorarea 
achizi�iilor din str�in�tate, aportul conjugat al acestor dou� 
componente p�r�sind domeniul pozitiv în care se men�inuse timp 
de 7 trimestre (-0,7 puncte procentuale). Pe partea ofertei, cu 
excep�ia serviciilor (inversare de semn a ratei trimestriale de 
cre�tere), traiectorii pronun�at descendente au continuat s� descrie 
agricultura �i construc�iile (-4,3 la sut� �i respectiv -5,9 la sut�), 

                                                      
9 În absen�a unei men�iuni exprese, în aceast� sec�iune ritmurile de cre�tere 

exprim� varia�ii anuale de volum, determinate pe baza seriei brute de conturi 
na�ionale. 

10 Modific�rile fa�� de trimestrul anterior înregistrate de PIB �i de componentele 
acestuia sunt calculate pe baza seriilor cu baz� fix� ajustate în func�ie de 
sezonalitate. 

Contribu�ia componentelor cererii
la dinamica PIB

-20
-16
-12

-8
-4
0
4
8

12
16
20

I
2008

II III IV I
2009

II III IV I
2010

-20
-16
-12
-8
-4
0
4
8
12
16
20

consum final total
formarea brut� de capital
export net
PIB (scala din dreapta)

Sursa: INS, calcule BNR

varia�ie anual� (%) puncte procentuale

Produsul Intern Brut real

-10
-8
-6
-4
-2
0
2
4
6
8

10

I
2008

II III IV I
2009

II III IV I
2010

varia�ie trimestrial� (serie ajustat� sezonier) 
varia�ie anual� (serie brut�) 

Sursa: INS

 procente



 

 

III. Evolu�ii ale activit��ii economice 

RAPORT ASUPRA INFLA�IEI � August 2010 17

în timp ce în industrie declinul valorii ad�ugate brute a sc�zut 
vizibil în intensitate (pân� la -0,2 la sut�). 

1.1. Cererea 
Atenuarea declinului anual al cererii interne comparativ cu 
intervalul precedent poate fi atribuit� doar în mic� m�sur� 
segmentelor principale – volumul cumulat al consumului final �i al 
form�rii brute de capital fix a continuat s� se plaseze pe o 
traiectorie descresc�toare (-9,2 la sut�), cu numai 2,5 puncte 
procentuale mai lent� decât în trimestrul IV 2009. 

În schimb, pozi�ia „varia�ia stocurilor” a înregistrat cel mai 
consistent aport pozitiv la dinamica PIB (7,3 puncte procentuale) 
rezultat care, dincolo de unele justific�ri de natur� economic� 
(efectul de baz� asociat comprim�rii severe a stocurilor la 
produc�tori �i comercian�i, ca m�sur� de protejare a lichidit��ilor în 
contextul ajust�rii cererii), încorporeaz� un important element 
rezidual de natur� metodologic�11. 

În ceea ce prive�te sectorul extern, contribu�ia net� pozitiv� s-a 
restrâns de aproape 7 ori (pân� la +0,6 puncte procentuale), în 
condi�iile în care evolu�ia favorabil� a exporturilor de bunuri �i 
servicii a antrenat revigorarea achizi�iilor din import. 

1.1.1. Cererea de consum 

Cererea de consum s-a redus cu o vitez� similar� celei din 
intervalul precedent (-4 la sut� în termeni anuali), ritmuri anuale 
negative consemnând ambele componente. 

Cererea de consum a popula�iei 

Contrac�ia din trimestrul I a consumului final privat (cu 4,1 la sut�) 
a fost atribuit� în principal achizi�iilor de bunuri �i servicii din 
re�eaua comercial�, a c�ror dinamic� real� negativ� s-a temperat 
îns� pân� la aproximativ jum�tate din cea aferent� trimestrului IV 
2009, ajungând la -6,5 la sut� (varia�ie în termeni anuali). 
În structur�, ajustarea cea mai pronun�at� a cererii de consum 
continu� s� se resimt� la nivelul grupei bunurilor de folosin�� 
îndelungat� – volumul cifrei de afaceri aferente comer�ului pe acest 
segment s-a redus cu peste 20 la sut�, în timp ce achizi�iile de 
bunuri de uz curent s-au restrâns cu circa 5 la sut� comparativ cu 
intervalul similar din anul 2009. Perspectiva unei amelior�ri a 
cererii de consum în urm�toarele 12 luni – relevat� de indicatorul 
de încredere a consumatorilor publicat de DG ECFIN – r�mâne 
improbabil�. 

                                                      
11 În trimestrul I 2010, discrepan�a statistic� a fost pozitiv� �i a reprezentat 

aproximativ 6 la sut� din PIB (calcule efectuate pe baza datelor neajustate de 
conturi na�ionale în pre�uri constante 2000=100). 
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În acela�i timp, trimestrul I a marcat restrângerea contribu�iilor 
pozitive aferente segmentelor „autoconsum �i achizi�ii de pe pia�a 
��r�neasc�” �i „alte consumuri” (în cel de-al doilea caz, un aport 
important a revenit industriei casnice), ca urmare a deceler�rii 
substan�iale a ritmului anual de cre�tere, pân� la 3,9 la sut�, 
respectiv 1,7 la sut� – traiectorii corelate cu evolu�ia nefavorabil� a 
sectorului agricol. 

În ceea ce prive�te influen�a asupra pre�urilor de consum, evolu�iile 
curente din trimestrul I ale volumului cifrei de afaceri din comer� 
în cazul produselor cu reprezentativitate ridicat� în co�ul de 
consum sugereaz� în continuare absen�a presiunilor din partea 
cererii. Indicii în acest sens sunt relevate de men�inerea trendului 
descendent (chiar dac� mai pu�in accentuat comparativ cu 
trimestrul IV) al achizi�iilor de bunuri de uz curent (-0,2 la sut�, 
varia�ie trimestrial�). În plus, panta devine mai abrupt� în urma 
excluderii carburan�ilor, dinamica aferent� volumului cifrei de 
afaceri coborând, în acest caz, la -2,2 la sut�. 

Analiza surselor de finan�are a consumului privat semnaleaz� 
încetiniri ale ritmurilor anuale de sc�dere pe principalele canale, 
îns� evolu�iile curente r�mân în general nefavorabile. 

(i) Venitul disponibil al popula�iei12 �i-a temperat panta 
descendent� (-5,8 la sut�, fa�� de -14 la sut� în trimestrul IV 
2009), traiectoria fiind imprimat� îns� de manifestarea unui 
efect de baz� (invers�ri severe ale dinamicii trimestriale în 
trimestrul I 2009 la nivelul tuturor componentelor), dar �i de 
revigorarea transferurilor sociale în perioada curent�; în 
schimb, continuarea disponibiliz�rilor de personal s-a reflectat 
într-o nou� contrac�ie real� a veniturilor din salarii (varia�ie 
trimestrial�). 

(ii) Volumul creditelor noi de consum a consemnat ritmuri anuale 
pozitive de cre�tere atât pe componenta în lei, cât �i pe cea în 
euro, dup� 5 trimestre de restrângeri succesive – rezultatul s-a 
datorat îns� exclusiv disip�rii influen�ei negative a contrac-
�iilor trimestriale puternice înregistrate în intervalul octombrie-
decembrie 2008 �i ianuarie-martie 2009, în timp ce în perioada 
curent� activitatea de creditare continu� s� reflecte comporta-
mentul prudent al popula�iei �i al b�ncilor comerciale. 

Impactul restrictiv indus de comprimarea venitului disponibil 
asupra consumului popula�iei a fost atenuat, într-o anumit� m�sur�, 
de sc�derea înclina�iei spre economisire – dinamica anual� a depo-
zitelor la termen nou constituite de popula�ie în trimestrul I 2010 

                                                      
12 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. 

Achizi�ii de m�rfuri �i servicii*

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

I
2008

II III IV I
2009

II III IV I
2010

apr.-mai 

bunuri durabile
carburan�i
bunuri de uz curent exclusiv carburan�i
servicii de pia��

Sursa: INS, calcule BNR

varia�ie anual� (%)

*) pe baza datelor privind volumul cifrei de afaceri
în comer� �i servicii de pia�� pentru popula�ie

Consumul popula�iei 
�i principalele surse de finan�are

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

I
2008

II III IV I
2009

II III IV I
2010

apr.-mai 
-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

cheltuieli cu achizi�ii de m�rfuri �i servicii*
venit disponibil
credite pentru consum nou acordate 
(scala din dreapta)

*) pentru apr.-mai 2010 s-a utilizat volumul cifrei de 
afaceri în comer� �i servicii de pia��

Sursa: INS, MFP, calcule BNR

varia�ie anual� real� (%)



 

 

III. Evolu�ii ale activit��ii economice 

RAPORT ASUPRA INFLA�IEI � August 2010 19

�i-a inversat semnul, traiectorie la care au contribuit nu numai 
efectul de baz� (avans trimestrial deosebit de alert în intervalul 
ianuarie-martie 2009), ci �i evolu�iile curente (vizibile îndeosebi în 
cazul depozitelor în euro), favorizate de atractivitatea tot mai 
sc�zut� a dobânzilor oferite de b�ncile comerciale.  

Din perspectiva provenien�ei bunurilor de consum, evolu�iile în 
termeni anuali din trimestrul I sugereaz� o posibil� consolidare a 
cotei de pia�� de�inute de produsele din import, în ceea ce prive�te 
bunurile de uz curent �i autovehiculele – întrerupere a declinului în 
primul caz, respectiv revigorare a volumului fizic (+19,3 la sut�)13. 
În schimb, vânz�rile de produse de fabrica�ie intern� s-au plasat în 
continuare pe o traiectorie descendent�, chiar dac� ritmurile anuale 
de sc�dere au pierdut din intensitate comparativ cu trimestrul 
anterior (-7,4 la sut�, respectiv -0,6 la sut�)14. O atenuare a pantei 
descresc�toare s-a observat �i în cazul segmentului autohton de 
bunuri de folosin�� îndelungat� (-14,7 la sut� în trimestrul I), în 
timp ce achizi�iile din import au avut evolu�ii mixte (cre�tere 
accelerat� la ma�ini �i aparate electrice, sc�deri la celelalte grupe 
de m�rfuri). 

Cererea de consum guvernamental 

Consumul final guvernamental s-a diminuat cu 3,2 la sut� 
comparativ cu trimestrul I 2009, rezultat asociat evolu�iei 
num�rului de salaria�i din sectorul bugetar. 

Evolu�ii bugetare 

În trimestrul I 2010 bugetul general consolidat a înregistrat un 
deficit de 8 219 milioane lei15 (1,5 la sut� din PIB), relativ similar 
celui consemnat în aceea�i perioad� a anului 2009 (7 925 milioane 
lei, respectiv 1,6 la sut� din PIB. Deficitul primar s-a ameliorat îns� 
comparativ cu perioada similar� a anului anterior (-1,2 la sut� din 
PIB, fa�� de -1,4 la sut� din PIB în trimestrul I 2009). 

Veniturile bugetare totale �i-au men�inut aproape neschimbat� 
dinamica16 în raport cu trimestrul anterior (-5,7 la sut�, fa�� de 
-5,9 la sut� în trimestrul IV 2009), în condi�iile în care accentuarea 

                                                      
13 Modific�rile volumului fizic al exporturilor �i importurilor de bunuri au fost 

calculate pe baza datelor din balan�a de pl��i, deflatate cu indicii valorii 
unitare în comer�ul interna�ional. Pentru analiza în structur� s-a utilizat 
Nomenclatorul Combinat. 

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

15 Pentru analiz� au fost folosite datele operative aferente execu�iei bugetare de 
la sfâr�itul lunii martie publicat� de MFP. 

16 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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declinului veniturilor fiscale (-9,1 la sut�, fa�� de -6,3 la sut� în 
trimestrul anterior) a continuat s� fie par�ial compensat� de 
dinamizarea celor nefiscale (15,4 la sut�, fa�� de 13,1 la sut� în 
ultimul trimestru din 2009). Contrac�ia veniturilor fiscale s-a 
datorat în principal sc�derii mai accentuate a încas�rilor din TVA 
(-15,4 la sut�, comparativ cu -10,1 la sut� în trimestrul anterior), 
c�reia i s-a ad�ugat men�inerea relativ constant� a ritmurilor 
negative de cre�tere a contribu�iilor de asigur�ri (-9,4 la sut�) �i a 
impozitului pe salarii �i venit (-13,5 la sut�). Impactul negativ al 
acestor factori a fost moderat de influen�a pozitiv� a sumelor 
primite de la Uniunea European�, a încas�rilor din impozitul pe 
profit (4,1 la sut�) �i a celor din accize – a c�ror dinamic� 
(1,2 la sut�) a consemnat îns� o încetinire comparativ cu trimestrul 
anterior –, precum �i de cre�terea volumului impozitelor �i taxelor 
pe proprietate (5,9 la sut�, fa�� de -10,2 în trimestrul anterior). 

La rândul lor, cheltuielile bugetare totale au continuat s� scad� 
(-4,9 la sut�, respectiv -5,9 la sut� în cazul cheltuielilor primare), 
dar mai lent decât în trimestrul anterior (-16,2 la sut�, respectiv 
-17,7 la sut�). Ajustarea s-a realizat preponderent prin reducerea 
cheltuielilor de capital (-39,3 la sut� fa�� de -28,1 la sut� în 
trimestrul IV 2009), în timp ce cheltuielile curente �i-au atenuat 
sensibil ritmul de sc�dere (la -1,9 la sut�, de la -9,6 la sut�). 
Cheltuielile de personal au înregistrat cel mai mare declin 
(-12,7 la sut�), cu toate c� tendin�a de comprimare a acestora – 
vizibil� începând din trimestrul III 2009 – s-a încetinit în raport cu 
ultimele trei luni din anul precedent. O moderare mult mai evident� 
a consemnat contrac�ia cheltuielilor cu bunurile �i serviciile 
(-4,8 la sut�, fa�� de -34,5 la sut� în trimestrul precedent). 
În schimb, pozi�ia „alte transferuri”17 a consemnat o diminuare 
sensibil� (-17,5 la sut� fa�� de 43,3 la sut� în ultimul trimestru din 
2009). În acela�i timp îns�, presiunea componentei sociale s-a 
amplificat, în condi�iile în care cheltuielile cu aceast� destina�ie au 
înregistrat o accelerare de dinamic� fa�� de trimestrul anterior 
(la 10,5 la sut�, de la 0,7 la sut�), sporindu-�i totodat� ponderea în 
totalul cheltuielilor primare (la 40 la sut�, fa�� de o medie de 
34 la sut� în anul 2009). 

Actualizarea perspectivei evolu�iilor macroeconomice �i a 
parametrilor execu�iei bugetare pentru acest an – efectuat� în 
contextul misiunii comune UE-FMI din aprilie-mai 2010 – a 
relevat faptul c�, în absen�a unor m�suri corective, deficitul bugetar 

                                                      
17 Aceasta cuprinde transferurile interne (scheme de ajutor de stat pentru 

dezvoltare, investi�ii ale agen�ilor economici cu capital de stat, sume rezultate 
din executarea garan�iilor acordate de Fondul Na�ional de Garantare a 
Creditelor pentru Întreprinderile Mici �i Mijlocii, transferuri din bugetele 
locale c�tre asocia�iile de dezvoltare intercomunitar�, finan�area cercet�rii în 
domeniul economic etc.), transferurile curente în str�in�tate (contribu�ii si 
cotiza�ii la organisme interna�ionale, cooperare economic� interna�ional� etc.) 
�i contribu�ia României la bugetul Uniunii Europene. 
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s-ar putea ridica la finele anului 2010 la un nivel de 9,1 la sut� din 
PIB (fa�� de 5,9 la sut� din PIB, conform construc�iei bugetare 
ini�iale). În acest context, autorit��ile �i-au anun�at inten�ia de a 
adopta m�suri suplimentare de consolidare fiscal�, urm�rind astfel 
încadrarea deficitului bugetului consolidat în noul plafon negociat, 
de 6,8 la sut� din PIB. 

În acest scop, pe parcursul lunii iunie, guvernul a derulat procedura 
de asumare a r�spunderii pentru dou� proiecte de legi. Primul 
dintre acestea prevedea, în principal, diminuarea cu 25 la sut� a 
salariilor personalului pl�tit din fonduri publice, precum �i 
sc�derea cu 15 la sut� a punctului de pensie �i altor transferuri 
sociale, inclusiv a indemniza�iilor de �omaj (impactul estimat la 
nivelul bugetului consolidat al celor dou� categorii de m�suri fiind 
de câte 1 la sut� din PIB); al doilea act normativ18 se referea la 
recalcularea pensiilor stabilite prin legi speciale în vederea 
reducerii disparit��ilor dintre acestea �i cele reglementate prin 
Legea nr. 19/2000 privind sistemul public de pensii �i alte drepturi 
de asigur�ri sociale. Setul de m�suri de austeritate aprobat ini�ial a 
fost îns� modificat în data de 26 iunie, ca urmare a deciziei Cur�ii 
Constitu�ionale prin care reducerea valorii punctului de pensie a 
fost considerat� ca fiind neconstitu�ional�; în aceste condi�ii, 
autorit��ile au renun�at la aceast� prevedere, optând în schimb 
pentru o majorare a cotei TVA de la 19 la 24 la sut�, începând cu 
data de 1 iulie 201019. 

Tot în scopul sus�inerii procesului de consolidare fiscal� s-au adus 
anumite modific�ri Codului fiscal20 destinate major�rii altor 
categorii de venituri bugetare; cele mai importante schimb�ri au 
fost reprezentate de l�rgirea bazei de impozitare21 (impozitarea 
tuturor categoriilor de câ�tiguri din dobânzi, a tichetelor de mas�, 
tichetelor-cadou, reducerea cotelor de cheltuieli deductibile la 
stabilirea veniturilor nete din drepturile de proprietate intelectual� 
etc.) �i de majorarea impozitelor pe cl�diri �i pe mijloace de 
transport22. În plus, au fost adoptate noi m�suri de reducere a 

                                                      
18 Publicat în prezent în form� revizuit� în acord cu deciziile Cur�ii 

Constitu�ionale prin Legea nr. 119 din 30/06/2010 privind stabilirea unor 
m�suri în domeniul pensiilor. 

19 Cre�terea veniturilor bugetului consolidat în semestrul II 2010 rezultând din 
aplicarea acestei m�suri este estimat� de MFP la aproximativ 0,7 la sut� din 
PIB. 

20 Implementarea acestor m�suri se estimeaz� c� va genera venituri suplimentare 
de aproximativ 0,14 la sut� din PIB pentru a doua jum�tate a anului 2010. 

21 Ordonan�a de urgen�� a Guvernului nr. 58 din 26/06/2010 pentru modificarea 
�i completarea Legii nr. 571/2003 privind Codul fiscal �i alte m�suri 
financiar-fiscale. 

22 Ordonan�a de urgen�� a Guvernului nr. 59 din 30/06/2010 pentru modificarea 
Legii nr. 571/2003 privind Codul fiscal. 
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cheltuielilor curente23, în principal prin: (i) diminuarea cu 20 la sut� 
a cheltuielilor cu bunurile �i serviciile ale institu�iilor �i autorit�-
�ilor publice, ale societ��ilor na�ionale, companiilor na�ionale, 
societ��ilor comerciale cu capital integral sau majoritar de stat, 
precum �i ale regiilor autonome24 �i prin (ii) sc�derea cheltuielilor 
de personal la nivelul administra�iei publice locale25. 

1.1.2. Cererea de investi�ii 

În trimestrul I, formarea brut� de capital fix �i-a p�strat traiectoria 
puternic descresc�toare (-28,9 la sut� – contrac�ie anual� de 
intensitate asem�n�toare celei din intervalul precedent), pe fondul 
îngust�rii surselor proprii de finan�are, al men�inerii incertitudinilor 
cu privire la redresarea situa�iei economice �i financiare, precum �i 
al reticen�ei b�ncilor comerciale în creditarea economiei reale.  

Ritmuri anuale sensibil negative, apropiate de -30 la sut�, au fost 
înregistrate atât în cazul execu�iei unor proiecte de construc�ii 
(obiective noi sau repara�ii capitale), cât �i în cel al achizi�iilor de 
utilaje (inclusiv mijloace de transport cump�rate de companii �i 
institu�ii), cu men�iunea c�, în ultimul caz, declinul a sl�bit vizibil 
în intensitate comparativ cu trimestrul IV 2009. 

Ajustarea în continuare a cererii de investi�ii s-a resim�it la nivelul 
tuturor categoriilor majore de investitori – sectorul corporatist, 
sectorul public �i popula�ia – �i a fost reflectat� de evolu�ia tuturor 
canalelor de finan�are. 

(i) Restrângerea resurselor proprii este sugerat� de întârzierea 
relans�rii sectoarelor economice, dar �i de men�inerea pe trend 
descendent a venitului disponibil al popula�iei. 

(ii) Traiectoria creditului bancar26 destinat acumul�rilor de capital 
a înregistrat evolu�ii mixte: 

- volumul creditelor contractate de sectorul corporatist pentru 
achizi�ii de echipamente �i investi�ii imobiliare s-a majorat 
u�or în termeni anuali, îns� doar în cel de-al doilea caz 
performan�a s-a datorat unei revigor�ri în perioada curent� – 

                                                      
23 Reducerea cheltuielilor bugetului general consolidat în semestrul II 2010 

datorat� aplic�rii acestor m�suri este estimat� de MFP la aproximativ 
0,3 la sut� din PIB. 

24 M�sura – inclus� în Ordonan�a de urgen�� a Guvernului nr. 55 din 23/06/2010 
privind unele m�suri de reducere a cheltuielilor publice – se refer� la diferen�a 
dintre sumele prev�zute în bugetele aprobate pentru anul 2010 �i cele cheltuite 
în semestrul I 2010. 

25 Ordonan�a de urgen�� a Guvernului nr. 63 din 30/06/2010 pentru modificarea 
�i completarea Legii nr. 273/2006 privind finan�ele publice locale, precum �i 
pentru stabilirea unor m�suri financiare. 

26 Calcule BNR pe baza datelor proprii �i a celor furnizate de Centrala Riscurilor 
Bancare. 
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sus�inut� de lansarea în execu�ie a unor proiecte de investi�ii 
în industria logistic�;  

- �i în cazul creditelor pentru locuin�e acordate popula�iei, 
avansul anual al volumului contractelor nou încheiate în 
perioada analizat� a fost atribuit exclusiv efectului de baz� 
asociat comprim�rii severe atât a creditului în lei, cât �i a 
celui în euro, în trimestrul I 2009 (cu circa 59 la sut� �i 
respectiv 71 la sut�, varia�ii trimestriale). 

De altfel, declinul interesului investi�ional al popula�iei este 
reflectat de men�inerea pantei abrupte de sc�dere a 
autoriza�iilor de construire a cl�dirilor reziden�iale (pentru al 
cincilea trimestru consecutiv, suprafa�a util� aferent� s-a 
comprimat cu peste 30 la sut� în termeni anuali), iar o 
ameliorare a acestuia este pu�in probabil� în viitorul apropiat, 
având în vedere perspectivele negative privind pia�a for�ei de 
munc� �i capacitatea popula�iei de a-�i rambursa 
împrumuturile, m�surile de ajustare fiscal� în vigoare 
începând din semestrul II 2010, dar �i expecta�iile în sensul 
înregistr�rii de noi sc�deri de pre�uri pe pia�a imobiliar�. 

(iii) Finan�area în sistem leasing, utilizat� în propor�ie de peste 
90 la sut� de sectorul corporatist, nu �i-a modificat traiectoria, 
valoarea în euro a contractelor încheiate în trimestrul I 2010 
fiind inferioar� cu 32 la sut� celei din perioada similar� a 
anului precedent. 

(iv) Investi�iile directe ale nereziden�ilor au marcat o nou� sc�dere, 
dinamica aferent� fluxurilor nete pe parcursul ultimelor patru 
trimestre ajungând la circa -59 la sut�27. 

(v) Cheltuielile de capital efectuate din surse bugetare s-au redus 
cu 25 la sut� în termeni reali, o contribu�ie semnificativ� 
revenind restrângerii lucr�rilor de infrastructur� rutier� la 
aproximativ dou� treimi din volumul consemnat în trimestrul 
I 2009. 

- În ceea ce prive�te raportul de preferin�e ale investitorilor 
pentru produse autohtone/importate, trimestrul I a marcat, 
similar bunurilor de consum, o accentuare a orient�rii c�tre 
achizi�ii de pe pie�ele externe – dinamica anual� aferent� 
volumului fizic al importurilor de bunuri de capital a devenit 
pozitiv�13, în timp ce volumul cifrei de afaceri pentru 
produc�ia de bunuri de capital destinat� pie�ei interne a 
continuat s� se comprime. 

                                                      
27 Calcule pe baza datelor din balan�a de pl��i. 
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1.1.3. Cererea extern� net� 

Redresarea cererii principalilor parteneri externi în trimestrul I28 a 
determinat amplificarea tranzac�iilor comerciale ale României, 
traiectorie reflectat� �i de datele provizorii de conturi na�ionale. 

(i) Pentru a treia oar� consecutiv, volumul exporturilor de bunuri 
�i servicii a înregistrat o dinamic� trimestrial� pozitiv�, 
evolu�ie care a generat intensificarea de peste 6 ori a ritmului 
anual de cre�tere fa�� de intervalul anterior (pân� la 
19,5 la sut�). 

(ii) Suportul insuficient asigurat de oferta intern� produc�iei pentru 
export a determinat îns� majorarea volumului importurilor de 
bunuri �i servicii, varia�ia trimestrial� de +8,9 la sut� din 
ianuarie-martie 2010 permi�ând reintrarea dinamicii anuale în 
teritoriul pozitiv (14,9 la sut�). Aprecierea consemnat� de 
moneda na�ional� în raport cu euro, începând din decembrie 
2009, a constituit, de asemenea, un stimul pentru cre�terea 
importurilor. 

În structur�, aportul cel mai consistent la dinamizarea volumului 
fizic al exporturilor13 a revenit produselor cu valoare ad�ugat� 
mare – câte 5 puncte procentuale pentru grupele „ma�ini �i 
echipamente” �i „mijloace de transport”. Contribu�ii favorabile, dar 
de intensitate inferioar�, au înregistrat �i produsele chimice �i 
metalele comune, evolu�iile pozitive fiind în mic� m�sur� 
estompate de reducerea livr�rilor de combustibili �i produse 
vegetale. 

Pe partea importurilor, aproximativ o treime din avansul anual 
consemnat în trimestrul I de volumul fizic s-a datorat revigor�rii 
achizi�iilor de ma�ini �i aparate electrice, îns� redres�ri vizibile 
s-au observat �i în cazul ritmurilor de cre�tere aferente importurilor 
de mijloace de transport, metale comune, produse chimice �i 
combustibili. 

1.2. Oferta 
Încetinirea ratei anuale de sc�dere a PIB în trimestrul I 2010 a fost 
indus�, în principal, de sectorul serviciilor �i de industrie. 

Panta descresc�toare a valorii ad�ugate brute aferente sectorului 
„servicii” s-a atenuat de aproape 4 ori (dinamic� anual� de 
-2,1 la sut�). Aceast� evolu�ie, datorat� segmentelor „comer�, 
hoteluri �i restaurante, transporturi �i telecomunica�ii” �i „servicii 

                                                      
28 La nivelul UE27, dinamica anual� a PIB real �i-a inversat semnul 

(+0,6 la sut�, fa�� de -1,9 la sut� în trimestrul IV 2009). Evolu�ia a fost înso�it� 
de revigorarea importurilor de bunuri �i servicii (+4,7 la sut�, fa�� de 
-6,2 la sut�).  
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financiare, imobiliare �i de închiriere”, a condus la restrângerea 
pân� la -1,2 puncte procentuale a contribu�iei negative a acestui 
sector economic la dinamica PIB. 

În cazul industriei, valoarea ad�ugat� brut� a înregistrat �i în 
trimestrul I 2010 un ritm anual pozitiv (4,2 la sut�), performan�� 
generat�, în bun� m�sur�, de: (i) amplificarea cererii adresate 
industriei metalurgice (evolu�ie relevat� de intensificarea de circa 
6 ori a dinamicii anuale a produc�iei comparativ cu rezultatul din 
trimestrul IV 2009), efectul de baz� consistent fiind acompaniat de 
avansul trimestrial mai alert înregistrat în perioada curent� de 
produc�ia livrat� la export; (ii) reducerea la jum�tate a vitezei 
anuale de sc�dere a produc�iei aferente industriei de prelucrare a 
�i�eiului (pân� la -6,3 la sut�), contribu�ii în acest sens revenind 
unui efect de baz�, dar �i revigor�rii curente a cererii pentru pia�a 
intern�; (iii) men�inerea ritmurilor alerte de cre�tere a produc�iei de 
mijloace de transport rutier �i, prin asociere, a celei de echipamente 
electrice (avansul produc�iei în trimestrul I 2010 a dep��it în medie 
60 la sut�, respectiv 40 la sut�), rolul decisiv revenind comenzilor 
pentru pia�a extern�. 

Dinamica anual� a valorii ad�ugate brute din agricultur� �i-a 
inversat semnul, sc�derea cu 0,9 la sut� fiind asociat� rezultatelor 
slabe în subsectorul zootehnic (predominant la nivelul trimes-
trului I al fiec�rui an, dat� fiind dependen�a produc�iei vegetale de 
factorul climatic). 

Activitatea de construc�ii continu� s� se confrunte cu dificult��i 
majore, valoarea ad�ugat� brut� aferent� acestui sector înregistrând 
chiar o accentuare a pantei descendente (pân� la -17,3 la sut� în 
termeni anuali). Pentru majoritatea companiilor de profil, blocarea 
prelungit� a pie�ei imobiliare a impus adoptarea unor m�suri de 
reconsiderare a propriilor strategii bugetare pe termen scurt, de 
revizuire a proiectelor de investi�ii, de flexibilizare a timpului de 
lucru �i de diversificare a activit��ii. În structur�, contrac�ii �i mai 
intense fa�� de trimestrul IV 2009 au fost consemnate în cazul 
volumului de lucr�ri reziden�iale �i nereziden�iale (cu 44,1 �i 
respectiv 31,3 la sut�, varia�ii anuale), în timp ce construc�iile 
inginere�ti nu �i-au modificat volumul – de precizat îns� c� 
întreruperea sc�derii pe acest din urm� segment se datoreaz� unui 
efect de baz�, varia�iile trimestriale din perioada curent� fiind 
sensibil negative în cazul tuturor celor trei categorii de lucr�ri de 
construc�ii men�ionate. 
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2. Pia�a muncii 
Dup� vârful consemnat în trimestrul IV 2009, decalajul dintre 
cererea �i oferta excedentar� de for�� de munc� s-a redus u�or, pe 
fondul unei cre�teri relative a oportunit��ilor de angajare în 
perioada martie-mai 2010 �i al atenu�rii tendin�ei de majorare a 
�omajului înregistrat. Cu toate acestea, nivelul decalajului a r�mas 
ridicat, indicând men�inerea condi�iilor de temperare a ritmului 
anual de cre�tere a câ�tigurilor salariale din sectorul privat, 
tendin�� favorizat� �i de sc�derea efectiv� �i a�teptat� a salariilor 
din sectorul bugetar. Câ�tigurile salariale au reprezentat un factor 
de diminuare a presiunilor infla�ioniste atât din perspectiva 
cererii, cât �i prin influen�a asupra costurilor unitare cu for�a de 
munc� din industrie, a c�ror vitez� de reducere în termeni anuali 
s-a accelerat în perioada aprilie-mai 2010. 

2.1. For�a de munc�29 
Cele mai recente date statistice furnizate de ANOFM au confirmat 
semnalele din pia�� (de la agen�ii de recrutare private �i 
companii) referitoare la o u�oar� redresare a cererii de for�� de 
munc� începând din luna martie 2010; dincolo de influen�a 
pozitiv� a factorilor sezonieri, evolu�ia s-a datorat restructur�rii �i 
reorient�rii activit��ii companiilor private, în vederea repozi�ion�rii 
pe segmente viabile. Astfel, s-a observat, pe de o parte, o cre�tere a 
locurilor de munc� vacante, înso�it� de majorarea angaj�rilor atât 
pe perioad� determinat�, cât �i pe perioad� nedeterminat�30, iar pe 
de alt� parte, continuarea reducerii num�rului total al concedierilor, 
chiar dac� disponibiliz�rile colective au consemnat un salt în lunile 
martie-aprilie (îndeosebi ca urmare a restrângerii personalului unor 
companii de stat din transportul pe calea ferat� �i din industriile 
extractiv� �i energetic�). 

Totu�i, nivelul absorb�iei de for�� de munc� a r�mas net inferior 
celui din perioada premerg�toare crizei, iar oferta excedentar� de 
for�� de munc� �i-a men�inut tendin�a de cre�tere cu circa 
0,2 puncte procentuale trimestrial – rata �omajului înregistrat a 
urcat în intervalul analizat la 7,9 la sut�31, în pofida diminu�rii 
u�oare a num�rului de �omeri nou înscri�i �i a major�rii progresive 

                                                      
29 Datele din aceast� sec�iune sunt ajustate sezonier. Compara�ia fa�� de 

trimestrul anterior a fost preferat� analizei ritmurilor anuale, afectat� de efecte 
de baz� (nefavorabil în anul 2009, prin raportare la perioada anterioar� 
declan��rii crizei la nivel na�ional, favorabil în trimestrul I 2010, pe fondul 
restrângerii puternice a cererii de for�� de munc� de la începutul anului 2009).  

30 Începând cu trimestrul II 2009, ponderea contractelor de încadrare pe perioad� 
determinat� s-a stabilizat la aproape o treime din totalul angaj�rilor, procent 
sensibil superior celor înregistrate anterior. 

31 Reducerea ratei �omajului neajustat sezonier (la 7,7 la sut� în luna mai 2010 de 
la un vârf de 8,4 la sut� în martie) s-a datorat exclusiv factorilor sezonieri. 
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a num�rului de persoane care nu �i-au reînnoit cererile de luare în 
eviden�� de c�tre ANOFM dup� terminarea perioadei de 
indemnizare. 

În aceste condi�ii, num�rul de salaria�i raportat de angajatori a 
continuat s� scad� în perioada aprilie-mai 2010, chiar dac� într-un 
ritm mai lent decât în trimestrul I 2010 (pe seama mi�c�rii similare 
din sectorul preponderent privat32). Posibilele explica�ii pentru 
aceast� tendin�� constant descendent� includ: (i) ajust�ri 
suplimentare de personal, inclusiv cele care nu s-au reg�sit în 
eviden�ele ANOFM, din cauza formalit��ilor anevoioase de 
înregistrare sau a cre�terii num�rului persoanelor descurajate în 
privin�a c�ut�rii unui nou loc de munc�; (ii) trecerea unor salaria�i 
în rândul popula�iei ocupate sub o alt� form� (persoan� fizic� 
autorizat�, antreprenor); (iii) pension�ri; (iv) extinderea economiei 
informale. 

2.2. Venituri 
În perioada analizat�, dinamica anual� a salariului mediu net 
nominal în economie a fost influen�at� de modificarea pattern-ului 
de acordare a primelor de Pa�ti (în luna martie fa�� de aprilie în 
anul anterior), accelerarea pân� la 5,6 la sut� consemnat� în 
trimestrul I 2010 fiind urmat� de o temperare de 2 puncte 
procentuale în intervalul aprilie-mai. Evolu�ia s-a datorat sectorului 
privat (decelerare a vitezei anuale de cre�tere de la 8,7 la sut� la 
5,8 la sut�), în timp ce în sectorul bugetar salariul net �i-a men�inut 
ritmul anual de sc�dere (la circa -3 la sut�). 

În industrie, mi�carea descendent� a dinamicii anuale a câ�tigurilor 
salariale brute s-a reflectat corespunz�tor în tendin�a costurilor 
unitare cu for�a de munc� (reducere în termeni anuali de 10,9 la sut� 
în aprilie-mai, fa�� de -8 la sut� în trimestrul I 2010), în condi�iile 
în care productivitatea muncii �i-a continuat cre�terea în acela�i 
ritm robust. Similar perioadelor anterioare, evolu�iile la nivel de 
ramur� au fost neuniforme în sectorul prelucr�tor: sc�deri în 
termeni anuali în cazul metalurgiei, industriei chimice, echipa-
mentelor electrice, industriei u�oare, stagnare în cazul industriei de 
prelucrare a �i�eiului �i al industriei alimentare. În ansamblu, 
costurile unitare cu for�a de munc� au reprezentat în continuare un 
factor de sus�inere a procesului dezinfla�ionist. De asemenea, din 
perspectiva competitivit��ii externe, evolu�iile au fost favorabile, 
de�i în mai mic� m�sur� decât în partea a doua a anului precedent.  

                                                      
32 Clasificarea include în sectorul privat companiile de stat �i regiile autonome, 

reducerile de personal men�ionate anterior (transport pe cale ferat�, industriile 
extractiv� �i energetic�) neputând fi identificate distinct �i raportate ca 
restructurare a activit��ilor din sectorul public. 
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Dinamica venitului real disponibil a continuat s� ac�ioneze ca 
factor inhibitor asupra consumului popula�iei �i, implicit, asupra 
ratei infla�iei IPC. Venitul real disponibil s-a diminuat cu 
5,8 la sut� în trimestrul I 2010 fa�� de perioada similar� a anului 
anterior, pe seama contrac�iei severe a transferurilor din str�in�tate 
�i a reducerii veniturilor salariale, în timp ce transferurile sociale 
s-au majorat cu circa 10 la sut�, îndeosebi ca urmare a cre�terii 
cheltuielilor cu indemniza�iile de �omaj. Modificarea de semn a 
ritmului anual al transferurilor sociale a constituit, de altfel, 
principala explica�ie pentru atenuarea sc�derii anuale a venitului 
real disponibil de la -14 la sut� în trimestrul IV 2009. Viteza de 
reducere a venitului real disponibil a r�mas similar� în intervalul 
aprilie-mai, în condi�iile în care încetinirea substan�ial� a declinului 
transferurilor externe, pe seama disip�rii unui efect de baz� 
nefavorabil, a fost contrabalansat� de temperarea ritmului de 
cre�tere a transferurilor sociale. 

3. Pre�urile de import �i pre�urile de produc�ie 
În trimestrul I 2010, atât pre�urile de import, cât �i cele de 
produc�ie agricol� au continuat s� influen�eze favorabil pre�urile 
interne, îns� în mai mic� m�sur� comparativ cu intervalele 
precedente. Evolu�ii pozitive au înregistrat, de asemenea, pre�urile 
de produc�ie ale bunurilor de consum �i ale celor de capital, 
efectul acestora fiind îns� anulat la nivel agregat de presiunile în 
formare pe segmentul energetic �i, mai pu�in, pe cel intermediar. 
În trimestrul II 2010 nu sunt previzibile modific�ri de tendin�� din 
perspectiva pre�urilor de produc�ie ale bunurilor industriale �i 
agricole, dar este posibil� o intensificare a presiunilor din partea 
pre�urilor de import. 

3.1. Pre�urile de import 
În trimestrul I 2010, pre�urile de import au continuat s� aib� un 
aport favorabil la evolu�ia pre�urilor interne, sus�inut atât de 
mi�c�rile componentei externe, cât �i de pozi�ia cursului de schimb 
fa�� de principalele valute (apreciere atât fa�� de euro, cât �i fa�� de 
dolarul SUA, mai pronun�at� în ultimul caz). Indicele valorii 
unitare a importurilor s-a men�inut subunitar (99,31 la sut�), chiar 
dac� s-a majorat sensibil de la valoarea minim� de 85,13 la sut� 
atins� în ultimele dou� trimestre. Traiectoria ascendent� a fost 
imprimat� de pre�urile externe ale combustibililor, care au crescut 
cu aproximativ 25 la sut� fa�� de perioada similar� din anul 
anterior în contrast cu reducerea de peste 35 la sut� din ultimele 
dou� trimestre. 

Indici pronun�at supraunitari s-au consemnat în trimestrul I 2010 �i 
în cazul echipamentelor electrice33 (106,8 la sut�, de la 94,6 la sut� 
                                                      
33 „Ma�ini, aparate �i echipamente electrice; aparate de înregistrat �i de reprodus 

sunetul �i imagini TV”, potrivit Nomenclatorului Combinat.  
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în trimestrul IV 2009), analiza pe pie�e de provenien�� indicând 
faptul c� o contribu�ie la aceste mi�c�ri a revenit evolu�iilor din UE 
(ritmuri anuale de cre�tere de circa 10 la sut�); tendin�a este 
confirmat� de evolu�ia pre�urilor produc�iei industriale pentru pia�a 
extern� aferente ramurilor industriale din zona euro ce furnizeaz� 
acest tip de produse, care �i-au consolidat tendin�a ascendent�, dar 
amplitudinea varia�iilor anuale în acest ultim caz este sensibil mai 
mic� (sub 1 la sut�). 

Celelalte grupe de bunuri importate au înregistrat, în general, 
dinamici anuale negative ale pre�urilor externe, dar de mai mic� 
dimensiune prin compara�ie cu intervalele precedente, diferen�a 
fiind mai pronun�at� în cazul m�rfurilor alimentare (carne, produse 
vegetale, uleiuri �i gr�simi, cu pân� la 24 puncte procentuale). 

În condi�iile în care rata anual� de cre�tere a pre�urilor externe ale 
materiilor prime �i-a continuat evolu�ia ascendent� �i în trimestrul 
II 2010, iar pre�urile de produc�ie pentru pia�a extern� din industria 
prelucr�toare a zonei euro au dep��it 4 la sut� în termeni anuali, 
este de a�teptat ca indicele valorii unitare a importurilor s� 
redevin� supraunitar în trimestrul II 2010. Suplimentar, deprecierea 
pronun�at� a monedei na�ionale în raport cu dolarul SUA �i 
atenuarea aprecierii fa�� de euro ar putea amplifica presiunile pe 
care pre�urile de import le exercit� asupra pre�urilor interne.  

3.2. Pre�urile de produc�ie 

3.2.1. Pre�urile produc�iei industriale 
În trimestrul I 2010, ritmul anual de cre�tere a pre�urilor de 
produc�ie pentru pia�a intern� a continuat s� se majoreze 
comparativ cu intervalul precedent (+2 puncte procentuale, pân� la 
3,8 la sut�), aportul decisiv revenind bunurilor energetice; 
o contribu�ie pozitiv� au avut, de asemenea, pre�urile bunurilor 
intermediare, chiar dac� în acest caz nu s-a înregistrat decât o 
diminuare a vitezei anuale de sc�dere. În ambele cazuri, evolu�ia 
înregistrat� a fost rezultatul efectului combinat al presiunilor din 
perioada curent� �i al efectelor de baz� nefavorabile asociate 
pre�urilor sc�zute ale resurselor energetice �i, respectiv, ale 
metalelor, din intervalul similar al anului anterior. 

Pentru celelalte grupe de bunuri industriale, varia�iile anuale au 
continuat s� se reduc�, fiind vizibil� chiar o tendin�� de accentuare 
a pantei descendente. Ritmurile anuale de cre�tere a pre�urilor de 
produc�ie ale bunurilor de capital au coborât în trimestrul I 2010 cu 
înc� 2,4 puncte procentuale, pân� la 1,3 la sut�, cel mai sc�zut 
nivel din seria de date disponibil� (care începe din anul 2000). 
De semnalat, totu�i, faptul c� punctul de minim al curbei descrise 
de ratele anuale de cre�tere a pre�urilor de produc�ie a fost atins în 
martie (0,3 la sut�), în lunile urm�toare producându-se o inversare 
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de tendin�� (pân� la 1,8 la sut� în mai). În schimb, ritmurile lunare 
au r�mas relativ constante (medie de 0,2 la sut�, în intervalul 
aprilie-mai, similar� celei din trimestrul I 2010; serii desezonali-
zate), în pofida ascensiunii pre�urilor externe ale metalelor în 
perioada curent�, ceea ce indic� faptul c� evolu�ia, în continuare, 
nefavorabil� a vânz�rilor pe pia�a intern� din primele luni ale 
anului 201034 a limitat tendin�a produc�torilor de a transfera în pre� 
eventualele presiuni asupra costurilor. 

Similar, în cazul bunurilor de folosin�� îndelungat�, de asemenea 
expuse la evolu�ia pre�urilor externe ale metalelor, mi�c�rile de pre� 
au r�mas favorabile: (i) înjum�t��ire de ritm anual în trimestrul 
I 2010 (pân� la 3,4 la sut�), urmat� de o tendin�� de aplatizare a 
traiectoriei descendente în perioada aprilie-mai; (ii) rate lunare 
modeste (0,5 la sut�; serie desezonalizat�). 

În cazul bunurilor de uz curent, varia�iile anuale au coborât în 
trimestrul I 2010 cu 1,5 puncte procentuale, dar au continuat s� se 
men�in� sensibil peste media sectorului industrial (5,6 la sut�), în 
principal pe fondul evolu�iilor din industria tutunului �i din cea 
farmaceutic� (21,4 la sut� �i respectiv 25,6 la sut�). În cazul 
celorlalte ramuri produc�toare de bunuri de uz curent, tendin�a a 
r�mas favorabil�, ritmurile anuale de cre�tere coborând pân� la 
0,5 la sut� în industria alimentar�. 

Trimestrul II 2010 va consemna probabil consolidarea mi�c�rii 
ascendente a ratelor anuale de cre�tere a pre�urilor de produc�ie, 
segmentul bunurilor energetice continuând s� înregistreze cele mai 
ridicate valori; presiuni suplimentare sunt previzibile �i în cazul 
bunurilor intermediare. În schimb, la nivelul bunurilor de consum, 
nu se contureaz� modific�ri de tendin��, dinamica anual� a 
pre�urilor de produc�ie continuând s� evolueze în jurul valorii de 
5 la sut�. 

3.2.2. Pre�urile produc�iei agricole 

Varia�iile anuale ale pre�urilor produc�iei agricole au r�mas 
negative în trimestrul I 2010 (-0,8 la sut�), de�i mai pu�in 
pronun�ate, în condi�iile în care pe segmentul vegetal pre�urile �i-au 
temperat declinul (pân� la -1,6 la sut�); ritmul anual de cre�tere a 
pre�urilor produselor animale a coborât spre zero (+0,5 la sut�). 

Similar intervalelor precedente, pre�urile produselor vegetale au 
consemnat evolu�ii mixte – rate anuale negative în cazul cerealelor 
(cu excep�ia grâului), totu�i mai reduse ca intensitate comparativ cu 
intervalele precedente �i plusuri de dinamic� în cel al legumelor. 
Un caz special îl reprezint� pre�ul grâului, care a revenit la valori 

                                                      
34 În primele cinci luni ale anului 2010, volumul vânz�rilor de bunuri de capital 

pe pia�a intern� a fost cu aproximativ 12 la sut� mai mic în termeni anuali, 
sensibil sub media industriei prelucr�toare (-7 la sut�).  
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anuale pozitive (3,4 la sut�), posibil pe seama recoltei mai mici �i 
de calitate inferioar� ob�inute în 2009. 

În cazul produselor animale, reducerea ritmului anual de cre�tere la 
0,5 la sut� (de la 5 la sut� în trimestrul IV 2009) a fost sus�inut� de 
toate sortimentele de carne �i a fost asociat� atât manifest�rii unor 
efecte de baz� favorabile, cât �i cre�terii produc�iei autohtone 
comparativ cu intervalul similar din anul anterior, într-o perioad� 
de restrângere sezonier� a consumului pentru acest tip de bunuri. 
O excep�ie o reprezint� carnea de vit�, unde varia�iile lunare au 
urmat o traiectorie pronun�at ascendent� (rat� medie lunar� de 
peste 1 la sut� în trimestrul I 2010), în corela�ie cu evolu�iile de pe 
pia�a interna�ional�. 

În condi�iile continu�rii tendin�elor curente ale pre�urilor 
produselor animale se anticipeaz� coborârea ritmurilor anuale la 
valori negative (mai ales în contextul unor efecte de baz� 
favorabile), ceea ce ar putea accentua în trimestrul II 2010 declinul 
consemnat în termeni anuali pe ansamblul produc�iei agricole; 
pe segmentul produselor vegetale nu sunt previzibile modific�ri 
semnificative în acest interval. 
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IV. POLITICA MONETAR� 
�I EVOLU�II FINANCIARE 

1. Politica monetar�  
BNR a încetinit trendul descendent al ratei dobânzii de politic� 
monetar� în luna mai �i l-a întrerupt apoi în iunie, prin men�inerea 
acesteia la nivelul de 6,25 la sut�; totodat�, începând cu luna mai, 
autoritatea monetar� a crescut treptat gradul de restrictivitate a 
condi�iilor lichidit��ii din sistemul bancar. Ac�iunile b�ncii 
centrale au vizat asigurarea continu�rii procesului de dezinfla�ie 
în concordan�� cu obiectivele stabilite pe termen mediu, 
revitalizarea sustenabil� a procesului de creditare a economiei 
române�ti – cu prec�dere reluarea împrumuturilor c�tre sectorul 
privat –, precum �i evitarea volatilit��ii excesive a cursului de 
schimb al leului. 

Decizia de efectuare a unei noi reduceri a ratei dobânzii de politic� 
monetar� (de la 6,50 la 6,25 la sut�) adoptat� de Consiliul de 
administra�ie al BNR în �edin�a din 4 mai 2010 a fost motivat� de 
reconfirmarea – în contextul actualiz�rii prognozei evolu�iilor 
macroeconomice pe termen mediu – a perspectivei continu�rii 
procesului dezinfla�iei, pe fondul intensific�rii a�teptate a 
presiunilor dezinfla�ioniste ale cererii. Aceasta avea ca suport 
probabilitatea ridicat� a prelungirii trendului de adâncire a gap-ului 
negativ al PIB în primul trimestru al anului curent, dar mai ales 
perspectiva men�inerii deficitului de cerere agregat� în cea mai 
mare parte a anului 2010 la amplitudinea maxim�, în condi�iile 
prefigur�rii amân�rii revenirii în teritoriul pozitiv a dinamicii 
anuale a PIB; implicit, redresarea activit��ii economice se anticipa 
a fi mai lent� decât se previzionase anterior pe întreg orizontul de 
prognoz�. Principalele premise �i indicii majore ale r�mânerii în 
teritoriul negativ a varia�iei anuale a PIB în prima parte a anului 
2010 au fost: (i) întreruperea redres�rii activit��ii economice în 
zona euro în trimestrul IV 2009 �i perspectiva unei fragile relu�ri a 
acesteia în primul trimestru al anului 2010; (ii) efectul advers 
exercitat asupra evolu�iei PIB din 2010 de declinul major 
consemnat de PIB trimestrial în trimestrul IV 2009; (iii) cre�-
terea/prelungirea, în primele luni ale trimestrului I 2010, a dina-
micii anuale negative a unor indicatori relevan�i ai cererii de 
consum �i de investi�ii; (iv) prelungirea procesului de 
dezintermediere financiar�, dar �i a tendin�ei de ameliorare a 
economisirii nete bancare a popula�iei; (v) continuarea deterior�rii 
condi�iilor pie�ei muncii în primele luni ale anului 2010. 
Eviden�ierea unei relative încetiniri a ritmului prognozat de 
consolidare a dezinfla�iei35, dar mai ales amplificarea riscurilor 
infla�ioniste asociate acestei proiec�ii – în special a celui de abatere 
                                                      
35 Comparativ cu cea proiectat� anterior. 
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a politicii fiscale de la coordonatele convenite prin acordul încheiat 
cu UE, FMI �i IFI, implicând amânarea procesului de consolidare 
fiscal� – au determinat Consiliul de administra�ie al BNR s� 
înjum�t��easc� pasul de coborâre a ratei dobânzii de politic� 
monetar�; pruden�a dimension�rii acestuia a avut în vedere �i 
sporirea incertitudinilor privind evolu�ia mediului economic extern, 
în condi�iile noilor turbulen�e induse pe pia�a financiar� 
interna�ional� de criza datoriei suverane din Grecia. 

Consiliul de administra�ie al BNR a decis s� men�in� rata dobânzii 
de politic� monetar� la nivelul de 6,25 la sut� în �edin�a din 
30 iunie, seria reducerilor consecutive ale acesteia din anul curent 
fiind astfel întrerupt�36. Reac�ia autorit��ii monetare a fost 
justificat� de perspectiva acceler�rii temporare a infla�iei ca efect al 
major�rii cotei TVA de la 19 la 24 la sut� începând din data de 
1 iulie 201037, implicit de necesitatea ancor�rii anticipa�iilor 
infla�ioniste �i a prevenirii manifest�rii efectelor secundare ale 
acestui �oc. Relevan�a riscului producerii acestor efecte se 
considera a fi îns� atenuat� de perspectiva continu�rii adâncirii �i a 
men�inerii ulterioare a deficitului de cerere la valori ridicate, în 
condi�iile prefigur�rii încetinirii redres�rii economiei în raport cu 
cea mai recent� prognoz� pe termen mediu, inclusiv ca urmare a 
implement�rii începând cu luna iulie a m�surilor de austeritate 
bugetar� adoptate de autorit��i. Astfel, evolu�iile din prima parte a 
trimestrului II ale principalilor indicatori lunari sugerau men�inerea 
în teritoriul negativ a dinamicii anuale a unora din componentele 
principale ale cererii interne, implicit a varia�iei anuale a PIB, 
existând îns� mari incertitudini în ceea ce prive�te dimensiunea 
contrac�iei acestora. În cazul cererii de consum a gospod�riilor 
popula�iei, cele mai semnificative indicii ale tren�rii tendin�ei de 
ameliorare le constituiau: (i) stoparea, în aprilie, a tendin�ei de 
restrângere a dinamicii anuale negative a volumului cifrei de 
afaceri din comer�ul cu am�nuntul �i a celei din comer�ul auto 
moto; (ii) revenirea în teritoriul negativ a dinamicii anuale a 
câ�tigului salarial mediu net real, în aprilie; (iii) deteriorarea 
abrupt� în luna mai a indicatorului de încredere a consumatorilor, 
valoarea sa negativ� atingând minimul istoric; (iv) foarte probabila 
resim�ire spre finele trimestrului II, dar mai ales în trimestrele 
urm�toare, a efectelor contrac�ioniste – directe �i indirecte – ale 
m�surilor de reducere a salariilor din sectorul bugetar �i a major�rii 

                                                      
36 În intervalul ianuarie-mai 2010 au fost adoptate patru decizii de sc�dere a ratei 

dobânzii (trei reduceri de 0,5 puncte procentuale �i una de 0,25 puncte 
procentuale). 

37 Decizia – survenit� ca urmare a respingerii de c�tre Curtea Constitu�ional� a 
propunerii de reducere cu 15 la sut� a pensiilor (una din componentele majore 
ale setului de m�suri de austeritate asumate de guvern în Parlament, al�turi de 
diminuarea cu 25 la sut� a salariilor din sectorul bugetar) – a fost adoptat� în 
data de 26 iunie (a doua zi dup� comunicarea hot�rârii Cur�ii), autorit��ile 
urm�rind astfel s� evite perturbarea major� a derul�rii aranjamentului de 
finan�are extern� încheiat cu UE, FMI �i IFI.  
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cotei TVA, dar �i a altor categorii de taxe �i impozite. Acestora li 
s-au asociat men�inerea relativei robuste�i a economisirii bancare în 
scop precau�ionar �i cantonarea în teritoriul negativ a varia�iei 
anuale a creditelor acordate popula�iei38. 

Dinamica acestor împrumuturi a consemnat îns� o relativ� 
redresare în intervalul aprilie-mai 2010 (-4,3 la sut�, fa�� de o 
medie de -8,2 la sut� în trimestrul I 2010), survenit� în principal ca 
urmare a continu�rii derul�rii – cu unele sincope – a programului 
„Prima cas�”, precum �i a temper�rii sensibile a tendin�ei de dete-
riorare a ofertei de credite. Cererea de împrumuturi a r�mas îns� 
anemic�, datele disponibile39 relevând o u�oar� refacere a acesteia 
doar pe segmentul creditelor de consum negarantate (de valoare 
mic�), posibil asociat� promo�iilor agresive derulate de unele 
institu�ii de credit. Principalii factori inhibitori i-au constituit 
continuarea deterior�rii perspectivei privind veniturile �i locul de 
munc� �i a sc�derii valorii activelor imobiliare de�inute de 
popula�ie; aceste influen�e au fost doar în foarte mic� m�sur� 
contrabalansate de efectul accentu�rii declinului ratelor dobânzilor 
la creditele noi în lei – în special la cele de consum40. La rândul ei, 
oferta de împrumuturi a reflectat, pe de o parte, impactul 
prelungirii tendin�ei de înr�ut��ire a calit��ii unora din creditele 
acordate anterior persoanelor fizice41 �i al continu�rii ajust�rii 
pie�ei imobiliare �i, pe de alt� parte, semnele incipiente de inten-
sificare a concuren�ei – cel pu�in pe anumite segmente ale pie�ei. 
B�ncile au continuat s� tempereze în primele luni ale anului ritmul 
de în�sprire a standardelor �i termenilor de creditare42, o parte a 
acestora r�mânând chiar neschimbat�. Pe acest fond, volumul 

                                                      
38 În absen�a altor preciz�ri, dinamicile reprezint� rate anuale de cre�tere în 

termeni reali. 
39 Edi�ia din mai 2010 a Sondajului BNR privind creditarea companiilor 

nefinanciare �i a popula�iei �i datele CRB. 
40 Acesta pare s� fi fost asociat în bun� m�sur� opera�iunilor de restructurare a 

împrumuturilor (ipotez� sugerat� de analiza datelor privind volumul �i 
structura fluxurilor �i soldurilor creditelor în lei ale popula�iei, care relev�, 
printre altele, faptul c� împrumuturile noi în lei cu rat� de dobând� variabil� �i 
cele cu rat� de dobând� fix� pe perioad� de un an au reprezentat– în premier� 
pentru perioada acoperit� de seria de date – mai pu�in de jum�tate din totalul 
creditelor noi în moned� na�ional� acordate în aprilie-mai). 

41 Conform datelor Biroului de Credit. 
42 Conform sondajului men�ionat anterior, în trimestrul I 2010 standardele de 

creditare a popula�iei au r�mas aproape nemodificate în cazul creditelor 
ipotecare (cu toate c� anterior b�ncile anticipau o u�oar� relaxare a acestora) – 
primul factor care pare s� ac�ioneze în aceast� direc�ie fiind concuren�a din 
sistemul bancar; standardele s-au în�sprit îns� în cazul creditelor de consum, 
sub influen�a riscurilor asociate colateralului, a a�tept�rilor privind situa�ia 
financiar� a popula�iei �i a riscului asociat bonit��ii clien�ilor. Termenii de 
creditare au continuat s� se în�spreasc� în cazul creditelor de consum, unde 
s-a majorat marja fa�� de rata ROBOR1M �i a fost diminuat gradul maxim de 
îndatorare.  
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mediu al creditelor noi acordate persoanelor fizice43 în intervalul 
aprilie-mai 2010 s-a majorat comparativ cu cel din primul trimestru 
al anului; totodat�, acesta a continuat s� se plaseze la niveluri 
superioare celor consemnate în anul anterior, f�r� s� manifeste îns� 
o tendin�� clar� de accelerare a dinamicii anuale. La rândul ei, 
varia�ia anual� medie a soldului creditelor de consum ale popula�iei 
s-a redresat u�or în intervalul analizat (la -7,9 la sut�, cu 2,4 puncte 
procentuale peste valoarea medie a trimestrului I 2010); tendin�a a 
fost imprimat� preponderent de componenta în devize, a c�rei 
pondere în total împrumuturi noi a r�mas majoritar�. O dinamizare 
mai pregnant� a consemnat soldul creditelor pentru locuin�e, al 
c�rui ritm mediu anual de cre�tere (12,0 la sut�) s-a dublat în raport 
cu trimestrul I, exclusiv pe seama evolu�iei componentei în valut� 
(19,3 la sut�, comparativ cu 15,4 la sut� în trimestrul I). 

La rândul lor, plasamentele totale din b�nci ale popula�iei �i-au 
men�inut aproape neschimbat� dinamica anual� în intervalul 
aprilie-mai comparativ cu media trimestrului anterior, nivelul atins 
de aceasta (6,0 la sut�) – cel mai mic din ultimii nou� ani – 
reflectând, printre altele, accentuarea constrângerii exercitate de 
serviciul datoriei bancare, pe fondul tendin�ei de declin al 
veniturilor acestui segment. Depozitele la termen (sub �i peste 
2 ani) �i-au consolidat ponderea în totalul plasamentelor bancare 
ale popula�iei (76,1 la sut�), cererea de bani în scop precau�ionar 
continuând s� fie sus�inut� de cre�terea incertitudinii privind 
perspectiva situa�iei financiare proprii; în sens opus au ac�ionat 
îngustarea ecartului dintre ratele dobânzilor la depozitele noi la 
termen în lei �i cele la plasamentele similare pe termen foarte scurt 
ale persoanelor fizice, dar �i apari�ia temerilor privind o posibil� 
depreciere mai puternic� a leului – care a p�rut s� accentueze, cel 
pu�in temporar, preferin�a pentru plasamentele pe termen foarte 
scurt în devize. Dinamica anual� a soldului depozitelor la termen 
ale popula�iei a continuat îns� s� se reduc� (18,7 la sut�, cu 
5 puncte procentuale sub media trimestrului I), nivelul atins fiind 
similar celui consemnat în ultima parte a anului 2007-începutul lui 
2008; în schimb, varia�ia anual� a depozitelor ON �i-a atenuat din 
nou valoarea negativ� (-20,9 la sut�, fa�� de -25,6 la sut� în 
trimestrul I), în special datorit� intr�rii pe palierul pozitiv a 
ritmului de cre�tere a plasamentelor pe termen foarte scurt în 
valut�. 

Inclusiv din aceast� perspectiv�, un alt argument al deciziei de 
reducere a pasului de ajustare a ratei dobânzii �i, ulterior, al celei 
de men�inere a status-quo-ului acesteia l-a constituit riscul 
manifest�rii unei volatilit��i excesive a cursului de schimb al leului, 
în condi�iile sc�derii semnificative a apetitului global pentru risc ca 

                                                      
43 Coroborând datele disponibile la CRB cu raport�rile transmise de institu�iile 

de credit în baza Normei BNR nr. 14/2006. 



 

 

IV. Politica monetar� �i evolu�ii financiare 

36 BANCA NA�IONAL� A ROMÂNIEI

urmare a cre�terii temerilor privind intensificarea �i extinderea 
crizei datoriei suverane în zona euro. Percep�ia de risc ata�at� 
investi�iilor pe pia�a local� a fost suplimentar deteriorat� în acest 
interval de înr�ut��irea a�tept�rilor privind evolu�ia pe termen scurt 
a economiei române�ti, dar mai ales de amplificarea temporar� a 
incertitudinilor legate de adoptarea �i implementarea necesarelor 
m�suri de consolidare fiscal� în termenul ce condi�iona eliberarea 
de c�tre FMI a unei noi tran�e din împrumutul prev�zut în acordul 
încheiat cu aceast� institu�ie, UE �i IFI. 

În acest context, o alt� decizie pe care Consiliul de administra�ie al 
BNR a adoptat-o în luna iunie a fost cea de cre�tere a fermit��ii 
gestion�rii lichidit��ii din sistemul bancar. Banca central� a început 
s� ac�ioneze în direc�ia sporirii treptate a gradului de restrictivitate 
a condi�iilor lichidit��ii înc� de la finele lunii aprilie, dup� ce în 
prima parte a acestei luni gestionarea lichidit��ii a continuat s� fie 
adecvat� preponderent din perspectiva sus�inerii tendin�ei de 
ajustare a ratelor dobânzilor la creditele �i depozitele în lei: pozi�ia 
de debitor net a BNR s-a amplificat temporar în prima lun� din 
trimestrul II – reflectând efectul expansionist generat de factorii 
autonomi ai lichidit��ii – iar surplusul de rezerve a fost drenat în 
cea mai mare parte prin intermediul facilit��ii de depozit (al c�rei 
volum mediu zilnic s-a m�rit substan�ial). În ultima decad� a lunii 
aprilie �i pe parcursul lunilor urm�toare BNR a efectuat o serie de 
4 licita�ii de depozite cu scaden�a de o s�pt�mân� (din care trei cu 
volum anun�at). Pe acest fond, apelul institu�iilor de credit la 
facilitatea de depozit s-a redus, iar ratele dobânzilor pe termen 
scurt �i-au diminuat ecartul fa�� de rata dobânzii de politic� 
monetar�. Tensiunile de pe pie�ele interna�ionale, dar �i cre�terea 
temerilor legate de dimensiunea deficitului bugetar �i posibilitatea 
mobiliz�rii resurselor necesare pentru finan�area acestuia, precum 
�i modificarea a�tept�rilor privind condi�iile viitoare ale lichidit��ii 
s-au repercutat asupra cota�iilor pe termen mai lung ale pie�ei 
interbancare; acestea au înregistrat o cre�tere sensibil� în prima 
parte a lunii mai, urmat� apoi de o tendin�� de relativ� stabilizare 
pe un palier superior ratei dobânzii de politic� monetar�. 

2. Pie�e financiare �i evolu�ii monetare 
Randamentele pie�ei monetare s-au repozi�ionat pe un palier mai 
înalt pe parcursul trimestrului II, în timp ce ratele dobânzilor la 
creditele �i depozitele noi ale clien�ilor nebancari �i-au prelungit 
declinul. Cursul de schimb leu/euro s-a plasat pe un trend 
ascendent, pe fondul amplific�rii aversiunii globale fa�� de risc �i, 
ulterior, al deterior�rii sentimentului investitorilor fa�� de pia�a 
regional� �i cea local�. Lichiditatea din economie �i-a reluat 
cre�terea, în condi�iile atenu�rii contrac�iei în termeni anuali a 
creditului acordat sectorului privat. 
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2.1. Ratele dobânzilor 
Ratele dobânzilor pie�ei monetare interbancare au înregistrat o 
ajustare ascendent� la finele lunii aprilie, revenind în apropierea 
ratei dobânzii de politic� monetar�. Totu�i, media lor din 
trimestrul II (5,3 la sut�) a fost inferioar� cu 0,5 puncte procentuale 
celei consemnate în primele trei luni ale anului curent, evolu�ia 
reflectând nivelurile reduse la care s-au plasat aceste randamente în 
debutul perioadei analizate. 

Astfel, pe parcursul celei mai mari p�r�i a lunii aprilie, ratele 
dobânzilor ON s-au men�inut la limita inferioar� a coridorului 
determinat de randamentele facilit��ilor permanente, pe fondul 
prelungirii caracterului lax al condi�iilor lichidit��ii, ca efect al 
injec�iilor de rezerve generate de factorii autonomi, inclusiv de 
opera�iunile Trezoreriei. Excedentul de lichiditate a fost drenat în 
cea mai mare parte prin intermediul facilit��ii de depozit, stocul 
mediu zilnic al acestor plasamente amplificându-se substan�ial 
comparativ cu lunile anterioare. 

În debutul perioadei de constituire a RMO 24 aprilie-23 mai, 
randamentele ON s-au repozi�ionat în jurul ratei dobânzii de 
politic� monetar�, iar ulterior oscila�iile lor �i-au restrâns gradual 
amplitudinea, inclusiv ca urmare a major�rii ponderii opera�iunilor 
cu depozite 1W ale b�ncii centrale în totalul celor destinate 
absorb�iei de lichiditate. O reamplificare temporar� a volatilit��ii a 
fost îns� consemnat� în a doua jum�tate a lunii iunie, în condi�iile 
în care sc�derea ampl� a ratelor dobânzilor pe termen foarte scurt, 
survenit� pe fondul acumul�rii unui surplus de rezerve �i al 
intensific�rii apelului institu�iilor de credit la facilitatea de depozit, 
a fost succedat� de revenirea acestora în vecin�tatea ratei dobânzii 
de politic� monetar�. 

Cota�iile ROBOR (1M-12M) �i-au accentuat declinul în debutul 
trimestrului, dar au înregistrat o cre�tere însemnat� în ultima 
s�pt�mân� a lunii aprilie �i îndeosebi în debutul lunii mai, 
pozi�ionându-se astfel pe întregul spectru de scaden�e la valori 
superioare ratei dobânzii de politic� monetar�. Evolu�ia a reflectat 
cre�terea primei de risc – în contextul tension�rii severe a pie�elor 
financiare globale (generate de temerile investitorilor privind o 
posibil� criz� a datoriei suverane a unor state din zona euro) �i al 
sporirii riscurilor de provenien�� intern� asociate realiz�rii 
obiectivelor politicilor fiscal� �i a veniturilor în sectorul public –, 
precum �i schimbarea percep�iei institu�iilor de credit privind 
situa�ia curent� �i în perspectiv� a lichidit��ii din sistemul bancar. 
Ulterior, dup� o mi�care u�or oscilant�, aceste randamente s-au 
aliniat la nivelul ratei dobânzii-cheie a b�ncii centrale. Cota�iile 
tuturor scaden�elor au sporit îns� din nou la finele trimestrului II, în 
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condi�iile în care, pe fondul reconfigur�rii setului de m�suri 
destinate consolid�rii fiscale �i al incertitudinilor asociate acestui 
proces, participan�ii la pia�� �i-au reconsiderat a�tept�rile privind 
evolu�ia viitoare a ratei dobânzii de politic� monetar�, 
nemaianticipând o reducere a acesteia la sfâr�itul lunii iunie. 
Ca urmare a acestor evolu�ii, media cota�iilor ROBOR (1M-12M) 
din luna iunie a sporit cu 0,5 puncte procentuale fa�� de cea 
consemnat� în luna martie. 

Ratele forward implicite au înregistrat la rândul lor o ajustare 
ascendent�. În iunie, nivelurile anticipate ale ratei ROBOR3M 
pentru orizonturile de 6 �i 9 luni (calculate pornind de la cota�iile 
medii din aceast� lun�) se situau la 6,9 la sut� �i respectiv 
6,8 la sut�, fiind superioare cu 0,3 puncte procentuale celor 
corespondente din martie 2010. Valoarea a�teptat� pe un orizont de 
3 luni s-a men�inut la 7,3 la sut�. 

La rândul lor, ratele dobânzilor de pe pia�a primar� a titlurilor de 
stat au înregistrat o sc�dere în luna aprilie, dar au început apoi s� 
creasc� treptat, urcând pân� la nivelul de 7 la sut� (maximul 
acceptat de MFP). Valoarea cumulat� a emisiunilor (8,1 miliarde 
lei) a reprezentat îns� doar 60 la sut� din totalul sumelor anun�ate – 
ponderea volumului acceptat în totalul celui anun�at sc�zând în 
iunie la 21 la sut� – în condi�iile în care MFP a încercat s� se opun� 
unei cre�teri mai ample a randamentelor, respingând integral sau în 
mare parte ofertele de cump�rare la licita�iile desf��urate în lunile 
mai-iunie. În aceste condi�ii, randamentul mediu aferent titlurilor 
emise în trimestrul II s-a plasat la nivelul de 6,5 la sut�, cu 
1,27 puncte procentuale sub cel înregistrat în trimestrul I 2010. 

O tendin�� similar� a consemnat �i randamentul aferent opera�i-
unilor definitive de pe pia�a secundar� a titlurilor de stat, care a 
acumulat 0,9 puncte procentuale în lunile mai �i iunie, ajungând la 
7,1 la sut�; media trimestrial� a acestuia s-a situat îns� la nivelul de 
6,8 la sut�, inferior cu 0,9 puncte procentuale celei din trimestrul 
anterior. Rulajul trimestrial al pie�ei secundare a titlurilor de stat 
(exclusiv BNR) a sc�zut fa�� de trimestrul I, pân� la 23 miliarde lei 
(nivel apropiat de cel înregistrat în trimestrul IV 2009), majoritatea 
tranzac�iilor desf��urate fiind ireversibile (aproximativ 92 la sut�)44. 
Cele mai tranzac�ionate titluri au fost cele cu maturitatea rezidual� 
de 1 �i 2 ani, ale c�ror randamente au crescut în ultimele 2 luni cu 
0,98 �i respectiv 0,66 puncte procentuale. Pe fondul cre�terii 
aversiunii fa�� de risc, precum �i al sporirii incertitudinii privind 

                                                      
44 Volumul tranzac�iilor cu titluri de stat derulate prin BVB s-a plasat u�or sub 

cel consemnat în primul trimestru al anului, însumând 1,16 miliarde lei. Cele 
mai tranzac�ionate titluri au fost cele cu maturitatea rezidual� de 4 ani 
(64 la sut� din rulajul total) al c�ror randament mediu trimestrial a sc�zut, la 
rândul s�u, cu 0,61 puncte procentuale pân� la 6,83 la sut�. 
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evolu�ia pe termen scurt a economiei române�ti, de�inerile de titluri 
de stat denominate în lei ale nereziden�ilor au coborât începând cu 
luna mai – dup� 5 luni consecutive de cre�tere –, ajungând la 
sfâr�itul lunii iunie la un nivel u�or inferior celui de la finele lunii 
martie. 

În perioada martie-mai 2010, ratele medii ale dobânzilor la 
depozitele noi la termen �i la creditele noi �i-au men�inut tendin�a 
general descendent� (-1,60 puncte procentuale, pân� la 6,52 la sut� 
�i respectiv -2,05 puncte procentuale, pân� la 11,69 la sut�), ele 
preluând mi�carea ratei dobânzii de politic� monetar� �i a 
randamentelor interbancare. Evolu�ia a fost îns� neuniform� din 
perspectiva celor dou� sectoare de clientel�. Astfel, în cazul 
popula�iei, ratele medii ale dobânzilor la depozitele noi la termen �i 
la creditele noi �i-au accelerat declinul fa�� de perioada anterioar� 
(-1,69 puncte procentuale, pân� la 7,25 la sut� �i respectiv 
-4,19 puncte procentuale45, pân� la 11,80 la sut�). În schimb, pe 
segmentul societ��ilor nefinanciare, ajustarea descendent� din 
martie �i aprilie a ratelor medii ale dobânzilor aferente depozitelor 
noi la termen �i creditelor noi a fost urmat� în luna mai de o 
majorare a acestora, în condi�iile cre�terii randamentelor inter-
bancare, dar �i ale amplific�rii gradului de incertitudine asociat 
perspectivei economiei române�ti. Ca urmare, pe ansamblul inter-
valului analizat, randamentul mediu al depozitelor noi la termen ale 
companiilor s-a diminuat cu numai 1,47 puncte procentuale (pân� 
la 5,98 la sut�), iar costul mediu cu dobânda aferent creditelor noi 
acordate acestor entit��i a sc�zut cu 1,57 puncte procentuale 
(ajungând la 11,66 la sut� în mai). 

                                                      
45 Aceast� reducere ampl� s-a datorat cu prec�dere sc�derii ratei medii a 

dobânzii la creditele noi pentru consum cu durata ini�ial� �i perioada ini�ial� 
fix� cuprins� între 1 an �i 5 ani, categorie care de�ine cea mai mare pondere în 
total credite noi ale popula�iei; este posibil ca mi�carea s� se datoreze atât 
ofertelor promo�ionale ale b�ncilor, cât �i m�surilor de restructurare a 
creditelor de consum. 
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Caset� 

Mecanismul de transmisie a ratelor dobânzilor 

În�elegerea transmisiei modific�rilor ratelor dobânzilor de pe pia�a monetar� interbancar� c�tre ratele dobânzilor 
practicate de b�nci pentru clien�i (popula�ie �i companii) este esen�ial� pentru cunoa�terea modului în care ac�iunea 
politicii monetare afecteaz� economia. Ea cap�t� o importan�� sporit� în contextul crizei financiare interna�ionale, 
care a generat o relativ� sl�bire46 a pass-through-ului ratelor dobânzilor, de natur� s� complice procesul de adecvare 
a stance-ului �i a manierei de implementare a politicii monetare a BNR, dar �i a altor b�nci centrale. 
Investigarea caracteristicilor transmisiei ratelor dobânzilor a fost realizat� utilizând un model de corec�ie a erorilor 
(error-correction model): 
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unde r reprezint� rata dobânzii la creditele/depozitele clien�ilor nebancari, m este rata dobânzii de pe pia�a monetar�, 
coeficientul 0� cuantific� pass-through-ul imediat, coeficien�ii� determin� r�spunsul ratei dobânzii la 
credite/depozite la propriile varia�ii din perioadele anterioare, � este viteza de ajustare c�tre rela�ia de echilibru pe 
termen lung,� reprezint� pass-through-ul pe termen lung, iar � este marja dintre ratele dobânzilor la 
credite/depozite �i rata dobânzii de pe pia�a monetar�. Analiza s-a realizat pe baza valorilor lunare ale ratelor 
dobânzilor la creditele noi/depozitele noi la termen ale popula�iei �i respectiv ale societ��ilor nefinanciare, aferente 
perioadei mai 2003 - decembrie 2009; calitatea de rat� a dobânzii reprezentative de pe pia�a monetar� interbancar� a 
fost atribuit� cota�iei ROBOR3M, care a prezentat în general cea mai strâns� corela�ie cu ratele dobânzilor pentru 
clien�ii nebancari. 
Transmisia pe termen lung a varia�iilor ratelor dobânzilor interbancare asupra celor la creditele noi a fost 
supraunitar� pe ambele sectoare principale de clientel� (Tabelul 1). Eviden�ele empirice – care par s� indice un 
comportament pronun�at prociclic al institu�iilor de credit – reflect� interac�iunea dintre condi�iile macroeconomice �i 
cele financiare specifice perioadei analizate; în cadrul celor din urm�, un rol important au avut evolu�ia percep�iei de 
risc asociat de institu�iile de credit clientelei nebancare (inclusiv sub influen�a unor factori de natur� structural�) �i 
implicit a primei aferente. În schimb, în cazul ratelor dobânzilor la depozitele noi pass-through-ul pe termen lung a 
fost incomplet, acestea receptând doar aproximativ 80 la sut� din modific�rile ratelor dobânzilor pie�ei monetare 
interbancare pe segmentul popula�iei �i circa 90 la sut� pe cel al societ��ilor nefinanciare (Tabelul 2)47. O posibil� 
explica�ie o constituie faptul c� cea mai mare parte a perioadei analizate a fost caracterizat� de persisten�a unui 
surplus de lichiditate în sistemul bancar, precum �i de accesul facil al institu�iilor de credit la finan�area extern�.  
Transmisia pe termen scurt a prezentat tr�s�turi diferite din perspectiva celor dou� categorii de clien�i/produse 
bancare. Ratele dobânzilor la creditele �i respectiv depozitele la termen noi ale societ��ilor nefinanciare au preluat 
imediat aproximativ jum�tate din varia�ia ratelor dobânzilor interbancare; reac�ia a fost mai puternic� decât cea a 
ratelor de dobând� comparabile de pe segmentul popula�iei, în cazul c�rora transmisia a fost de doar aproximativ 
20 la sut�. O posibil� explica�ie o constituie structura diferit� a contractelor de credit/depozit pe cele dou� sectoare: 
(i) cvasitotalitatea creditelor noi acordate societ��ilor nefinanciare au rat� variabil� de dobând� sau rat� fix� de 
dobând� pe o perioad� de sub un an, în timp ce pe segmentul popula�iei aceste categorii de credite au o pondere mai 
redus�; (ii) în privin�a depozitelor noi, este posibil ca popula�ia s� prefere plasamentele la termen cu rate fixe de 
dobând�, în detrimentul celor cu rate variabile. Totodat�, diferen�a de transmisie pe termen scurt poate fi atribuit� �i 
prevalen�ei practicii index�rii directe a ratelor dobânzilor la creditele/depozitele companiilor în func�ie de cota�iile 
pie�ei monetare interbancare, dar �i concuren�ei mai ridicate pe acest segment - datorat� inclusiv capacit��ii 
superioare de negociere a societ��ilor nefinanciare comparativ cu cea de care dispune popula�ia (decurgând, printre 
altele, din posibilitatea acces�rii cu o mai mare u�urin�� a produselor alternative de finan�are/plasament). 
În acela�i timp, ratele dobânzilor la depozite au tins s� se ajusteze înaintea celor la credite. Comportamentul - 
favorizat de persisten�a excedentului de lichiditate din sistemul bancar - ar putea reflecta preocuparea institu�iilor de 
credit pentru conservarea marjelor de intermediere, în condi�iile în care pe parcursul celei mai mari p�r�i a perioadei 
analizate cota�iile interbancare au fost în sc�dere. 

                                                      
46 Motivele acesteia au fost discutate în edi�iile anterioare ale Raportului asupra infla�iei. 
47 În cazul ratelor dobânzilor la depozite nu a putut fi atestat� o rela�ie stabil� pe termen lung (de cointegrare) cu ratele 

dobânzilor de pe pia�a monetar� interbancar�. În consecin��, a fost utilizat un model ce nu include termenul de corec�ie a 
erorilor. 
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Intensificarea crizei financiare globale în toamna anului 2008 �i propagarea efectelor acesteia asupra pie�ei financiare 
locale par s� fi afectat temporar pass-through-ul ratelor dobânzilor. Cre�terea tranzitorie a volatilit��ii cota�iilor 
interbancare s-a reflectat în sl�birea reac�iei pe termen scurt a ratelor dobânzilor pentru clien�i, îndeosebi pe 
segmentul popula�iei. O distorsionare notabil� au consemnat ratele dobânzilor la depozitele noi, majorate de c�tre 
institu�iile de credit substan�ial peste valorile a�teptate pe baza comportamentului istoric; evolu�ia a reflectat atât 
temerile b�ncilor privind reducerea surselor de finan�are extern�, cât �i preocuparea lor pentru ajustarea raportului 
credite/depozite, al c�rui nivel nesustenabil devenise o serioas� vulnerabilitate în contextul crizei financiare.  
În perspectiv�, este posibil ca transmisia ratelor dobânzilor la nivelul creditelor noi ale persoanelor fizice s� recepteze 
impactul modific�rii recente a cadrului legislativ aplicabil contractelor de credit pentru consumatori48. Pe termen 
scurt, ajustarea de c�tre institu�iile de credit a structurii costurilor împrumuturilor acordate popula�iei ar putea 
conduce la o cre�tere tranzitorie a rigidit��ii ratelor dobânzilor pe acest segment. Pe un orizont de timp mai 
îndelungat, eliminarea/limitarea comisioanelor de rambursare anticipat� ar putea stimula concuren�a, cu efecte 
pozitive atât asupra transmisiei pe termen lung, cât �i a celei pe termen scurt. Totodat�, legarea explicit� a ratelor 
variabile de dobând� de indicii de referin�� ai pie�ei monetare este de natur� s� amelioreze, ceteris paribus, 
transmisia pe termen scurt. Comportamentul ratelor dobânzilor la depozitele la termen ar putea la rândul s�u s� fie 
afectat temporar de aplicarea cotei de impozitare de 16 la sut� asupra câ�tigurilor aduse de aceste plasamente, 
începând cu 1 iulie 2010. 

Tabel 1. Transmisia ratelor dobânzilor pie�ei monetare interbancare asupra ratelor  
dobânzilor la creditele noi  

 Pass-through 
imediat 

Pass-through 
pe termen lung 

Viteza de ajustare Test de 
cointegrare 
(Boswijk) 

Rata dobânzii la creditele popula�iei 
2003 m5: 2008 m9 0,36 (0,17) ** 1,63 (0,12) *** -0,16 (0,04) *** 24,47*** 
2003 m5: 2009 m12 0,20 (0,09) ** 1,57 (0,10) *** -0,17 (0,02) *** 66,78*** 

Rata dobânzii la creditele societ��ilor nefinanciare 
2003 m5: 2008 m9 0,51 (0,14) *** 1,26 (0,07) *** -0,22 (0,04) *** 31,95*** 
2003 m5: 2009 m12 0,45 (0,05) *** 1,20 (0,06) *** -0,21 (0,04) *** 41,93*** 

 
Tabel 2. Transmisia ratelor dobânzilor pie�ei monetare  
interbancare asupra ratelor dobânzilor la depozitele noi  

 Pass-through 
imediat 

Pass-through 
pe termen lung 

Rata dobânzii la depozitele popula�iei 
2003 m5: 2008 m9 0,27 (0,16) * 0,78 (0,11)  
2003 m5: 2009 m12 0,21 (0,07) *** 0,80 (0,11)  
Rata dobânzii la depozitele societ��ilor nefinanciare 
2003 m5: 2008 m9 0,62 (0,16) *** 0,87 (0,11)  
2003 m5: 2009 m12 0,60 (0,13) *** 0,90 (0,10)  

 

Devia�iile standard sunt prezentate în paranteze. În cazul ratelor dobânzilor la depozite, devia�ia standard pentru 
pass-through-ul pe termen lung este calculat� utilizând metoda “delta”. 

***, **, * denot� semnifica�ia la nivelurile de 1%, 5% �i 10% 

În cazul e�antionului complet, în model a fost inclus� o variabil� dummy pentru a controla efectul manifest�rii cu 
intensitate a efectelor crizei financiare globale pe pia�a financiar� local� începând din luna octombrie 2008. 

                                                      
48 Instituit� de Ordonan�a de urgen�� a Guvernului nr. 50/2010. 
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2.2. Cursul de schimb �i fluxurile de capital 
Cursul de schimb leu/euro �i-a inversat în aprilie traiectoria, 
mi�carea sa ascendent� de pe parcursul trimestrului II reflectând în 
principal amplificarea temerilor generate de criza datoriei suverane 
din Grecia �i de poten�iala extindere a acesteia în alte state ale 
zonei euro. Cre�terea cursului de schimb al leului s-a accelerat în 
ultima parte a intervalului, concomitent cu sporirea ampl� a 
varia�iilor zilnice ale acesteia, ca urmare a tension�rii mediului 
politic �i a pie�ei financiare interne în contextul deterior�rii 
perspectivelor execu�iei bugetare �i al supliment�rii de c�tre 
autorit��i a m�surilor de consolidare fiscal�. 

În consecin��, în intervalul aprilie – iunie, leul s-a depreciat fa�� de 
euro cu 3,6 la sut� în termeni nominali �i cu 3,1 la sut� în termeni 
reali (comparativ cu o apreciere de 3,3 la sut� în termeni nominali 
�i 5,5 la sut� în termeni reali în trimestrul I); în raport cu dolarul 
îns� – în condi�iile în care valoarea acestuia a crescut abrupt fa�� de 
euro49 – moneda na�ional� s-a depreciat cu 12,7 la sut� în termeni 
nominali �i cu 12,4 la sut� în termeni reali (comparativ cu o 
depreciere de 3,9 la sut� �i, respectiv, 1,8 la sut� în trimestrul I). 
Din perspectiva varia�iei anuale medii a cursului de schimb 
consemnate în trimestrul II, leul �i-a diminuat semnificativ 
aprecierea nominal� comparativ cu euro (0,3 la sut�) �i a înregistrat 
prima depreciere nominal� din ultimele trei trimestre în raport cu 
dolarul SUA (6,4 la sut�). 

Schimbarea produs� în aprilie în traiectoria cursului de schimb 
leu/euro a fost în principal consecin�a inflam�rii îngrijor�rii 
investitorilor financiari legate de criza finan�elor publice din 
Grecia50, în condi�iile cre�terii incertitudinii privind, pe de o parte, 
modalitatea de implementare a pachetului de sprijin financiar 
UE/FMI adoptat în 10-11 aprilie51 �i, pe de alt� parte, capacitatea 
guvernului elen de a pune în aplicare m�surile de austeritate cerute 
de UE. Temerile generate pe pia�a financiar� interna�ional� de 
aceast� criz� �i de riscul de contagiune ata�at au fost ulterior 
amplificate de decizia agen�iei Standard&Poors privind 
retrogradarea Greciei la categoria sub-investment, precum �i de 
diminuarea rating-ului Portugaliei �i, ulterior, al celui al Spaniei 
(cu perspectiv� negativ� pentru toate cele trei ��ri); un efect similar 
a exercitat �i semnalul dat de preluarea de c�tre statul spaniol a 
b�ncii CajaSur. Sentimentul pie�ei interna�ionale a continuat s� se 

                                                      
49 În data de 8 iunie, raportul euro/dolar a atins cea mai mic� valoare din 

10 martie 2006 (1,1942). 
50 Reflectat� �i de sporirea la un nivel record, din perspectiva istoriei UEM, a 

costului finan��rii acestui stat pe pie�ele financiare externe. 
51 În plus, pachetul financiar UE-FMI a fost perceput ca acordând prioritate 

asisten�ei financiare pe termen scurt, persistând astfel temerile privind situa�ia 
fiscal� pe termen lung a Greciei. 
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deterioreze în mai – evolu�ie reflectat� inclusiv de sc�derea abrupt� 
a raportului euro/dolar –, un motiv suplimentar de îngrijorare fiind 
poten�ialele influen�e adverse exercitate asupra ritmului redres�rii 
economice a statelor UE de m�surile de austeritate destinate 
consolid�rii fiscale52 anun�ate de c�tre guverne. Pe acest fond, 
deciziile adoptate în intervalul aprilie-mai de autorit��ile europene 
în vederea contracar�rii efectului advers al crizei din Grecia, 
respectiv activarea la solicitarea guvernului elen a mecanismului de 
asisten�� financiar� UE/FMI �i crearea unui Mecanism European 
de Stabilizare, în valoare de 500 milioane euro (suplimentat prin 
contribu�ia FMI pân� la un total de 750 milioane euro), au sl�bit 
doar temporar presiunile de depreciere exercitate asupra monedei 
euro, dar �i asupra monedelor din regiune. 

Mi�carea ascendent� a raportului leu/euro a fost poten�at� �i de 
înr�ut��irea percep�iei investitorilor asupra perspectivelor pe 
termen scurt ale economiei române�ti, date fiind: (i) revizuirea în 
sens nefavorabil a prognozelor privind evolu�ia PIB �i a deficitului 
bugetar în anul 201053, dar mai ales (ii) accentuarea incertitudinilor 
legate de capacitatea guvernului de a implementa m�surile de 
diminuare a cheltuielilor bugetare anun�ate în data de 7 mai, 
implicit de a asigura derularea în parametri conveni�i a acordului 
încheiat cu UE, FMI �i IFI. Într-o oarecare m�sur� aceste presiuni 
au fost atenuate de cre�terea fermit��ii gestion�rii de c�tre BNR a 
lichidit��ii de pe pia�a monetar� �i de majorarea implicit� a 
randamentelor acesteia. Rulajul pie�ei valutare interbancare locale 
a crescut treptat – inclusiv ca urmare a amplific�rii opera�iunilor cu 
caracter speculativ –, atingând în luna mai maximul ultimelor 
16 luni, iar soldul negativ al tranzac�iilor în devize a sporit la o 
valoare reprezentând maximul anului54; în aceste condi�ii, cursul de 
schimb leu/euro a urcat în data de 20 mai la cea mai mare valoare 
din ultimele 11 luni (4,1998). Ca urmare, în intervalul aprilie-mai, 
leul s-a depreciat cu 2,1 la sut� fa�� de euro, valoarea fiind îns� 
inferioar� celor consemnate de forint (4,1 la sut�), respectiv zlot 
(4,0 la sut�). 

Ritmul de depreciere a leului s-a intensificat în iunie – similar 
tendin�elor din regiune – în condi�iile înr�ut��irii percep�iei de risc 
asociat evolu�iilor zonale, inclusiv celor locale. Reac�ia a fost 
generat�, pe de o parte, de incertitudinile legate de componen�a 
viitoarei coali�ii guvernamentale din Cehia, dar în special de 
declara�ia nea�teptat� a vicepre�edintelui partidului Fidesz, care a 

                                                      
52 Guvernele din Spania, Portugalia �i Italia au adoptat în luna mai m�suri 

suplimentare de diminuare a deficitelor bugetare. 
53 Conform declara�iei din 10 mai a �efului misiunii FMI pentru România, în 

2010 ponderea deficitului bugetului general consolidat în PIB ar putea ajunge, 
în absen�a unor m�suri de ajustare, la 9,1 la sut�.  

54 Inclusiv ca efect al sporirii cererii nete de devize a clien�ilor reziden�i, 
persoane juridice.  

Principalele pozi�ii din contul financiar (solduri)
milioane euro
2009 2010

5 luni 5 luni
Contul financiar 1 146 2 809
Investi�ii directe 2 134 1 365
- reziden�i în str�in�tate 40 -68
- nereziden�i în România 2 094 1 433
Investi�ii de portofoliu �i derivate 
financiare -219 1362
- reziden�i în str�in�tate -206 7
- nereziden�i în România -13 1355
Alte investi�ii de capital -330 2 323
- credite �i împrumuturi de la FMI 4 925 2 453
- pe termen mediu �i lung 1 215 -475
- pe termen scurt -2 800 -344
- numerar �i depozite pe termen scurt -3 771 788
- altele 102 -100
Active de rezerv� ale BNR (net)
("-" cre�tere/"+"sc�dere) -440 -2 242
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afirmat c� Ungaria are probleme mult mai dificile decât se credea 
anterior55, �ansele evit�rii unei situa�ii precum cea a Greciei fiind 
reduse; guvernul ungar a revenit îns� ulterior asupra acestor 
declara�ii, anun�ând totodat� un plan de m�suri care s�-i permit� 
respectarea �intei de deficit stabilit� ini�ial. Pe de alt� parte, 
deteriorarea sentimentului pie�ei a fost indus� de dificult��ile 
ap�rute în procesul de adoptare de c�tre autorit��ile române a 
m�surilor suplimentare de consolidare fiscal� – ini�ierea unei 
mo�iuni de cenzur� împotriva acestor m�suri, declararea de c�tre 
Curtea Constitu�ional� a m�surii de reducere a pensiilor cu 
15 la sut� drept neconstitu�ional� �i recurgerea la substituirea 
acesteia cu cea de majorare a cotei TVA – de natur� s� amâne 
termenul evalu�rii periodice de c�tre board-ul FMI a îndeplinirii 
condi�ionalit��ilor din aranjamentul stand-by �i implicit eliberarea 
unei noi tran�e din împrumutul aferent. Pe fondul cre�terii 
incertitudinilor privind implementarea programului de austeritate 
bugetar� propus de guvern, tensiunile de pe pia�a valutar� 
interbancar� s-au amplificat treptat, rulajul tranzac�iilor urcând în 
iunie la maximul ultimelor 17 luni. La rândul lui, cursul de schimb 
al leului în raport cu euro a consemnat o cre�tere abrupt�56 atingând 
în ultimele zile ale trimestrului maxime istorice succesive57; 
totodat�, varia�iile sale zilnice au sporit, ele r�mânând îns� 
inferioare valorilor parametrilor similari consemna�i de principalele 
monede din regiune. 

2.3. Moneda �i creditul 

Moneda 
În perioada martie-mai 2010, viteza de cre�tere58 a masei monetare 
(M3) s-a majorat (cu 1,9 puncte procentuale, pân� la 4,0 la sut�), 
men�inându-se îns� la un nivel sc�zut din perspectiva ultimilor 
patru ani �i jum�tate. Evolu�ia a reflectat influen�ele de sens opus 
induse, pe de o parte, de atenuarea declinului activit��ii unor 
sectoare ale economiei (probabil sus�inut� inclusiv de majorarea 
unor categorii de cheltuieli bugetare59, pe seama utiliz�rii par�iale a 
resurselor externe de finan�are) �i, pe de alt� parte, de realoc�rile 
par�iale ale de�inerilor de moned� înspre instrumentele financiare 

                                                      
55 Aceasta a fost urmat� de o declara�ie a purt�torului de cuvânt al guvernului 

ungar, care a sus�inut c� discu�iile privind posibilitatea unui default nu sunt 
exagerate.  

56 În intervalul 24 – 30 iunie leul a pierdut 3,2 la sut� în raport cu euro. 
57 Ulterior deciziei referitoare la eliberarea celei de-a V-a tran�e pentru România 

adoptate de board-ul FMI în data de 2 iulie, tensiunile de pe pia�a valutar� 
interbancar� s-au calmat, iar leul a recuperat o parte din pierderea consemnat� 
fa�� de euro.  

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

59 În perioada martie-mai 2010, cheltuielile bugetare (mai pu�in contribu�ia la 
bugetul UE) au consemnat prima cre�tere anual� în termeni reali din trimestrul 
III 2009. 

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

varia�ie procentual� în termeni reali

2009 2010
II III IV I

ritm mediu 
al trimestrului

M3 5,7 6,8 6,7 2,1 3,8 4,2
M1 -12,4 -14,8 -18,3 -13,5 -9,0 -5,7
Numerar 
în circula�ie -0,1 -2,9 -8,9 -5,7 -2,6 1,3
Depozite 
overnight -16,7 -19,0 -21,9 -16,7 -11,8 -8,7
Depozite 
la termen 
cu scaden�a 
sub 2 ani 26,8 49,9 36,7 15,1 12,5 10,3
Sursa: INS, BNR

mai.apr.
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cu maturitate de peste doi ani �i de efectul contabil exercitat de 
cursul de schimb al leului60. 

Dinamicile principalelor componente ale M3 �i-au prelungit 
traiectoriile ini�iate în intervalul anterior: varia�ia negativ� a masei 
monetare în sens restrâns (M1) s-a redus, în timp ce viteza de 
cre�tere a depozitelor la termen sub doi ani s-a încetinit. Toate 
componentele majore ale M1 au contribuit la temperarea declinului 
acestui agregat monetar: (i) numerarul �i-a întrerupt tendin�a 
descendent� a varia�iei anuale din ultimii doi ani, reflectând, 
printre altele, efectul u�oarei redres�ri – temporare – a dinamicii 
veniturilor salariale61; (ii) dinamica depozitelor ON ale popula�iei 
�i-a prelungit trendul ascendent (în special pe seama cre�terii 
componentei în valut�, exprimat� în euro) – r�mânând îns� pe 
palierul negativ –, iar ritmul de cre�tere a depozitelor similare ale 
companiilor a revenit, în premier� pentru ultimul an �i jum�tate, în 
teritoriul pozitiv. 

La rândul ei, relativa sc�dere a dinamicii depozitelor la termen sub 
doi ani a fost imprimat� de tendin�a de reducere a varia�iei 
plasamentelor în lei �i în valut� ale popula�iei �i a celor în valut� 
ale companiilor; ultimele dintre acestea au fost par�ial 
redirec�ionate înspre depozite la termen sub doi ani în lei, dar �i 
înspre alte categorii de depozite în valut� (ON �i la termen cu 
maturitatea mai mare de doi ani). Pe ansamblul perioadei analizate, 
ponderea medie a depozitelor la termen sub doi ani în M3 a 
continuat s� creasc� pe segmentul popula�iei (la 75,1 la sut� – 
maximul ultimilor patru ani) �i s-a men�inut înalt�, de�i în u�oar� 
sc�dere, pe segmentul companiilor (58,0 la sut�). Aceste evolu�ii, 
coroborate cu prelungirea interesului pentru ac�iunile emise de 
fondurile de pia�� monetar�, confirm� men�inerea la un nivel înalt a 
cererii de bani în scopuri precau�ionare, respectiv în scopul 
investirii/economisirii. 

Analiza sectorial� a masei monetare eviden�iaz� faptul c� sporirea 
ritmului de cre�tere a acesteia s-a datorat preponderent evolu�iei 
depozitelor companiilor, a c�ror dinamic� a revenit în teritoriul 
pozitiv. Printre principalii determinan�i ai acestei mi�c�ri s-au aflat 
efectuarea unor pl��i de la buget62 �i derularea programului de 
reînnoire a parcului auto („Rabla”); impactul acestor factori l-a 

                                                      
60 În lunile martie �i aprilie 2010, cursul de schimb lei/euro de la finele perioadei 

a fost inferior celui din perioada similar� a anului precedent, iar în luna mai 
2010 s-a men�inut la nivelul perioadei corespunz�toare a anului anterior. 

61 În perioada martie-mai 2010, media ritmului de cre�tere anual� în termeni 
reali a salariului mediu net pe total economie a înregistrat o u�oar� cre�tere 
(0,6 la sut�), survenit� dup� dou� perioade în care acesta a consemnat valori 
negative. 

62 Inclusiv pl��i pentru agricultur�, dup� cum rezult� din comunicatele de pres� 
ale MFP �i APIA. 
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devansat pe cel de sens opus exercitat de dinamizarea impor-
turilor63, de cre�terea interesului firmelor pentru depozitele cu 
scaden�a mai mare de doi ani (atât la lei, cât �i la valut�), precum �i 
pentru titlurile de stat în lei. În aceste condi�ii, viteza de cre�tere a 
depozitelor în lei incluse în M3 ale companiilor a atins maximul 
ultimului an �i jum�tate, iar cea a depozitelor corespunz�toare în 
valut� a încetinit pân� la minimul ultimilor doi ani �i jum�tate. 
În acela�i timp, dinamica depozitelor din M3 ale popula�iei a 
continuat s� se reduc� (atingând cea mai mic� valoare din seria de 
date), evolu�ia reflectând atât men�inerea pe palierul negativ a 
dinamicii venitului disponibil al acestui segment, coroborat� cu 
influen�a ramburs�rii datoriilor bancare, cât �i reorientarea 
popula�iei înspre alte forme de investi�ii, în principal ac�iuni ale 
fondurilor de pia�� monetar� �i depozite în valut� cu scaden�a mai 
mare de doi ani. Sc�derea de ritm s-a reg�sit îns� doar la depozitele 
în lei, cele în devize men�inându-�i relativ constant� viteza de 
cre�tere (la cel mai înalt nivel din ultimul an �i jum�tate). 
Reflectând toate aceste influen�e, ponderea medie a depozitelor 
totale în valut� în M3 s-a redus u�or fa�� de perioadele anterioare 
(31,9 la sut�). 

Din perspectiva contrapartidelor masei monetare, majorarea vitezei 
de cre�tere a M3 s-a datorat sporirii dinamicii activelor externe 
nete ale sistemului bancar �i diminu�rii varia�iei negative a 
creditului acordat sectorului privat; pasivele financiare pe termen 
lung (inclusiv conturile de capital) �i creditul net al administra�iei 
publice centrale au ac�ionat îns� în sens opus, prin m�rirea �i, 
respectiv, reducerea dinamicilor consemnate în acest interval. 

Creditul 

În intervalul martie-mai 2010, creditul acordat sectorului privat �i-a 
întrerupt traiectoria descresc�toare a dinamicii64 pe care s-a plasat 
în urm� cu doi ani (-4,0 la sut�, fa�� de -6,6 la sut� în perioada 
anterioar�); aceasta s-a men�inut îns� pe palierul negativ, în 
condi�iile în care contextul economic �i perspectiva acestuia – 
implicit, evolu�ia curent� �i cea a�teptat� a situa�iei financiare a 
companiilor �i a popula�iei – nu au manifestat tendin�e clare de 
redresare. Pe acest fond, cererea de credite s-a men�inut modest�, 
iar condi�iile de creditare au continuat s� se în�spreasc� – mai lent 
îns� decât în perioadele anterioare �i doar pe anumite segmente65. 
                                                      
63 Inclusiv a celor de medicamente, importatorii specializa�i beneficiind în luna 

februarie 2010 de achitarea unor restan�e de la buget. 
64 În absen�a altor preciz�ri, varia�iile procentuale se refer� la media ritmurilor 

de cre�tere anual� din perioada martie-mai 2010, exprimate în termeni reali. 
65 Conform Sondajului privind creditarea companiilor nefinanciare �i a 

popula�iei din mai 2010, în�sprirea standardelor de creditare a pierdut din 
intensitate, în special la creditele pe termen scurt ale companiilor �i la cele 
pentru achizi�ia de locuin�e. 
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În aceste condi�ii, dinamica negativ� a creditului în lei s-a men�inut 
relativ stabil� la una dintre cele mai reduse valori din ultimii nou� 
ani, în timp ce ritmul de cre�tere a componentei în valut� �i-a 
prelungit trendul ascendent pân� la cea mai înalt� valoare a 
ultimului an. Ca urmare, ponderea medie a creditului în valut� în 
totalul creditului sectorului privat a continuat s� se majoreze, 
atingând maximul ultimilor cinci ani (61 la sut�), în pofida 
efectului contabil contrac�ionist exercitat de cursul de schimb al 
leului66. 

Analiza structurii pe sectoare institu�ionale relev� faptul c� 
atenuarea contrac�iei a fost mai pregnant� în cazul creditelor 
acordate companiilor (ponderea medie a împrumuturilor acordate 
acestui segment men�inându-se astfel relativ constant�, la nivelul 
de 50,5 la sut�). Dintre acestea, cele mai dinamice au continuat s� 
fie împrumuturile în valut� pe termen lung, care au înregistrat 
recordul vitezei de cre�tere din ultimul an �i jum�tate; spre 
deosebire de perioadele anterioare, �i celelalte categorii de credite 
în devize ale companiilor au consemnat varia�ii anuale pozitive. 
În schimb, dinamica negativ� a creditelor în lei ale firmelor s-a 
men�inut aproape neschimbat�. În condi�iile în care volumul 
creditelor noi67 ale companiilor a fost u�or inferior celui din 
intervalul anterior, evolu�ia soldurilor împrumuturilor acestui 
segment pare s� fi reflectat în principal: (i) prelungirea 
opera�iunilor de restructurare a creditelor în condi�iile men�inerii 
tendin�ei de cre�tere a ponderii creditelor restante ale societ��ilor 
nefinanciare, sugerat� de relativa dinamizare a creditelor pe termen 
lung ale acestui segment într-un context marcat de incertitudini; 
(ii) apelarea la liniile de credit contractate în perioadele precedente 
de la b�ncile autohtone. �i dinamica împrumuturilor popula�iei �i-a 
temperat declinul, reflectând în special reaccelerarea cre�terii 
creditelor în valut� pentru locuin�e (a c�ror dinamic� anual� a atins 
recordul ultimului an), impulsionat� de reluarea programului 
guvernamental „Prima cas�”. La rândul ei, varia�ia negativ� a 
creditelor pentru consum s-a redus marginal, în principal pe seama 
componentei în valut�. La originea acestei evolu�ii pare s� se fi 
aflat u�oara cre�tere a cererii de împrumuturi de valoare mic� 
(ponderea creditelor noi pentru consum f�r� garan�ii în totalul 
creditelor noi cu aceast� destina�ie a crescut la 65 la sut�, fa�� de 
55 la sut� în perioada precedent�68), pe fondul intensific�rii 
ofertelor promo�ionale �i al sc�derii ratelor dobânzii aferente 

                                                      
66 Modific�ri anuale ale cursului de schimb leu/euro de la finele lunii. 
67 Informa�iile despre creditele noi ale companiilor �i popula�iei se bazeaz� pe 

datele CRB privind creditele în valoare de peste 20 000 lei aprobate în 
perioada analizat�. 

68 Evolu�ia a fost sugerat� �i de rezultatele Sondajului privind creditarea 
companiilor nefinanciare �i a popula�iei din mai 2010. 
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împrumuturilor noi în lei �i în euro. În contrast cu evolu�ia modest� 
a soldului creditelor de consum, creditele noi cu aceast� destina�ie 
au consemnat o cre�tere substan�ial� a volumului (acesta atingând 
maximul ultimilor doi ani �i jum�tate), atribuibil�, îns�, cel mai 
probabil, opera�iunilor de restructurare. 

La rândul lui, creditul net al administra�iei publice centrale �i-a 
încetinit viteza de cre�tere, constituind un factor de frânare a 
dinamicii lichidit��ii din economie; evolu�ia a reflectat atât 
temperarea ritmului de cre�tere a volumului titlurilor de stat (în lei 
�i în valut�) de�inut de b�nci, cât �i accelerarea dinamicii 
depozitelor administra�iei publice centrale. 
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V. PERSPECTIVELE INFLA�IEI 

Scenariul de baz� al proiec�iei curente plaseaz� rata anual� a 
infla�iei IPC la sfâr�itul anului 2010 la nivelul de 7,8 la sut�, cu 
4,1 puncte procentuale peste cel prezentat în Raportul asupra infla�iei 
din luna mai 2010. Aceast� cre�tere este îns� prognozat� a fi 
temporar�, astfel încât pentru sfâr�itul anului 2011 se prevede 
coborârea ratei infla�iei în apropierea �intei centrale (de 
3,0 la sut�), la 3,1 la sut�, cu 0,3 puncte procentuale peste nivelul 
proiectat anterior.  

Revizuirea în sus a prognozei infla�iei IPC este în cea mai mare 
m�sur� consecin�a încorpor�rii în proiec�ie a efectelor anticipate 
ale major�rii cotei TVA de la 19 la 24 la sut� cu începere de la 
1 iulie 2010. Este de a�teptat ca impactul direct (de runda întâi) al 
acestei m�suri s� fie substan�ial �i s� se produc� într-un interval 
relativ scurt de timp de la implementare. Astfel se explic� ampla 
devia�ie a proiec�iei actualizate a ratei anuale a infla�iei de la cea 
anterioar� pentru sfâr�itul anului curent.  

Efectul de runda întâi este permanent la nivelul pre�urilor 
agregate, dar implic� doar o influen�� temporar� pentru dinamica 
acestora �i, în consecin��, pentru rata infla�iei, datorit� carac-
terului punctual al cre�terii cotei TVA. Ca urmare, prognoza 
prevede revenirea ratei anuale a infla�iei în interiorul intervalului 
din jurul �intei centrale începând cu trimestrul III 2011. Revizuirea 
moderat� în sus a proiec�iei pentru sfâr�itul anului 2011 este în 
principal rezultatul efectelor reziduale modeste de runda a doua 
ale �ocului produs de cre�terea cotei TVA, propagate prin canalul 
anticipa�iilor privind infla�ia.  

Sub impactul modific�rii cotei TVA, rata prognozat� a infla�iei de 
baz� CORE2 va urma �i ea o traiectorie puternic ascendent� în 
prima parte a intervalului de prognoz�, revenind dup� jum�tatea 
anului 2011 la valori apropiate celor din proiec�ia anterioar�, 
situate în jurul nivelului de 2 la sut�. Un factor important de 
atenuare atât a efectelor de runda întâi, cât �i a celor de runda a 
doua ale major�rii cotei TVA, în special în cazul pre�urilor 
produselor cu cerere relativ elastic�, îl reprezint� persisten�a unui 
deficit de cerere substan�ial pe întreg intervalul de prognoz�. 
Proiec�ia prevede reducerea treptat� a acestuia pe m�sura 
redres�rii activit��ii economice, anticipat� a conduce la o cre�tere 
economic� pozitiv� în anul 2011. Cu toate acestea, devia�ia 
negativ� a PIB de la nivelul poten�ial este prognozat� a fi mai 
ampl� în termeni relativi decât cea din proiec�ia precedent�, 
reflectând influen�ele preconizate ale m�surilor de austeritate 
implementate recent de autorit��i, inclusiv modificarea cotei TVA, 
�i ale unei cereri externe marginal mai reduse decât se anticipase 
în proiec�ia din luna mai. 
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Chiar dac� este semnificativ�, abaterea previzibil� a ratei anuale 
a infla�iei de la �inta stabilit� pentru decembrie 2010 nu este de 
natur� s� determine o revizuire ascendent� a celei din urm�, date 
fiind caracterul temporar �i, totodat�, corectiv al devierii de la 
�int� a ratei infla�iei precum �i necesitatea ancor�rii ferme a 
a�tept�rilor infla�ioniste în vederea contracar�rii eventualelor 
efecte de runda a doua ale major�rii cotei TVA. Astfel, banca 
central� va urm�ri cu consecven�� pe întreg intervalul de referin�� 
consolidarea perspectivelor de revenire a ratei infla�iei pe o 
traiectorie descendent�. Având în vedere conduita prudent� a 
politicii monetare asumat� de Consiliul de administra�ie al BNR în 
acest scop, proiec�ia prevede asigurarea condi�iilor monetare 
reale în sens larg adecvate men�inerii ratei anuale a infla�iei 
recalculate prin eliminarea efectului de runda întâi al major�rii 
TVA, pe o traiectorie compatibil� cu atingerea �intelor de infla�ie 
pe termen mediu.   

Convergen�a ratei infla�iei c�tre �intele stabilite pe termen mediu �i 
relansarea sustenabil� a procesului de creditare a economiei 
na�ionale �i a cre�terii economice sunt strict condi�ionate de 
coordonarea tuturor componentelor mix-ului de politici 
macroeconomice pentru respectarea coordonatelor actualizate ale 
programului economic stabilit în cadrul aranjamentului de 
finan�are extern� încheiat cu UE, FMI �i alte IFI, precum �i de 
absen�a manifest�rii în perioada de referin�� a unor �ocuri adverse 
neanticipate. 

Comparativ cu proiec�ia anterioar�, gradul de incertitudine asociat 
celei curente este considerabil mai ridicat, iar balan�a general� a 
riscurilor de abatere a ratei infla�iei de la traiectoria proiectat� în 
scenariul de baz� al prognozei actuale apare a fi sensibil înclinat� 
în sensul unor evolu�ii mai pu�in favorabile, mai ales pe termen 
scurt. De�i riscurile generate de evolu�iile viitoare pe plan 
interna�ional persist�, relevan�a celor asociate mediului intern este 
clar dominant� pentru perioada de referin��. 

Un factor major de risc de provenien�� intern� este generat de 
dificult��ile care ar putea fi întâmpinate de autorit��i în 
implementarea cu eficacitate a m�surilor de consolidare fiscal�, 
precum �i a celor privind politica veniturilor. Neîndeplinirea 
obiectivelor stabilite prin acordul de finan�are cu UE, FMI �i alte 
IFI ar putea conduce la deteriorarea pe pie�ele financiare 
interna�ionale a percep�iei privind perspectivele economiei 
române�ti. Aceasta ar genera o accentuare a constrângerilor de 
finan�are extern� atât a sectorului public, cât �i a celui privat, cu 
consecin�e negative asupra cursului de schimb al monedei 
na�ionale, infla�iei �i cre�terii economice.  

Un risc semnificativ derivat în mare m�sur� din poten�iale solu�ii 
apelabile în cazul agrav�rii constrângerilor fiscale este asociat 
unor cre�teri ale pre�urilor administrate mai accentuate decât cele 
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prev�zute în scenariul de baz� al proiec�iei. Un risc suplimentar 
provine din manifestarea efectelor asupra pre�urilor m�rfurilor 
alimentare ale recentelor inunda�ii în anumite zone agricole ale 
��rii, date fiind setul informa�ional limitat disponibil la momentul 
elabor�rii proiec�iei �i incertitudinile asociate estim�rii luate în 
calcul. �ocuri generate de materializarea oric�ror riscuri din cele 
men�ionate ar putea conduce la devia�ii suplimentare ale infla�iei 
de la traiectoria proiectat�, prin deteriorarea anticipa�iilor privind 
infla�ia �i amplificarea efectelor de runda a doua ale major�rii 
cotei TVA.  

Riscurile generate de mediul extern continu� s� fie asociate 
fragilit��ii manifestate deocamdat� de redresarea economiei reale 
a zonei euro. Riscul de contagiune generat de problemele de 
sustenabilitate fiscal� ale unor ��ri din spa�iul european pare s� se 
fi atenuat într-o oarecare m�sur�, dar se men�in unele incertitudini 
pe plan regional. Evolu�ii favorabile sau nefavorabile provenite 
din aceste surse ar propaga influen�e de acela�i sens asupra 
economiei na�ionale prin canalele comer�ului exterior, financiar �i 
al cursului de schimb. Alte surse de risc de provenien�� extern� 
sunt reprezentate de evolu�ii diferite de cele presupuse în scenariul 
de baz� ale pre�ului petrolului pe pie�ele interna�ionale �i ale 
cursului de schimb EUR/USD, cu efecte asupra dinamicii 
pre�urilor interne ale combustibililor. În ansamblu, balan�a 
riscurilor asociate mediului economic extern apare a fi relativ 
echilibrat�.   

1. Scenariul de baz� 

1.1. Perspectivele infla�iei 
Conform scenariului de baz� al proiec�iei, rata anual� a infla�iei 
IPC se va situa la nivelul de 7,8 la sut� la sfâr�itul anului 2010 �i 
la cel de 3,1 la sut� la sfâr�itul anului 2011. Comparativ cu 
valorile corespunz�toare publicate în Raportul asupra infla�iei din 
mai, prognoza ratei anuale a infla�iei IPC este cu 4,1 puncte 
procentuale �i cu 0,3 puncte procentuale mai mare în 2010, 
respectiv 2011. Majorarea cotei TVA69 va contribui decisiv la 
cre�terea, în trimestrul III 2010, �i men�inerea, pe parcursul 
urm�toarelor patru trimestre, a ratei anuale a infla�iei peste limita 
superioar� a intervalului de varia�ie din jurul �intei centrale 
stabilite la valoarea de 3,5 la sut� pentru anul curent �i 3,0 la sut� 
pentru anul urm�tor. Dup� epuizarea efectului de runda întâi al 
major�rii TVA în trimestrul II 2011, rata anual� a infla�iei va 
reintra, începând cu trimestrul III, în intervalul de ±1 punct 
procentual din jurul �intei centrale, evolu�ia sa oscilând în 

                                                      
69 Aceast� modificare a fost operat� pe data de 1 iulie a.c., cota TVA standard 

fiind majorat� de la 19 la sut� la 24 la sut�. Cota redus� de TVA �i scutirile de 
TVA au fost men�inute.  
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apropierea valorii de 3 la sut�, valoare consistent� cu �inta de 
infla�ie stabilit� pentru anul 2011. 

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

procente 

Perioada T3 
2010 

T4 
2010 

T1 
2011 

T2 
2011 

T3 
2011 

T4 
2011 

T1 
2012 

T2 
2012 

�int�  3,5    3,0   
Proiectat� 8,0 7,8 6,6 6,6 3,4 3,1 2,8 3,0 

 

În runda curent� de proiec�ie, este prev�zut ca majorarea cotei 
TVA s� aib� un impact semnificativ asupra valorii proiectate a 
ratei anuale a infla�iei IPC prin urm�toarele efecte:  

(i) efectul de runda întâi – reprezint� impactul direct al modifi-
c�rii cotei TVA asupra pre�urilor de consum �i, implicit, 
asupra ratei infla�iei IPC70. În timp ce efectul asupra nivelu-
rilor pre�urilor este permanent, cel exercitat asupra ratei 
infla�iei este temporar, afectând rata trimestrial� doar în 
trimestrul în care se încorporeaz� în pre�uri noua cot� TVA �i 
rata anual� a infla�iei, pe parcursul a patru trimestre. Efectul 
contabil maximal asupra pre�urilor bunurilor de consum al 
major�rii cotei TVA de la 19 la sut� la 24 la sut� a fost estimat 
a fi de circa 3,9 la sut� în cazul infla�iei IPC, respectiv de 
4 la sut� pentru rata infla�iei CORE271. Dup� cum au 
demonstrat unele episoade recente de modificare a cotei TVA 
în alte ��ri72, este posibil îns� ca impactul contabil s� nu se 
transmit� complet asupra pre�urilor de vânzare practicate de 
produc�tori, ace�tia din urm� preferând s� suporte par�ial �ocul 
nefavorabil prin diminuarea marjelor de profit, în special în 
condi�iile unui context macroeconomic dominat de un deficit 
semnificativ de cerere. Experien�a din alte ��ri �i evaluarea 
BNR privind existen�a unui deficit substan�ial de cerere în 
economia intern�73 au fost luate în considerare pentru 
fundamentarea  realist� a ipotezei privind m�sura transmiterii 
efectului contabil maximal al major�rii cotei TVA asupra 
pre�urilor de consum în România.  

                                                      
70 Experien�a modific�rii cotei TVA în alte ��ri a relevat faptul c� cea mai mare 

parte a impactului s-a transmis în pre�urile de consum în prima lun� în care 
modificarea a fost efectiv�. În cazul României, efectul de runda întâi se va 
manifesta în luna iulie a anului curent. Având în vedere c� proiec�ia ratei 
infla�iei este construit� folosind rate trimestriale ale infla�iei, prognoza curent� 
încorporeaz� efectul de runda întâi în trimestrul III 2010.  

71 Majorarea cotei TVA de la 19 la sut� la 24 la sut� ar implica un impact maxim 
asupra pre�urilor bunurilor de consum de 4,2 la sut� în cazul în care toate 
bunurile �i serviciile ar fi impozitate cu cota de referin��. �inând îns� cont de 
faptul c� în co�ul de consum exist� bunuri scutite de TVA sau cu o cot� TVA 
redus� care nu se modific�, efectul contabil maximal este diminuat.    

72 De exemplu, Germania în ianuarie 2007, Ungaria în iulie 2009, Mexic în 
ianuarie 2010.  

73 Pentru detalii, a se vedea subsec�iunea 1.3. Presiuni din partea cererii 
agregate. 
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(ii) efectele de runda a doua – cuantific� impactul indirect al 
major�rii cotei TVA asupra ratei infla�iei IPC; aceste efecte nu 
se disipeaz� în mod necesar dup� patru trimestre, persisten�a 
acestora depinzând de corelarea cu alte surse de presiuni 
infla�ioniste. Efectele de runda a doua pot fi cauzate de: 
solicit�ri de major�ri salariale având în vedere sc�derea puterii 
de cump�rare cauzat� de modificarea cotei TVA, cre�terea 
pre�urilor de vânzare de c�tre agen�ii economici care 
comercializeaz� produse cu o cot� redus� sau scutite de TVA 
pentru acoperirea major�rii costurilor de produc�ie, 
recuperarea pe m�sura redres�rii cererii a marjelor pierdute 
ini�ial de produc�tori prin neîncorporarea complet� în pre�uri a 
modific�rii cotei TVA etc.  

Având în vedere faptul c� efectele de runda întâi sunt automat 
eliminate din calculul infla�iei anuale dup� patru trimestre de la 
producerea lor, perspectiva pe termen mediu a ratei anuale a 
infla�iei va fi influen�at� de magnitudinea �i persisten�a efectelor de 
runda a doua.  

Rata anual� a infla�iei CORE2 este proiectat� a cre�te semnificativ 
în trimestrul III 2010 de la valoarea de 4,53 la sut� înregistrat� în 
luna iunie 2010 la valoarea de 7,8 la sut�. În trimestrul III 2011, 
când efectul de runda întâi al major�rii cotei TVA nu va mai fi 
inclus în calculul infla�iei anuale CORE2, aceasta va înregistra o 
sc�dere substan�ial�, fluctuând apoi, pe restul orizontului de 
prognoz�, în jurul valorii de 2 la sut�. Contribu�ia infla�iei anuale 
de baz� la infla�ia IPC este mai ridicat� atât în 2010, cât �i în 2011. 
Exceptând efectul de runda întâi al major�rii cotei TVA, fa�� de 
Raportul asupra infla�iei din mai, proiec�ia curent� a ratei infla�iei 
CORE2 este rezultatul unui cumul de factori: 

(i) deficitul de cerere proiectat la valori mai favorabile procesului 
dezinfla�ionist pe tot orizontul de prognoz�. Recentele m�suri 
angajate de autorit��i referitoare la disponibiliz�ri �i reduceri 
de salarii în sectorul public vor avea un efect nefavorabil în 
special la nivelul consumului final. În plus, cre�terea 
impredictibilit��ii politicii fiscale contribuie la o deteriorare a 
încrederii la nivelul gospod�riilor �i firmelor în leg�tur� cu 
perspectivele economice, reducând astfel cererea de investi�ii. 
Pe fondul unor capacit��i de produc�ie excedentare, persisten�a 
cererii interne la un nivel atât de sc�zut con�ine premise 
favorabile continu�rii dezinfla�iei, observabil� în special 
începând cu a doua jum�tate a anului urm�tor, odat� cu 
epuizarea efectelor induse de majorarea TVA; 

(ii) se anticipeaz� c� a�tept�rile infla�ioniste ale agen�ilor 
economici se vor ajusta în sus în urma major�rii cotei TVA, 
având poten�ialul de a genera efectele de runda a doua ale 
acestei m�suri. Anticipa�iile infla�ioniste sunt proiectate s� 
scad� spre valori similare celor din proiec�ia anterioar� pe 
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m�sura disip�rii efectelor modific�rii cotei TVA spre sfâr�itul 
intervalului de prognoz�; 

(iii) majorarea anun�at� a pre�urilor produselor din tutun, de o 
magnitudine mai mare decât cea implicat� de modificarea 
cotei TVA74; 

(iv) presiuni infla�ioniste mai ridicate din partea pre�urilor de 
import. Pe fondul situa�iei tensionate din Grecia, deteriorarea 
percep�iei investitorilor cu privire la riscul asociat 
plasamentelor în economiile emergente din Europa a antrenat, 
pe parcursul trimestrului II, un episod de depreciere a monedei 
na�ionale, ce a avut ca efect înregistrarea unor abateri ale 
dinamicii pre�urilor bunurilor din import de la coordonatele 
scenariului de baz� anterior. În plus, reevaluarea marginal� în 
sus a prognozei infla�iei din zona euro pentru prima parte a 
orizontului de prognoz� contribuie la proiectarea unei 
contribu�ii mai mari a pre�urilor de import la infla�ia CORE2.    

Contribu�ia ratei anuale proiectate a infla�iei combustibililor 
este mai ridicat� cu 0,5 puncte procentuale în anul 2010 �i 
aproximativ nemodificat� în anul 2011. Pe lâng� influen�a 
substan�ial� a major�rii cotei TVA, presiunea infla�ionist� 
suplimentar� a pre�urilor combustibililor în anul 2010 se 
datoreaz� adopt�rii unui scenariu de evolu�ie a cursului de 
schimb EUR/USD care prevede o dinamic� mai favorabil� a 
monedei americane fa�� de cea avut� în vedere în rundele 
anterioare de proiec�ie. În ceea ce prive�te infla�ia pre�urilor 
administrate �i a pre�urilor volatile ale legumelor, fructelor �i 
ou�lor, contribu�ia cumulat� a acestora la infla�ia IPC este mai 
ridicat� cu 1,1 puncte procentuale în 2010 �i cu 0,1 puncte 
procentuale în 201175. 

1.2. Presiuni exogene asupra infla�iei 
Comparativ cu proiec�ia precedent�, contribu�ia cumulat� a 
componentelor exogene76 ale infla�iei IPC este mai ridicat� cu 
1,7 puncte procentuale în 2010 �i cu 0,1 puncte procentuale în 
2011. Pentru anul în curs, presiunile infla�ioniste suplimentare 
provin din partea tuturor componentelor exogene, acestea 
datorându-se în bun� m�sur� impactului major�rii cotei TVA, în 

                                                      
74 Majorarea cotei TVA afecteaz� direct pre�ul final al produselor din tutun dar 

�i baza de calcul a accizei ad valorem (aceasta include la rândul s�u TVA). 
Conform declara�iilor produc�torilor de produse din tutun, o parte din 
cre�terea pre�urilor realizat� la data de 1 iulie a.c. este motivat�, în plus, �i de 
majorarea nivelului garan�iilor pentru antrepozitele fiscale.   

75 Pentru detalii, a se vedea subsec�iunea 1.2. Presiuni exogene asupra infla�iei.  
76 În categoria componentelor exogene ale infla�iei pre�urilor de consum sunt 

incluse pre�urile administrate, pre�urile volatile ale fructelor, legumelor �i 
ou�lor (LFO) �i pre�urile produselor din tutun. 
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timp ce revizuirea pentru anul 2011 provine din ajustarea 
prognozei privind pre�urile volatile ale alimentelor.  

Scenariul de evolu�ie a pre�urilor administrate în anul curent a fost 
revizuit fa�� de proiec�ia anterioar� în principal datorit� major�rii 
cotei TVA, pentru aceast� categorie de pre�uri fiind a�teptat un 
efect de runda întâi semnificativ77, în timp ce pentru anul 2011 se 
p�streaz� ipoteza adoptat� în proiec�ia anterioar�78. Totu�i, chiar 
exceptând efectul de runda întâi al modific�rii cotei TVA, scenariul 
de evolu�ie a pre�urilor administrate pentru anul 2010 este mai  
nefavorabil decât în runda precedent�, având în vedere proiectarea 
unor modific�ri posibile mai ample la nivelul acestor pre�uri în 
contextul necesit��ii ajust�rii deficitului bugetar.  

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

 

Pre�uri 
administrate 

Pre�uri volatile 
ale alimentelor 

 

2010 2011 2010 2011 
Varia�ie anual� (%) 9,9 3,8 8,2 4,8 Proiec�ia 

curent� Contribu�ie la infla�ia 
anual� IPC (p.p.) 1,7 0,6 0,6 0,3 

Varia�ie anual� (%) 5,7 3,8 2,2 3,1 Proiec�ia 
anterioar� Contribu�ie la infla�ia 

anual� IPC (p.p.) 0,9 0,6 0,1 0,2 

* Calcule T4 an curent / T4 an anterior 

Prognoza evolu�iei pre�urilor produselor din tutun pentru anul în 
curs a fost revizuit�, contribu�ia acestei categorii fiind cu 
0,5 puncte procentuale mai ridicat� decât în proiec�ia anterioar�. În 
scenariul curent au fost incluse major�rile de pre� operate de 
produc�tori începând cu 1 iulie, acestea încorporând �i efectele 
cre�terii cotei TVA79. 

Reevaluarea prognozei pre�urilor volatile ale alimentelor fa�� de 
proiec�ia anterioar� s-a realizat atât pentru anul curent, cât �i pentru 
2011 �i a fost determinat�, pe lâng� încorporarea major�rii cotei 
TVA, de anticiparea unei evolu�ii mai pu�in favorabile a sectorului 
agricol ca urmare a condi�iilor climaterice adverse manifestate 
recent. 

                                                      
77 Ipoteza suport�rii par�iale a �ocului de c�tre produc�tori prin diminuarea 

marjelor de profit nu este plauzibil� în cazul bunurilor �i serviciilor cu pre�uri 
administrate. Pentru detalii legate de efectul de runda întâi al major�rii cotei 
TVA a se vedea subsec�iunea 1.1 Perspectivele infla�iei. 

78 Având în vedere gradul ridicat de incertitudine asociat proiec�iei pre�urilor 
administrate în lipsa unui calendar oficial de ajustare a acestora, pentru anul 
2011 s-a preferat adoptarea unei ipoteze expert. Pentru detalii a se vedea 
Raportul asupra infla�iei din luna mai 2010, capitolul V, subsec�iunea 1.2.  

79 Cre�terea cotei TVA a afectat �i nivelul accizei ad valorem întrucât aceasta se 
calculeaz� prin aplicarea procentului legal stabilit la pre�ul maxim de vânzare 
cu am�nuntul, pre� ce include �i TVA.  
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Scenariul pentru evolu�ia economiei zonei euro prevede revenirea 
modest� a acesteia, în condi�iile unei dinamici nefavorabile a 
cererii interne. Comparativ cu proiec�ia anterioar�, prognoza de 
cre�tere economic� pentru anul curent a fost men�inut�, iar 
valoarea pentru anul 2011 a fost revizuit� în sc�dere cu 0,1 puncte 
procentuale. În acest context, �i traiectoria anticipat� a ratei 
dobânzii EURIBOR (la 3 luni) a fost revizuit� în sens descendent 
pe întregul orizont al proiec�iei, în timp ce valorile ratei anuale a 
infla�iei IAPC sunt a�teptate a fi superioare celor din proiec�ia 
precedent�, în principal sub impactul deprecierii monedei euro fa�� 
de dolarul american. Prognoza curent� presupune o stabilizare a 
cursului EUR/USD la valori apropiate de cele actuale, respectiv 
1,27 pentru restul anului curent �i 1,26 pe parcursul anului 2011, 
fiind aliniat� prognozelor expert pe plan interna�ional. Scenariul de 
evolu�ie a pre�ului petrolului pe pia�a interna�ional� reflect� 
anticiparea revenirii graduale a cererii de materii prime, valorile 
a�teptate fiind îns� inferioare celor din proiec�ia precedent�.  

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

 2010 2011 
Pre�ul petrolului WTI (dolari/baril) 78,7 83,9 
Cursul de schimb euro/dolar 1,30 1,26 
Rata dobânzii EURIBOR la 3 luni (%) 0,79 1,16 
Cre�tere economic� în zona euro (%) 1,1 1,4 
Infla�ia anual� din zona euro (%)* 1,6 1,5 
* Valoare aferent� trimestrului IV 
Sursa: Consensus Economics, EIA, Eurosystem staff macroeconomic projections 
for the euro area 

1.3. Presiuni din partea cererii agregate 
1.3.1. Presiuni ale cererii în perioada curent� 

Conform datelor comunicate de Institutul Na�ional de Statistic�, în 
trimestrul I 2010 PIB real a înregistrat o sc�dere în termeni 
trimestriali, date ajustate sezonier, de 0,3 la sut�, de o amploare 
mai redus� comparativ cu cea înregistrat� în trimestrul precedent80. 
În termeni anuali, sc�derea PIB, calculat� pe baza datelor 
neajustate sezonier, a fost de 2,6 la sut� în trimestrul I 2010. 

                                                      
80 În lipsa unei men�iuni exprese, în aceast� sec�iune ritmurile de cre�tere 

trimestriale ale componentelor PIB sunt calculate pe baza seriilor de date 
ajustate sezonier comunicate de INS. 

 Ratele trimestriale de cre�tere a PIB, calculate pe baza seriilor ajustate 
sezonier pe parcursul anului 2009 sunt: -4,1 la sut� în trimestrul I, -1,5 la sut� 
în trimestrul II, 0,1 �i -1,5 la sut� în trimestrele III �i IV. Ratele anuale de 
cre�tere a PIB real corespunz�toare datelor neajustate sezonier sunt: 
-6,2 la sut� în trimestrul I, -8,7 la sut� în trimestrul II,-7,1 �i -6,5 la sut� în 
trimestrele III �i IV.  
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Iner�ia propag�rii efectelor crizei economice globale asupra 
activit��ii economice interne spore�te incertitudinile privind 
evaluarea pozi�iei ciclice a economiei. Pentru o perioad� relativ 
îndelungat� de timp, nivelul PIB este substan�ial inferior celui 
anterior crizei. Pe termen scurt reducerea PIB este determinat� de 
productivitatea total� a factorilor, iar pe termen mediu de 
persisten�a la niveluri reduse a stocului de capital (datorat� 
sc�derilor semnificative ale fluxurilor de investi�ii) �i a popula�iei 
ocupate. Persisten�a pierderilor PIB în urma crizelor financiare 
implic� atât niveluri, cât �i rate de cre�tere ale PIB poten�ial 
substan�ial mai reduse comparativ cu cele care ar fi existat în lipsa 
crizei.  

Evaluarea efectuat� pe baza datelor publicate de INS �i analiza 
unui set extins de indicatori economici indic� un deficit de cerere 
în cre�tere relativ� în trimestrul II 2010, comparativ cu perioada 
anterioar�. Acesta implic�, ceteris paribus, men�inerea presiunilor 
dezinfla�ioniste din partea cererii agregate.  

Atenuarea sc�derii PIB în trimestrul I comparativ cu cel 
precedent81 s-a produs pe fondul unei dinamici u�or ascendente a 
activit��ii investi�ionale �i al cre�terii de mai mare amploare a 
exporturilor comparativ cu cea a importurilor, evolu�ii care au fost 
contrabalansate de reluarea declinului consumului final efectiv82. 

Sc�derea trimestrial� a consumului final efectiv în trimestrul 
I 2010 comparativ cu trimestrul IV 2009 reflect� atât reducerea 
consumului final individual al gospod�riilor popula�iei 
(cu 1,7 la sut�), cât �i a consumului final colectiv efectiv al 
administra�iilor publice (cu 0,9 la sut� în trimestrul I 2010).  

Pentru trimestrul II 2010 se preconizeaz� situarea în continuare a 
consumului individual efectiv al popula�iei la valori inferioare 
tendin�ei pe termen mediu. Analiza resurselor disponibile pentru 
consum ale popula�iei indic� pentru trimestrul II 2010 evolu�ii 
divergente ale unor elemente, astfel: 

- evolu�ia veniturilor din salarii a reflectat pe de o parte 
procesul de ajustare a num�rului de salaria�i din economie 
(acesta reducându-se în termeni trimestriali pentru al 
�aptelea trimestru consecutiv, respectiv, cu 1,1 la sut� în 

                                                      
81 Cre�terea trimestrial� a form�rii brute de capital fix a fost în trimestrul I 2010 

de 1,2 la sut� (dup� ce în trimestrul precedent a înregistrat o sc�dere de 
2,7 la sut�). În aceea�i perioad� exporturile au înregistrat un avans trimestrial 
de 12 la sut� (comparativ cu cre�terea modest�, de 0,7 la sut�, în perioada 
precedent�), superior celui aferent importurilor de 8,9 la sut� (fa�� de sc�derea 
anterioar� de 1,4 la sut�).  

82 Consumul final efectiv �i-a inversat tendin�a de evolu�ie u�or ascendent� din 
ultimele dou� perioade (rat� de cre�tere trimestrial� de 0,1 la sut� în 
trimestrul III 2009 �i 1,1 la sut� în trimestrul IV 2009), reintrând în teritoriu 
negativ (-1,6 la sut�) în trimestrul I 2010.  
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lunile aprilie �i mai comparativ cu trimestrul I, date ajustate 
sezonier), dar �i a salariului real net din economie care a 
sc�zut în aceea�i perioad� cu 1,6 la sut� (date ajustate 
sezonier); 

- în�sprirea standardelor de creditare83 a popula�iei a continuat 
cu intensitate mai mic� în trimestrul I 2010, cu excep�ia 
celor privind creditul ipotecar, care nu s-au modificat. 
Institu�iile de credit anticipeaz� pentru perioada urm�toare o 
relaxare a standardelor de creditare pentru ambele categorii 
de credite. Astfel, ulterior sc�derii trimestriale înregistrate în 
perioada precedent�, volumul creditelor noi acordate 
popula�iei s-a majorat în termeni reali în lunile aprilie �i mai 
comparativ cu media trimestrului precedent cu 32,5 la sut�84;  

- sc�derile accentuate, în termeni trimestriali, înregistrate în 
perioadele precedente în balan�a de pl��i externe a României 
de soldul transferurilor curente �i al veniturilor din munc� 
exprimate în lei85 au fost compensate de cre�terea din lunile 
aprilie �i mai (26,5 la sut� comparativ cu media trimestrului 
anterior); 

- transferurile bugetare (cheltuieli ale bugetului asigur�rilor 
sociale de stat, cheltuieli aferente fondului pentru plata 
ajutorului de �omaj �i asigur�rile de s�n�tate) au înregistrat 
un nivel apropiat86 celui înregistrat  în trimestrul I 2010. 

Comparativ cu trimestrul anterior, pe parcursul trimestrului II din 
anul 2010 economisirea bancar� a popula�iei s-a atenuat relativ, 
fiind reflectat� de evolu�ia atât a stocului, cât �i a fluxului 
depozitelor popula�iei87. Imaginea eterogen� privind evolu�ia 
                                                      
83 Potrivit „Sondajului privind creditarea companiilor nefinanciare �i a 

popula�iei, mai 2010” realizat trimestrial de c�tre BNR. 
84 Ritmul anual de varia�ie s-a situat în primele dou� luni ale trimestrului II 

comparativ cu media aceluia�i trimestru al anului anterior la 57,4 la sut�. 
Stocul creditelor pentru consum s-a diminuat în termeni reali în lunile aprilie 
�i mai comparativ cu media trimestrului precedent cu 0,2 la sut�, ritmul anual 
corespunz�tor fiind de -7,8 la sut�. 

85 Ratele trimestriale în perioadele precedente au fost -28,0 la sut� 
în trimestrul IV 2009, respectiv -43,9 la sut� în trimestrul I 2010, date 
exprimate în lei în termeni reali, neajustate sezonier. 

86 Transferurile bugetare au înregistrat o cre�tere nesemnificativ� în lunile aprilie 
�i mai, comparativ cu media trimestrului I 2010, de 0,5 la sut�, iar în termeni 
anuali acestea au crescut cu 2,3 la sut� în primele dou� luni ale trimestrului II 
2010 comparativ cu media trimestrului II 2009 (date exprimate în termeni 
reali, neajustate sezonier).  

87 În lunile aprilie �i mai depozitele noi ale popula�iei au sc�zut în termeni reali 
cu 6,2 la sut� comparativ cu media primului trimestru al anului 2010. Cu toate 
acestea, în aceea�i perioad� stocul depozitelor popula�iei, cumulat, în lei �i 
valut�, a crescut cu 5,3 la sut� fa�� de trimestrul anterior, reflectând cre�teri 
atât ale componentei în lei (2,3 la sut�), cât �i ale celei în valut� exprimate în 
lei (10,7 la sut�), date exprimate în termeni reali, ajustare sezonier� BNR. 
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cererii pentru consum este completat� de dinamica cifrei de afaceri 
pentru serviciile de pia�� prestate popula�iei care a crescut în lunile 
aprilie �i mai cu 2,3 la sut� comparativ cu media trimestrului 
anterior (date ajustate sezonier)88 �i de cea a cifrei de afaceri în 
comer�ul cu am�nuntul de m�rfuri (cu excep�ia comer�ului cu 
autovehicule �i motociclete), care dup� �apte sc�deri trimestriale 
consecutive înregistreaz� în primele dou� luni ale trimestrului II 
o dinamic� trimestrial� u�or pozitiv�89. 

Dup� ce în trimestrul IV 2009 consumul final colectiv al 
administra�iilor publice a înregistrat o varia�ie trimestrial� pozitiv�, 
respectiv 4,4 la sut�, acesta a revenit pe traiectorie descendent� în 
trimestrul I 2010, înregistrând o sc�dere de 0,9 la sut� în termeni 
trimestriali. Referitor la deficitul bugetului general consolidat 
raportat la PIB, la sfâr�itul anului 2009 acesta s-a situat în 
apropierea parametrilor agrea�i cu institu�iile financiare 
interna�ionale, respectiv 7,4 la sut�, iar în primele �ase luni ale 
anului curent deficitul acumulat a reprezentat 3,35 la sut� din 
PIB90. 

Conform datelor furnizate de c�tre INS, formarea brut� de capital 
fix a înregistrat în primul trimestru al anului curent o varia�ie 
trimestrial� u�or pozitiv� (1,2 la sut�), în condi�iile în care în 
trimestrul IV 2009 s-a diminuat cu 2,7 la sut�91. Pentru cel de-al 
doilea trimestru al anului 2010 se preconizeaz� men�inerea acestei 
componente sub tendin�a pe termen mediu. 

În trimestrul I 2010, investi�iile în utilaje au continuat s� 
înregistreze rate anuale puternic negative, respectiv -30,6 la sut�, 
firmele fiind prudente în continuarea procesului de retehnologizare 
datorit� incertitudinilor privind evolu�ia viitoare a economiei (acest 
aspect având impact negativ �i asupra ratei de cre�tere a PIB 
poten�ial). Evolu�ia puternic descendent� a investi�iilor în utilaje 
este doar par�ial reflectat� de dinamica importurilor de bunuri de 
capital care au înregistrat în trimestrul IV 2009 o rat� anual� 

                                                      
88 În termeni anuali acest indicator a înregistrat o cre�tere de 12,4 la sut� în 

lunile aprilie �i mai 2010 fa�� de media trimestrului II 2010. 
89 În lunile aprilie �i mai cifra de afaceri în comer�ul cu am�nuntul (cu excep�ia 

comer�ului cu autovehicule �i motociclete) a crescut cu 0,9 la sut� fa�� de 
media trimestrului I 2010, în timp ce rata anual� de cre�tere a continuat s� fie 
negativ� înregistrând o valoare de -3,7 la sut� în mai 2010 comparativ cu 
media trimestrului II 2009 (date ajustate sezonier, INS). 

90 În primele �ase luni ale anului 2009, ponderea deficitului bugetului general 
consolidat în PIB s-a situat la 2,9 la sut�. 

91 Aceast� dinamic� u�or pozitiv� este observat� în condi�iile în care formarea 
brut� de capital fix a reprezentat componenta PIB cu cea mai puternic� 
ajustare în 2009, comparativ cu anul anterior aceasta reducându-se cu 
31,4 la sut�, la nivelul ratelor trimestriale contrac�ia major� fiind înregistrat� 
în trimestrul II 2009, respectiv -32,3 la sut�. 
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negativ� de varia�ie92, manifestând îns� în trimestrul I 2010 o 
u�oar� tendin�� de revenire indicat� de rata anual� de cre�tere de 
4,8 la sut�. Cealalt� component� a investi�iilor în economia 
na�ional�, respectiv investi�iile în construc�ii noi, a continuat 
dinamica negativ�93, înregistrând în trimestrul I 2010 o rat� anual� 
de -28,9 la sut�, ilustrând ajustarea substan�ial� care a avut loc în 
sectorul construc�iilor. Premisele temper�rii în trimestrul II a 
dinamicilor men�ionate pot fi conturate prin prisma atenu�rii 
caracterului restrictiv al ratelor reale ale dobânzilor la credite, 
acestea continuând tendin�a descendent� observat� în trimestrul 
precedent. În acest context, creditul pe termen mediu �i lung 
acordat persoanelor juridice �i cel pe termen lung acordat 
popula�iei înregistreaz� o evolu�ie trimestrial� pozitiv�94.  

Revigorarea cererii externe în trimestrul I 201095 a generat o 
dinamic� trimestrial� pozitiv� �i în cre�tere a exporturilor, 
respectiv 12 la sut�96. Cererea crescut� pentru bunuri intermediare 
�i materii prime folosite în procesul de produc�ie al exporturilor97 a 
reprezentat unul dintre factorii care au generat, dup� �apte trimestre 
consecutive de sc�dere98, cre�terea trimestrial� a importurilor de 
8,9 la sut� în primul trimestru al anului 2010. Dinamica 
importurilor a fost poten�at� �i de aprecierea în termeni reali a 
leului din perioadele anterioare. Pentru trimestrul II 2010, este 
anticipat� continuarea manifest�rii efectelor factorilor men�iona�i 
anterior, evalu�rile indicând situarea u�or peste valoarea pe termen 
mediu în cazul exporturilor, respectiv în apropierea acesteia în 
cazul importurilor. 

                                                      
92 Ritmul anual de varia�ie a fost de –29,9 la sut� în trimestrul IV 2009. 
93 Pe parcursul anului 2009, ratele anuale de cre�tere a investi�iilor în construc�ii 

noi au demonstrat accentuarea sc�derii, valorile aferente trimestrelor II, III �i 
IV fiind de -8,6 la sut�, -17,9 la sut� �i respectiv -22,6 la sut�.  

94 Stocul acestor credite a avut o rat� de cre�tere în termeni reali de 0,7 la sut� în 
lunile aprilie �i mai 2010 comparativ cu media trimestrului I 2010, dar cea 
anual� s-a men�inut în teritoriu negativ, respectiv -2,0 în trimestrul II 2010 
comparativ cu media trimestrului II al anului 2009. 

95 PIB aferent zonei euro a continuat majorarea în termeni trimestriali cu 
0,2 la sut�, dup� ce, în trimestrul anterior, rata similar� a fost de 0,1 la sut� 
(date ajustate sezonier), în timp ce importurile zonei euro, o m�sur� 
alternativ� a cererii externe, au înregistrat un avans trimestrial de 4 la sut�, 
comparativ cu 1,2 la sut� în trimestrul IV 2009. 

96 În trimestrul IV 2009, rata trimestrial� de cre�tere a exporturilor de bunuri �i 
servicii a fost de 0,7 la sut�. 

97 Importurile de materii prime �i, respectiv, bunuri intermediare au crescut în 
trimestrul I 2010 fa�� de perioada precedent� cu 14,6 la sut�, respectiv, 
12,3 la sut� (date exprimate în euro, ajustate sezonier). 

98 Pe parcursul anului 2009, ratele trimestriale de cre�tere a importurilor au fost 
negative �i în reducere (în valoare absolut�): trimestrul I (-6,3 la sut�), 
trimestrul II (-4,5 la sut�), trimestrul III (-1,9 la sut�) �i, respectiv, 
trimestrul IV (-1,4 la sut�). 



 

 

V. Perspectivele infla�iei 

RAPORT ASUPRA INFLA�IEI � August 2010 61

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

În trimestrul II 2010, moneda na�ional� a sl�bit în raport cu euro, 
tendin�a de apreciere din trimestrul precedent fiind astfel par�ial 
inversat�. În raport cu dolarul, deprecierea leului a fost mai 
accentuat� reflectând cre�terea valorii dolarului fa�� de euro. În 
aceste condi�ii, pe parcursul trimestrului curent, leul s-a depreciat 
considerabil (exprimat în termeni nominali, curs efectiv99). Întrucât 
nivelul pre�urilor interne a crescut mai alert decât cel al pre�urilor 
externe, deprecierea în termeni reali efectivi a leului a fost u�or mai 
redus� decât cea înregistrat� în termeni nominali. 

Pe parcursul trimestrului II 2010 a avut loc o degradare accentuat� 
a sentimentului investitorilor globali fa�� de ��rile cu vulnerabilit��i 
privind evolu�ia în viitor a finan�elor publice100 care a afectat, prin 
intermediul a�tept�rilor privind posibilitatea apari�iei efectului de 
contagiune, �i evolu�iile cota�iilor monedelor din regiune. La 
deteriorarea sentimentului pie�elor financiare interna�ionale a 
contribuit �i formarea unor a�tept�ri pesimiste în ceea ce prive�te 
ritmul redres�rii economice a statelor din UE.  

În cazul României, deteriorarea percep�iei investitorilor a fost 
legat� de incertitudinea privind capacitatea de a gestiona deficitul 
bugetar conform acordului de împrumut încheiat cu UE, FMI �i 
alte institu�ii financiare interna�ionale. De asemenea, datele privind 
evolu�ia PIB din trimestrul I indic� adâncirea recesiunii, 
contribuind astfel la formarea unor a�tept�ri nefavorabile cu privire 
la evolu�ia pentru întreg anul 2010. Ace�ti factori au contribuit la o 
depreciere nominal� gradual� a leului, care s-a accentuat la 
sfâr�itul lunii iunie când cota�iile afi�ate de BNR au dep��it 
maximul istoric înregistrat în ianuarie 2009 pe fondul incertitudinii 
privind m�surile ce urmau a fi adoptate pentru asigurarea 
sustenabilit��ii pe termen mediu a finan�elor publice. 

Impactul evolu�iei cursului real efectiv asupra activit��ii economice 
este analizat prin intermediul canalului exportului net �i al efectelor 
de avu�ie �i bilan�. În cazul canalului exportului net, se apreciaz� c� 
deprecierea în termeni reali înregistrat� în trimestrul II 2010 
ac�ioneaz� în sensul impulsion�rii exportului net �i, implicit, a 
cererii agregate din perioadele urm�toare. În schimb, prin 
intermediul efectelor de avu�ie �i bilan�, sl�birea monedei na�ionale 
ac�ioneaz� în sens restrictiv asupra cererii agregate din perioadele 
ulterioare prin cre�terea costurilor în lei aferente restituirii 
creditelor în valut�. Cumulat, prin intermediul celor dou� canale de 

                                                      
99 Cursul efectiv de schimb în raport cu care se realizeaz� analiza este construit 

pe baza cursurilor de schimb dintre leu �i euro, respectiv dintre leu �i dolarul 
SUA, sistemul de ponderare reflectând importan�a celor dou� monede în 
comer�ul exterior al României. 

100 Riscurile se manifest� cu prec�dere în cazul Greciei, dar �i al Spaniei �i 
Portugaliei. 
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transmisie, în trimestrul curent moneda na�ional� exercit� un efect 
stimulativ asupra activit��ii economice viitoare. În acela�i timp, 
situarea cursului de schimb nominal la valori mai ridicate în 
trimestrul curent fa�� de cel anterior contribuie, ceteris paribus, la 
cre�terea pre�urilor de consum prin majorarea pre�urilor de import.  

Pe parcursul trimestrului II, ratele dobânzilor practicate de 
institu�iile de credit în rela�iile cu clien�ii nebancari s-au diminuat 
considerabil. Aceast� ajustare este influen�at� de sc�derile 
consecutive ale ratei dobânzii de politic� monetar� din trimestrele 
precedente �i de cea a cota�iilor interbancare.  

Se consider� c� anticipa�iile privind infla�ia din trimestrul II 2010 
r�mân aproximativ constante fa�� de trimestrul precedent101. Ca 
urmare, sc�derile ratelor nominale ale dobânzilor înregistrate în 
cazul depozitelor �i al creditelor au fost transmise aproape integral 
în dinamica ratelor reale. Aceast� evolu�ie indic� diminuarea 
relativ� a efectului restrictiv al ratelor dobânzilor în rela�iile cu 
clien�ii nebancari asupra activit��ii economice din perioadele 
urm�toare. 

Efectul cumulat al cursului de schimb �i al ratelor dobânzilor 
practicate de institu�iile de credit în rela�iile cu clien�ii nebancari din 
trimestrul II 2010 asupra cererii agregate viitoare este evaluat ca 
fiind u�or stimulativ în compara�ie cu perioada anterioar�, când 
efectul a fost evaluat a fi neutru.  

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

Conform scenariului de baz� curent, este de a�teptat ca devia�ia 
PIB de la nivelul s�u poten�ial s� înregistreze valori mai accentuat 
negative, comparativ cu Raportul asupra infla�iei din luna mai, pe 
tot intervalul de prognoz�. Adâncirea în zona deficitului de cerere a 
gap-ului PIB este atât rezultatul reevalu�rii din punctul de 
pornire102 al proiec�iei, cât �i al modific�rii, în unele cazuri în mod 
substan�ial, a evolu�iei preconizate a factorilor fundamentali. 
Ajustarea anticipat� a deficitului bugetar structural103 prev�zut� 
pentru urm�toarele opt trimestre �i devia�ia negativ� de la trend a 
cererii externe adresat� produselor române�ti (pentru prima parte a 
orizontului de proiec�ie) vor ac�iona în sensul men�inerii 
persisten�ei deficitului de cerere, în timp ce efectul condi�iilor 
monetare reale în sens larg este anticipat a fi mai pu�in restrictiv 

                                                      
101 Pentru trimestrul II 2010 se consider� c� modific�rile în sens cresc�tor ale 

cotei de TVA începând cu data de 1 iulie 2010 nu au impact asupra 
a�tept�rilor privind infla�ia pentru aceast� perioad� deoarece aceste m�suri au 
fost anun�ate în ultima s�pt�mân� a lunii iunie. 

102 Trimestrul III 2010. 
103 Detalii cu privire la rela�ia dintre modificarea soldului structural �i ciclul 

economic sunt prezentate în Caseta 1 din Raportul asupra infla�iei din 
noiembrie 2008. 
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comparativ cu cele preconizate în Raportul asupra infla�iei 
precedent. 

Proiec�ia anticipeaz� trenarea consumului final total la niveluri 
reduse în prima parte a orizontului de prognoz�, ca urmare a 
efectelor restrictive induse de m�surile104 implementate de guvern 
în scopul restabilirii echilibrului bugetar, urmând ca în partea a 
doua s� se revigoreze treptat, în principal sub impactul refacerii 
treptate a încrederii în economie105 pe m�sura consolid�rii 
semnalelor privind  dep��irea perioadei de recesiune �i a relax�rii  
relative a constrângerilor financiare.  

În cadrul scenariului de baz� curent, se preconizeaz� o redresare 
gradual� a form�rii brute de capital fix, temperat� îns� de 
men�inerea, în special  în prima parte a intervalului de prognoz�, a 
unor standarde �i condi�ii de creditare restrictive în cazul creditelor 
contractate de companii �i al gradului redus de utilizare a capacit�-
�ilor de produc�ie comparativ cu perioada premerg�toare intr�rii 
economiei în recesiune106, dar �i de persisten�a deficitului de cerere 
de consum �i de revigorarea lent� a cererii externe. Este de a�teptat 
ca în partea a doua a intervalului de prognoz� utilizarea 
capacit��ilor de produc�ie s� avanseze c�tre niveluri suficient de 
ridicate pentru a diminua riscurile percepute de corpora�ii la 
angajarea în investi�ii noi, iar cererea de consum s� înceap� s� 
manifeste semnele unei reveniri sustenabile. Astfel, din  a doua 
parte a anului 2011 se a�teapt� ca formarea brut� de capital fix s� 
contribuie pozitiv la cre�terea PIB real. 

Proiec�ia curent� prevede o contribu�ie pozitiv� a exporturilor reale 
la activitatea economic� intern�, mai mare în anul curent �i relativ 
mai mic� în 2011, comparativ cu runda precedent�. În prima parte 
a perioadei de proiec�ie, dinamica exporturilor române�ti va fi 
impulsionat� de efectul stimulativ anticipat al cursului de schimb 
real107 urmând ca în partea a doua, pe fondul unei cre�teri 

                                                      
104 De exemplu, reduceri salariale substan�iale în sectorul bugetar, cre�terea cotei 

TVA �i l�rgirea sferei de aplicare a impozitului pe venit. 
105 Indicatorul de încredere în rândul consumatorilor este de a�teptat s� cunoasc� 

un reviriment odat� cu revigorarea previzionat� a activit��ii economice sub 
impactul mix-ului de politici macroeconomice adoptate în vederea restabilirii 
echilibrelor macroeconomice. Aceasta va conduce atât la o reorientare a 
gospod�riilor popula�iei c�tre consum în defavoarea economisirii, cât �i la o 
revenire a consumului administra�iilor publice îns� mai lent� decât cea a 
consumului gospod�riilor popula�iei.  

106 Conform sondajului realizat de Comisia European�, nivelul de utilizare a 
capacit��ilor de produc�ie din industria româneasc� s-a redus pe fondul 
manifest�rii efectelor crizei economice, de la nivelul maxim de 81 la sut� 
înregistrat pentru acest indicator în trimestrul II al anului 2008 pân� la 
valoarea de 69 la sut� în ultimul trimestru al anului 2009, pentru ca în primele 
dou� trimestre din 2010 s� se stabilizeze în jurul valorii de 70 la sut�.  

107 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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economice din zona euro previzionate la un nivel modest108, 
cererea extern� de produse române�ti s� se situeze la un nivel mai 
redus comparativ cu cel presupus în proiec�ia precedent�. Este de 
a�teptat o cre�tere moderat� a ponderii în PIB a deficitului de cont 
curent în anul 2010, în mare m�sur� pe seama revizuirii în sens 
nefavorabil a ipotezei privind dinamica balan�ei transferurilor 
curente. Pe parcursul intervalului de prognoz�, în contextul 
anticip�rii unei amelior�ri a cererii interne care urmeaz� s� fie 
satisf�cut� inclusiv pe seama cre�terii importurilor de bunuri de 
consum, materii prime, bunuri intermediare �i de capital, ceea ce 
va avea ca efect compensarea într-o bun� m�sur� a cre�terii 
preconizate a exporturilor, este de a�teptat ca deficitul de cont 
curent s� se majoreze treptat, el r�mânând îns� în jurul unui  nivel 
sustenabil. 

Se anticipeaz� c� devia�iile ratelor dobânzilor reale la creditele �i 
depozitele în lei109 de la trend vor exercita un efect stimulativ 
asupra cererii agregate pe întreg intervalul proiec�iei, aceast� 
dinamic� urmând s� fie mai accentuat� în prima sa parte, pe fondul 
cre�terii ratei infla�iei sub impactul major�rii TVA �i, în 
consecin��, al unei repozi�ion�ri a a�tept�rilor privind infla�ia la 
niveluri mai ridicate. În acela�i sens este de a�teptat s� ac�ioneze 
atât devia�ia pozitiv� a cursului real efectiv de la trend prin 
intermediul exportului net (pentru prima parte a orizontului de 
prognoz�), cât �i devia�ia negativ� a dobânzilor reale la creditele �i 
depozitele în valut�. Întregul set al condi�iilor monetare reale din 
scenariul de baz� al proiec�iei curente este fundamentat pornind de 
la premisa unei calibr�ri a traiectoriei ratei dobânzii de politic� 
monetar� a BNR care s� asigure contracararea efectelor de runda a 
doua asupra pre�urilor ale cre�terii cotei TVA. O asemenea 
conduit� este preconizat� a permite men�inerea ratei anuale a 
infla�iei de baz�, recalculat� prin eliminarea din indicele CORE2 a 
efectelor de runda întâi ale cre�terii cotei TVA �i a dinamicii 
pre�urilor produselor din tutun, în apropierea valorii de 2 la sut� 
pentru cvasitotalitatea intervalului de prognoz�. În aceste condi�ii, 
odat� cu epuizarea efectului de runda întâi al major�rii TVA, rata 
anual� a infla�iei IPC urmeaz� s� revin�, începând cu trimestrul 
III 2011, în apropierea �intelor stabilite pe termen mediu, 
permi�ând îndeplinirea, la acest orizont, a obiectivului de stabilitate 
a pre�urilor. 

M�surile de politic� fiscal� adoptate recent în contextul necesit��ii 
consolid�rii fiscale exercit� un impact determinant asupra 

                                                      
108 Vezi subsec�iunea 1.2. Presiuni exogene asupra infla�iei pentru ipotezele 

referitoare la evolu�ia activit��ii economice din zona euro, principalul partener 
comercial al României. 

109 Gradul de stimulativitate a dobânzilor la adresa cererii agregate reprezint� doar 
un efect de pre� care este de a�teptat s� fie atenuat în mod semnificativ, cel 
pu�in pe parcursul anului curent, de efectul cantitativ mai pronun�at al 
restrictivit��ii anticipate a activit��ii de creditare în cazul ratelor dobânzilor la 
credite sau de cre�terea economisirii în cazul ratelor dobânzilor la depozite. 
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coordonatelor proiec�iei macroeconomice curente. Una din 
ipotezele esen�iale ale scenariului de baz� actual const� în 
men�inerea în continuare a indicatorilor de politic� fiscal� în 
limitele obliga�iilor asumate în cadrul acordului convenit cu 
UE-FMI-IFI încheiat de România în aprilie 2009 �i reactualizat în 
iunie 2010110, pân� la termenul final al acestuia111. Comparativ cu 
anul precedent, accentuarea deficitului de cerere112, precum �i 
corectarea anticipat� a întregului deficit (atât ciclic, cât �i 
structural) implic� o corec�ie substan�ial� a deficitului structural pe 
parcursul ambilor ani. În acest context, se anticipeaz� c� impulsul 
fiscal din scenariul curent va ac�iona de o manier� mai restrictiv� la 
adresa cererii agregate, comparativ cu Raportul asupra infla�iei din 
luna mai, în ambii ani. 

1.4. Riscuri asociate proiec�iei 
O m�sur� cuantificabil� a incertitudinii asociate proiec�iei de 
infla�ie din scenariul de baz� este ilustrat� în graficul al�turat. 
Evaluarea �ine cont de evolu�ia istoric� a erorilor de prognoz� ale 
ratei infla�iei, valoarea sa prospectiv� din punct de vedere al 
analizei de politic� monetar� fiind din acest motiv limitat�. Pentru 
o mai bun� în�elegere a riscurilor �i a nivelului de incertitudine 
specifice rundei curente de proiec�ie, trebuie lua�i în calcul o serie 
de factori de risc specifici considera�i relevan�i pentru perioada 
urm�toare, inclusiv din perspectiva conduitei proiectate a politicii 
monetare. 

Ca o evaluare general�, distribu�ia riscurilor la adresa evolu�iei 
ratei infla�iei este apreciat� ca fiind asimetric�, dominat� de 
probabilitatea ca rata anual� a infla�iei s� se plaseze peste 
traiectoria acesteia din scenariul de baz�. În ceea ce prive�te 
cre�terea economic�, probabilitatea relativ mai ridicat� este 
asociat� unei abateri în jos a acesteia de la valorile a�teptate în 
scenariul de baz�. De�i incertitudinile asociate mediului economic 
extern r�mân ridicate, cele asociate mediului intern predomin� în 
aceast� rund� de proiec�ie.  

Respectarea de c�tre România a angajamentelor incluse în acordul 
de finan�are semnat cu UE-FMI-IFI r�mâne o ancor� necesar� în 
contextul actual. Revizuirea termenilor acordului de finan�are în 
luna iunie a impus reconfigurarea coordonatelor politicii fiscale 
comparativ cu runda precedent�. Din perspectiva consolid�rii 
fiscale a�teptate pentru urm�torii ani, incertitudinile actuale 

                                                      
110 Coordonatele proiec�iei curente nu au încorporat alte posibile modific�ri ale 

parametrilor acordului ce ar putea surveni ulterior acestui moment. 
111 Îndeplinirea acestui obiectiv este de a�teptat s� influen�eze, în sensul reducerii, 

atât percep�ia de risc a investitorilor str�ini fa�� de România, cât �i volatilitatea 
cursului de schimb, ceea ce va avea un impact pozitiv asupra activit��ii interne 
atât prin intermediul canalului de avu�ie �i bilan�, cât �i prin cel al refacerii 
încrederii în economie. 

112 Care afecteaz� componenta ciclic� a deficitului bugetar. 
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referitoare atât la capacitatea autorit��ilor de a implementa efectiv 
m�surile necesare pentru a reduce sustenabil deficitul bugetar în 
limita impus� de Tratatul de aderare la Uniunea European�, cât �i 
la impactul acestor m�suri asupra activit��ii economice interne sunt 
considerate ca fiind semnificative.  

În general, caracterul impredictibil al politicii fiscale reprezint� un 
factor permanent generator de riscuri  �i are o relevan�� sporit� 
pentru perioada de referin�� a proiec�iei curente. Cre�terea 
transparen�ei �i a predictibilit��ii în domeniul fiscal ar contribui la 
consolidarea încrederii atât în cadrul mediului de afaceri, cât �i în 
rândul consumatorilor, în sensul facilit�rii deciziilor legate de 
elaborarea planurilor de afaceri �i a deciziilor de consum. În acela�i 
timp, sectorul privat ar putea beneficia de pe urma eventualei 
reduceri a costurilor de finan�are, pe m�sur� ce b�ncile comerciale 
î�i vor ajusta standardele de creditare odat� cu sc�derea riscului 
general asociat mediului economic. Astfel, în situa�ia prelungirii 
aplic�rii pe perioade mai îndelungate de timp a m�surilor de 
restabilire a echilibrului bugetar ce afecteaz� cu prec�dere 
veniturile angaja�ilor din sectorul bugetar �i nivelul ocup�rii for�ei 
de munc� din acest sector, o revigorare mai rapid� a dinamicii 
economice datorat� sectorului privat ar putea asigura men�inerea 
unui echilibru al pie�ei for�ei de munc�, inclusiv prin reintegrarea 
în activit��i productive a unei p�r�i a persoanelor afectate de 
procesul de disponibilizare. 

În strâns� leg�tur� cu riscurile pe plan fiscal men�ionate anterior, 
constrângerile de finan�are a sectorului public pe pia�a extern� la 
volume �i costuri rezonabile din punct de vedere al sustenabilit��ii 
datoriei externe amplific� importan�a finan��rii echilibrate a 
deficitului bugetar, cu o component� important� aferent� pie�ei 
interne. În aceste condi�ii nu poate fi exclus riscul unei evic�iuni 
par�iale a sectorului privat de pe pia�a creditului bancar 
(crowdingout) în favoarea sectorului public, date fiind, pe de-o 
parte, constrângerile de finan�are extern� cu care se confrunt� 
b�ncile comerciale, iar pe de alt� parte, nivelul limitat al 
economisirii interne. Într-un context macroeconomic marcat de 
relativa penurie �i/sau de accesul costisitor la resursele financiare, 
orice deviere a parametrilor bugetari de la cei conveni�i cu 
institu�iile interna�ionale s-ar putea reflecta într-o înr�ut��ire a 
percep�iei investitorilor str�ini cu privire la sustenabilitatea 
finan�elor publice. Într-o asemenea situa�ie, presiunile resim�ite de 
moneda na�ional� ar putea fi semnificative, ceea ce ar urma s� 
contribuie în mod direct la o deteriorare a performan�ei 
dezinfla�ioniste comparativ cu cea din scenariul de baz� al 
proiec�iei.  

Similar rundei precedente de prognoz�, persist� incertitudini 
majore în leg�tur� cu calendarul �i magnitudinea ajust�rii unor 
categorii importante de pre�uri administrate (ap�, canal, salubritate, 
energie termic� etc.), de�i direc�ia acestor ajust�ri este de a�teptat 
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s� fie nefavorabil�. Pe lâng� contribu�ia direct� la infla�ie, aceste 
major�ri de pre�uri ar putea genera efecte adverse indirecte la 
nivelul celorlalte categorii de pre�uri, majorând costurile de 
produc�ie ale agen�ilor economici �i inflamând anticipa�iile cu 
privire la infla�ie. Date fiind constrângerile bugetare actuale, exist� 
o probabilitate ridicat� ca o parte din aceste ajust�ri s� se realizeze 
într-un orizont de timp relativ scurt. Incertitudinile asociate 
scenariului de baz� r�mân astfel ridicate în lipsa unor pozi�ii 
oficiale clarificatoare în acest sens.  

În condi�iile manifest�rii recente a unor fenomene climaterice 
adverse în anumite zone agricole ale ��rii (inunda�ii), efectul lor 
asupra evolu�iei pre�urilor m�rfurilor alimentare în urm�toarele 
trimestre este dificil  de cuantificat cu precizie. Ipotezele incluse în 
scenariul de baz� au luat în calcul o contribu�ie infla�ionist� 
semnificativ mai ridicat� din partea acestei componente a infla�iei 
IPC, în special pentru anul curent. Totu�i, la acest moment, lipsa 
datelor cu privire la m�rimea pagubelor produse sau la efectul 
asupra pre�urilor alimentare impune o relativ� pruden�� în estim�ri, 
riscurile asociate la adresa infla�iei putând fi u�or subestimate din 
acest punct de vedere.  

Conform scenariului de baz� al proiec�iei curente, rata anual� a 
infla�iei IPC urmeaz� s� revin�, la sfâr�itul anului 2011, în 
interiorul intervalului de ±1 punct procentual din jurul �intei 
centrale. Dup� cum s-a men�ionat �i în sec�iunile precedente, 
aceast� ipotez� este strict condi�ionat�, pe de-o parte, de absen�a 
unor abateri notabile ale traiectoriei variabilelor exogene de la cele 
presupuse în scenariul de baz�, iar pe de alt� parte, de eficien�a 
ancor�rii anticipa�iilor infla�ioniste, acestea fiind preconizate s� 
revin�, pe parcursul anului 2011, în apropierea valorilor descrise de 
�intele de infla�ie stabilite pentru acel an. În contextul 
macroeconomic proiectat, pe fondul impactului de runda a doua 
ocazionat de majorarea cotei TVA, manifestarea oric�rui �oc 
infla�ionist din cele descrise anterior ar putea avea ca efect 
validarea �i chiar amplificarea unor a�tept�ri infla�ioniste ce s-ar 
putea men�ine mai ridicate comparativ cu cele din scenariul de 
baz�, pe o perioad� mai îndelungat� de timp.  

În ceea ce prive�te mediul extern, în perioada parcurs� de la 
precedentul Raport asupra infla�iei, acesta a cunoscut o relativ� 
stabilizare datorit� eforturilor de gestionare a crizei depuse pe plan 
interna�ional �i atenu�rii relative a riscului de contagiune generat 
de problemele de sustenabilitate fiscal� ale unor ��ri din spa�iul 
european. Dinamica viitoare a economiei zonei euro r�mâne îns� 
sub semnul incertitudinii, iar evolu�ia sa poate surprinde în ambele 
direc�ii. La nivelul economiei române�ti, efectele acestor evolu�ii 
s-ar putea propaga prin intermediul unor canale specifice. 
De exemplu, revenirea într-un ritm mai rapid a economiei globale 
�i a fluxurilor comerciale interna�ionale ar putea oferi suport unei 
revigor�ri mai rapide a activit��ii economice a zonei euro �i, prin 
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intermediul canalului cererii externe, ar putea influen�a favorabil �i 
activitatea economic� intern�. Pe de alt� parte, îns�, resurgen�a 
unor tensiuni sporite pe pie�ele financiare ar fi de natur� s� exercite 
efecte adverse asupra condi�iilor de finan�are a economiei �i a 
încrederii agen�ilor economici, putându-se propaga asupra 
economiei române�ti atât prin intermediul canalului financiar, cât 
�i prin cel al cursului de schimb al monedei na�ionale. În aceast� 
din urm� situa�ie, materializarea  unor presiuni în sensul deprecierii 
monedei na�ionale ar urma, cel mai probabil, s� se materializeze 
într-o abatere în sus a ratei infla�iei de la traiectoria acesteia din 
scenariul de baz�. 

Volatilitatea pie�elor financiare interna�ionale pare a se fi atenuat în 
ultima perioad�, cota�iile principalelor monede stabilizându-se în 
jurul valorilor actuale, de�i direc�iile de evolu�ie viitoare r�mân 
incerte. Exist� diferen�e în ceea ce prive�te pozi�ionarea 
principalelor economii ale lumii în cadrul ciclului de afaceri, 
vulnerabilit��i specifice �i perspective diferite de cre�tere 
economic� care pot determina evolu�ii diferite ale raporturilor 
dintre principalele valute interna�ionale; la rândul lor, acestea pot 
influen�a proiec�ia actual�. De exemplu, o devia�ie a cursului de 
schimb EUR/USD de la ipoteza inclus� în scenariul de baz� ar 
induce diferen�e semnificative la nivelul proiec�iei ratei anuale a 
infla�iei IPC, în special pentru pre�urile combustibililor. Un alt 
factor de risc semnificativ pentru dinamica acestei componente îl 
reprezint� evolu�ia viitoare a pre�ului petrolului pe pia�a 
interna�ional� a materiilor prime.   

2. Evaluarea de politic� monetar� 
Consolidarea procesului dezinfla�iei a fost împiedicat� în 
trimestrul II al anului 2010 de reamplificarea dinamicii anuale a 
pre�urilor administrate, precum �i de u�oara cre�tere a ratei anuale 
a infla�iei de baz� (CORE2 ajustat), aceasta r�mânând îns� ca 
tendin�� în jurul nivelului de 2 la sut�. Pe lâng� anumite efecte de 
baz� nefavorabile, evolu�iile men�ionate au reflectat cu prec�dere 
impactul cre�terii în termeni anuali a cursului de schimb al leului în 
raport cu euro, dar mai ales fa�� de dolarul SUA. Influen�a lor 
asupra indicelui pre�urilor de consum a fost doar par�ial 
contracarat� de relativa accentuare a defla�iei pe segmentul 
produselor alimentare cu pre�uri volatile, precum �i de 
intensificarea relativ� a presiunilor dezinfla�ioniste ale cererii. În 
aceste condi�ii, la sfâr�itul intervalului, rata anual� a infla�iei a 
dep��it u�or nivelul consemnat în ultima lun� a trimestrului 
precedent (4,38 la sut�, fa�� de 4,20 la sut�). Ea a r�mas îns� în 
interiorul intervalului de varia�ie ce încadreaz� punctul central al 
�intei de infla�ie, pe tot parcursul trimestrului; pe deasupra, media 
ei trimestrial� a continuat s� se reduc�, evolu�ie ce confirm� 
coordonatele celei mai recente prognoze trimestriale a b�ncii 
centrale (Raportul asupra infla�iei din mai 2010). 
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Varianta actualizat� a prognozei evolu�iilor pe termen mediu relev� 
îns� o deteriorare brusc� a perspectivei pe termen scurt a infla�iei, 
inclusiv fa�� de a�tept�rile anterioare, dat� fiind decizia de 
majorare începând cu 1 iulie a cotei TVA – de la 19 la sut� la 
24 la sut�; aceasta a fost adoptat� în iunie de autorit��ile române, 
sub imperativul implement�rii rapide a unui set consistent de 
m�suri suplimentare de consolidare fiscal� necesare men�inerii în 
parametrii acordului multilateral de finan�are încheiat cu UE, FMI 
�i alte institu�ii financiare interna�ionale. Pe acest fond, rata anual� 
prognozat� a infla�iei consemneaz� în trimestrul III al anului curent 
o cre�tere abrupt�, urmat� de o coborâre gradual� a acesteia pe 
parcursul urm�toarelor trei trimestre; drept consecin��, traiectoria 
ei se plaseaz� semnificativ deasupra limitei superioare a 
intervalului de varia�ie ce încadreaz� punctul central al �intei de 
infla�ie, pân� la finalul primei p�r�i a orizontului de proiec�ie. 
Odat� cu epuizarea efectului direct al major�rii cotei TVA – 
a�teptat� a se produce în cursul trimestrului III al anului viitor – 
rata anual� anticipat� a infla�iei sufer� o ampl� corec�ie descendent�, 
valorile ei reluându-�i astfel convergen�a spre punctul central al 
�intei de infla�ie (3 la sut�). 

Chiar dac� este semnificativ�, abaterea previzibil� a ratei anuale a 
infla�iei de la �inta stabilit� pentru decembrie 2010 nu este de 
natur� s� determine o revizuire ascendent� a celei din urm�. 
Aceast� abordare, sus�inut�, de altfel, atât de teoria de specialitate, 
cât �i de practica din ultimele decenii a b�ncilor centrale, are ca 
argument principal caracterul temporar �i, totodat�, corectiv al 
devierii de la �int� a ratei infla�iei, decurgând din �ocuri adverse pe 
partea ofertei, cu prec�dere din majorarea cotei TVA – factori afla�i 
în afara sferei de influen�� a politicii monetare. Un alt argument îl 
constituie necesitatea prevenirii dezancor�rii a�tept�rilor infla�ioniste 
pe orizontul mai îndep�rtat de timp, prin p�strarea angajamentului 
BNR fa�� de �intele de infla�ie �i prin reconfirmarea concentr�rii 
aten�iei autorit��ii monetare asupra �intei pe termen mediu – cea 
care poate fi vizat� prin instrumentele politicii monetare în 
condi�iile decalajului de timp necesar transmiterii eficace a 
impulsurilor acestei politici asupra ritmului de cre�tere a pre�urilor. 

Abordarea urm�re�te implicit contracararea efectelor secundare ale 
major�rii cotei TVA, riscul manifest�rii acestora – prin 
deteriorarea sever� a anticipa�iilor infla�ioniste pe orizontul 
apropiat de timp, de natur� s� afecteze comportamentul de stabilire 
a pre�urilor �i salariilor pe termen mai îndelungat – reprezentând 
preocuparea major� a b�ncii centrale în actualul context. Ea este 
accentuat� de magnitudinea f�r� precedent ce ar putea fi atins� de 
puseul infla�ionist generat de cre�terea cotei TVA, date fiind, pe de 
o parte, ponderea foarte ridicat� de�inut� în co�ul de consum113  
de bunurile �i serviciile c�rora li se aplic� cota standard de TVA �i, 
pe de alt� parte, poten�iala repercutare masiv� asupra unor categorii 

                                                      
113 Ponderea acestora în co�ul de consum este de aproximativ 90 la sut�. 
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de pre�uri a major�rii cotei acestui impozit indirect. Este de a�teptat 
ca amplitudinea pass-through-lui major�rii cotei TVA s� fie îns� 
limitat�  de o serie de factori, precum: (i) elasticitatea fa�� de pre� 
ce caracterizeaz� cererea de anumite bunuri �i servicii, coroborat� 
cu evolu�ia a�teptat� a veniturilor disponibile ale popula�iei, 
(ii) natura pie�ei pe care activeaz� furnizorii respectivelor bunuri �i 
servicii, (iii) marja de profit a produc�torilor �i comercian�ilor �i 
poten�iala ei modificare din perspectiva minimiz�rii erod�rii cifrei 
de afaceri, în condi�iile persisten�ei sl�biciunii cererii agregate. 

În aceste condi�ii, gradul de incertitudine ce marcheaz� actuala 
prognoz� a infla�iei este deosebit de mare, în special pentru prima 
parte a orizontului de proiec�ie; anticiparea dimensiunii impactului 
direct al major�rii cotei TVA asupra indicelui pre�urilor de consum 
este cu atât mai dificil� cu cât relevan�a pentru acest demers a 
recentelor experien�e similare ale altor ��ri este îndoielnic�, dat� 
fiind comparabilitatea relativ sc�zut� a condi�iilor �i comportamen-
telor specifice. Prelungirea contrac�iei economice în România �i 
implicit a deficitului de cerere agregat� reprezint� îns� premise 
importante ale unei transfer�ri incomplete a major�rii cotei TVA 
asupra indicelui pre�urilor de consum.  

Mari incertitudini exist� �i în ceea ce prive�te manifestarea 
efectelor secundare ale major�rii cotei TVA, precum �i posibila lor 
magnitudine. Probabilitatea ca acest risc s� se materializeze sau ca 
amplitudinea efectelor s� creasc� ar putea fi considerabil� în 
ipoteza producerii în viitorul apropiat a unei multitudini de �ocuri 
infla�ioniste pe partea ofertei, care ar putea astfel valida 
anticipa�iile infla�ioniste mai ridicate. Relativ certe sunt, 
deocamdat�, cele generate de ajustarea în continuare a unor pre�uri 
administrate �i de majorarea pre�ului combustibililor, cea din urm� 
datorat� în principal poten�ialei aprecieri a dolarului în raport cu 
euro. Peste efectele acestora s-ar putea îns� suprapune impactul 
cre�terii pre�urilor anumitor bunuri pe pia�a interna�ional� �i al 
major�rii pre�urilor unor produse alimentare, în special a celor 
volatile, date fiind poten�ialele pierderi de produc�ie agricol� 
provocate de recentele inunda�ii �i manifest�ri meteorologice 
nefavorabile. O influen�� advers� semnificativ� ar exercita, de 
asemenea, posibilele ajust�ri suplimentare de pre�uri reglementate 
la care ar recurge autorit��ile în trimestrele urm�toare.  

În aceste condi�ii, imperativul major al autorit��ii monetare îl 
constituie ancorarea solid� a anticipa�iilor infla�ioniste, ea fiind 
esen�ial� pentru prevenirea producerii/accentu�rii efectelor 
secundare ale major�rii TVA �i ale celorlalte �ocuri ale ofertei, 
implicit pentru diminuarea magnitudinii �i duratei abaterii ratei 
anuale a infla�iei de la traiectoria compatibil� cu atingerea �intei pe 
termen mediu. Pentru a fi eficace, ac�iunea ferm� îndreptat� de 
banca central� în aceast� direc�ie – concretizat� cu prec�dere în 
imprimarea unei conduite prudente politicii monetare – se cere a fi 
complementat� de men�inerea mix-ului de politici economice pe 
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coordonatele convenite cu FMI �i UE, presupunând atât 
accelerarea reformelor structurale, cât �i cre�terea eforturilor de 
consolidare fiscal�. 

În acela�i timp, este de a�teptat ca un considerabil impact inhibitor 
asupra anticipa�iilor infla�ioniste, implicit asupra efectelor 
secundare ale major�rii cotei TVA, s�-l exercite persisten�a 
deficitului substan�ial de cerere agregat�. Astfel, potrivit prognozei 
actualizate a evolu�iilor macroeconomice pe termen mediu – 
marcat� în continuare de incertitudini substan�iale – revenirea în 
teritoriul pozitiv a dinamicii anuale a PIB sufer� o nou� amânare; 
în consecin��, ritmul redres�rii activit��ii economice se anticipeaz� 
a fi mai lent comparativ cu previziunile anterioare, inclusiv ca 
urmare a implement�rii începând cu luna iulie a m�surilor 
suplimentare de consolidare fiscal� adoptate de autorit��i.  

Corespunz�tor acestor perspective, gap-ul negativ al PIB î�i 
prelunge�te trendul de adâncire pân� în trimestrul III al anului 
curent �i se men�ine ulterior la valori ridicate, dar u�or 
descresc�toare de-a lungul întregului orizont de proiec�ie. Relativa 
intensificare a presiunilor dezinfla�ioniste ale cererii decurgând din 
aceast� evolu�ie este îns� imperceptibil� la nivelul primei jum�t��i 
a traiectoriei actualizate a ratei anuale prognozate a infla�iei 
CORE2 ajustat, aceasta încorporând efectele a�teptate ale major�rii 
cotei TVA – pe cele directe, precum �i, la nivel rezidual, pe cele 
secundare. Presiunile dezinfla�ioniste ale cererii devin evidente 
dup� epuizarea impactului cre�terii acestui impozit indirect, 
traiectoria actualizat� a ratei anuale prognozate a infla�iei CORE2 
ajustat coborând în a doua parte a orizontului de prognoz� la 
niveluri semnificativ inferioare; ea se plaseaz� îns� u�or deasupra 
valorilor rezultate din exerci�iul anterior de prognoz�, inclusiv 
datorit� anticip�rii unui nivel relativ mai înalt al cursului de schimb 
leu/euro. 

R�mânerea în teritoriul negativ a dinamicii anuale a PIB �i în 
semestrul II al anului 2010, indicând adâncirea relativ� a deficitului 
de cerere, are ca premise �i indicii majore: (i) redresarea modest� �i 
inegal� a activit��ii economice în zona euro în primul semestru al 
anului, într-un mediu marcat de mari incertitudini; (ii) sc�derea 
u�or peste a�tept�ri a PIB trimestrial în primul trimestru al anului 
2010; (iii) men�inerea/sc�derea relativ lent�, în primele luni ale 
trimestrului II 2010, a dinamicii anuale negative a unor indicatori 
relevan�i ai cererii de consum �i de investi�ii; (iv) prelungirea 
caracterului anemic al activit��ii de creditare a sectorului privat, dar 
�i a robuste�ii cererii de bani în scop precau�ionar a popula�iei. 

Prelungirea contrac�iei economice în urm�toarele dou� trimestre î�i 
va p�stra cel mai probabil pattern-ul din prima parte a anului, în 
condi�iile în care ea se prefigureaz� a fi rezultanta tren�rii 
redres�rii absorb�iei interne. Perspectiva ambelor componente 
majore ale acesteia, respectiv a cererii de consum privat �i a celei 
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de investi�ii, este marcat� îns� de incertitudini. Astfel, ritmul 
redres�rii cererii de consum privat va depinde, în mare m�sur�, pe 
de o parte, de intensitatea recept�rii la nivelul veniturilor 
disponibile reale ale popula�iei a impactului m�surilor de 
austeritate bugetar� ini�iate recent de autorit��i114 �i al cre�terii 
cotei TVA �i, pe de alt� parte, de evolu�ia viitoare a condi�iilor 
pie�ei muncii, a remiterilor din str�in�tate, precum �i a parametrilor 
ofertei creditelor de consum. Un determinant important dar 
totodat� dificil de cuantificat  al comportamentului viitor al cererii 
de consum îl constituie încrederea consumatorilor, care, potrivit 
indicatorului specific, a consemnat recent o deteriorare abrupt�. În 
ipoteza refacerii mai rapide a acesteia, ritmul redres�rii consumului 
privat ar putea dep��i a�tept�rile, posibil pe seama recurgerii la 
dezeconomisire. Un efect opus ar putea exercita îns� persisten�a 
sau chiar accentuarea temerilor popula�iei legate de perspectiva 
siguran�ei locurilor de munc� – în principal a celor din sectorul 
bugetar – �i de capacitatea gospod�riilor de a onora serviciul 
datoriei bancare. 

Deosebit de incert este �i ritmul revenirii în teritoriul pozitiv a 
dinamicii anuale a investi�iilor, inclusiv datorit� impredictibilit��ii 
impactului m�surilor de consolidare fiscal� pe care acestea îl vor 
resim�i, în principal, prin intermediul reac�iei �i comportamentului 
cererii de consum. Caracteristicile redres�rii cererii de investi�ii vor 
mai fi condi�ionate de evolu�ia curent� �i de perspectiv� a 
profiturilor firmelor, a capacit��ilor excedentare din anumite 
ramuri, precum �i a pie�ei imobiliare. Decisiv� pentru revigorarea 
investi�iilor este îns� încrederea mediului de afaceri care, similar 
celei a consumatorilor, a suferit recent o înr�ut��ire semnificativ�. 
În eventualitatea amelior�rii sensibile a acesteia, inclusiv ca urmare 
a sc�derii riscurilor la adresa stabilit��ii macroeconomice �i a celei 
financiare decurgând din intensificarea eforturilor de consolidare 
fiscal�, refacerea investi�iilor, cel pu�in a componentei stocurilor, 
ar putea fi relativ mai alert�.  

O asemenea evolu�ie este îns� condi�ionat� în mare m�sur� de 
îmbun�t��irea condi�iilor de finan�are a companiilor. Aceasta este 
deocamdat� slab perceptibil� la nivelul institu�iilor de credit 
interne, a c�ror reticen�� în acordarea de credite continu� s� fie 
alimentat� de temerile legate de persisten�a deterior�rii calit��ii 
propriilor portofolii, precum �i de preocuparea pentru reducerea 
durabil� a raportului credite-depozite. Este foarte posibil ca 
pruden�a b�ncilor s� sufere chiar o accentuare în perioada 
urm�toare, în ipoteza erod�rii suplimentare a percep�iei de risc 
asociat de acestea diferitelor sectoare ale economiei sau categorii 
de debitori, inclusiv ca urmare a implement�rii m�surilor de 

                                                      
114 Cele mai importante sunt: reducerea cu 25 la sut� a salariilor din sectorul 

bugetar, includerea în sfera de impozitare a altor venituri de tip salarial �i a 
unor venituri din investi�ii financiare, ini�ierea disponibiliz�rilor de personal 
din sectorul public. 
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austeritate bugetar�. Pe acest fond, �i cererea de credite �i-ar putea 
prelungi tendin�a de sl�bire.  

�i perspectiva finan��rii externe accesibile companiilor este incert�, 
ea fiind dependent� printre altele de percep�ia mediului extern 
asupra evolu�iilor economice, sociale �i politice interne, mai ales  
cu privire la rezultatele eforturilor de consolidare fiscal�, esen�iale 
pentru refacerea încrederii în economia româneasc�. Dinamica 
investi�iilor ar putea îns� beneficia de poten�iala sporire a 
cheltuielilor publice de capital, respectiv pe termen scurt a celor 
destinate refacerii unor elemente de infrastructur� distruse de 
recentele inunda�ii, precum �i pe termen mediu a celor finan�ate din 
fonduri europene �i din resurse atrase de la organisme �i institu�ii 
financiare interna�ionale; aceast� perspectiv� este îns� condi�ionat� 
de reducerea relativ� a cheltuielilor bugetare curente, în vederea 
încadr�rii în �intele fiscale asumate.  

Refacerea cererii de investi�ii ar putea fi sus�inut� �i de eventuala 
redresare mai viguroas� a cererii externe, în principal în ramurile �i 
sectoarele a c�ror produc�ie este destinat� cu prec�dere exportului; 
o asemenea poten�ial� evolu�ie este sugerat� de robuste�ea cre�terii 
exporturilor române�ti pe parcursul ultimelor luni �i de impulsul 
dat de aceasta produc�iei industriale. Perspectiva redres�rii 
activit��ii economice în statele dezvoltate, în special a celor din 
zona euro, este marcat� îns� de serioase incertitudini legate, în 
special, de posibilele efecte exercitate de implementarea �i 
extinderea programelor de austeritate bugetar� ini�iate de autorit��i, 
ca reac�ie la cre�terea f�r� precedent a deficitelor bugetare �i a 
datoriilor suverane. Acestora li se al�tur� riscul unei eventuale 
reinflam�ri a tensiunilor pe pie�ele financiare interna�ionale, 
poten�ial generatoare de efecte adverse asupra condi�iilor de 
finan�are �i asupra încrederii. 

Într-un asemenea context, men�inerea credibilit��ii programului 
economic al autorit��ilor, prin respectarea condi�ionalit��ilor 
acordului convenit cu UE-FMI-IFI, este esen�ial� pentru ancorarea 
solid� a anticipa�iilor infla�ioniste, implicit pentru reluarea �i 
consolidarea ulterioar� a procesului dezinfla�iei, simultan cu 
refacerea încrederii �i cu redresarea sustenabil� a activit��ii 
economice. Din aceast� perspectiv�, riscul major eviden�iat în 
actuala conjunctur� îl constituie posibila abatere a politicii fiscale 
de la coordonatele programului – ce decurge din  perspectiva 
refacerii relativ mai lente a economiei, precum �i din incertitudinile 
privind eficacitatea m�surilor suplimentare de austeritate bugetar� 
adoptate de autorit��i – având drept consecin�� poten�ial� 
încetinirea sau amânarea procesului de consolidare fiscal�. 
O eventual� materializare a acestui risc ar exercita efecte adverse 
nu doar asupra comportamentului pe termen scurt al cursului de 
schimb al leului �i implicit al infla�iei – dat� fiind previzibila 
deteriorare a percep�iei mediului financiar interna�ional asupra 
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evolu�iei viitoare a economiei – dar �i asupra ritmului redres�rii 
economice sustenabile �i a poten�ialului de cre�tere economic� pe 
termen mediu. 

Apreciind c�, într-un asemenea context, prioritatea politicii 
monetare o constituie ancorarea solid� a anticipa�iilor infla�ioniste, 
implicit contracararea eventualelor efecte secundare ale major�rii 
cotei TVA, Consiliul de administra�ie a decis în �edin�a din 
4 august 2010 men�inerea ratei dobânzii de politic� monetar� la 
nivelul de 6,25 la sut� pe an. Totodat�, Consiliul de administra�ie al 
BNR a hot�rât gestionarea adecvat� a lichidit��ii din sistemul 
bancar, precum �i men�inerea nivelurilor actuale ale ratelor 
rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor în lei �i respectiv 
în valut� ale institu�iilor de credit. Prin deciziile adoptate se 
urm�re�te asigurarea unor condi�ii monetare reale în sens larg 
corespunz�toare ancor�rii ferme a anticipa�iilor infla�ioniste �i 
men�inerii ratei anuale a infla�iei recalculate prin eliminarea 
efectului de runda întâi al major�rii TVA pe o traiectorie 
compatibil� cu atingerea �intelor de infla�ie pe termen mediu. În 
acest context, Consiliul de administra�ie al BNR a reiterat faptul c�  
reintrarea infla�iei pe o traiectorie descendent� �i reluarea pe baze 
sustenabile a cre�terii economice depind în mod critic de 
implementarea ferm� a m�surilor de consolidare fiscal�, a 
reformelor structurale �i de cre�terea gradului de absorb�ie a 
fondurilor europene, conform angajamentelor asumate în cadrul 
aranjamentului multilateral de finan�are extern� cu Uniunea 
European�, Fondul Monetar Interna�ional �i alte institu�ii financiare 
interna�ionale. 


