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Cuvânt înainte

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

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

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

Raportul asupra infla�iei a fost aprobat în �edin�a Consiliului de administra�ie al BNR din data de 
3 august 2011 �i include informa�iile disponibile pân� la data de 29 iulie 2011.

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



Lista abrevierilor

AIE Administra�ia pentru Informa�ii privind Energia 
(din cadrul Departamentului Energiei al SUA)

AMIGO ancheta asupra for�ei de munc� în gospod�rii

ANAF Agen�ia Na�ional� de Administrare Fiscal�
ANOFM Agen�ia Na�ional� pentru Ocuparea For�ei de Munc�
BCE Banca Central� European�
BIM Biroul Interna�ional al Muncii
CE Comisia European�
CNP Comisia Na�ional� de Prognoz�
COICOP clasi� carea consumului individual pe destina�ii
CRB Centrala Riscurilor Bancare
DAE dobânda anual� efectiv�
DG ECFIN Direc�ia General� Afaceri Economice �i Financiare
Eurostat O� ciul de Statistic� al Comunit��ilor Europene
IAPC indicele armonizat al pre�urilor de consum
IFI institu�ii � nanciare interna�ionale
INS Institutul Na�ional de Statistic�
IPC indicele pre�urilor de consum
IPPI indicele pre�urilor produc�iei industriale
IVU indicele valorii unitare
MFP Ministerul Finan�elor Publice
ON overnight
PIB Produsul Intern Brut
RMO rezerve minime obligatorii
ROBID rata dobânzii pe pia�a monetar� pentru depozitele atrase de b�nci
ROBOR rata dobânzii pe pia�a monetar� pentru depozitele plasate de b�nci
UE Uniunea European�
VAB valoarea ad�ugat� brut�
1W o s�pt�mân�
1M 1 lun�
3M 3 luni
6M 6 luni
12M 12 luni
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I. SINTEZ�

E  volu�ia in� a�iei �i cauzele acesteia

La sfâr�itul trimestrului II 2011, rata anual� a in� a�iei IPC s-a situat la nivelul de 7,93 la sut�, cu 
0,08 puncte procentuale sub cel atins la sfâr�itul trimestrului I �i cu 0,8 puncte procentuale sub 
nivelul prognozat în Raportul asupra in� a�iei din luna mai. Dinamica mai favorabil� decât cea 
anticipat� a in� a�iei a fost în principal rezultatul evolu�iei recente a unor factori care au redus 
presiunile asupra pre�urilor alimentare volatile (LFO), conducând în � nal la sc�derea semni� cativ� 
a acestora în luna iunie. 

Evolu�ia pre�urilor LFO s-a datorat semnalelor de începere a redres�rii ofertei interne pe acest 
segment. O atenuare a tensiunilor s-a produs �i pe pie�ele interna�ionale ale principalelor materii 
prime agroalimentare, îns� in� uen�a acestei conjuncturi a fost doar par�ial re� ectat� de pre�urile 
produselor alimentare prelucrate incluse în indicele CORE2 ajustat1 – rata anual� de cre�tere a 
acestora a continuat s� se majoreze pe termen scurt, re� ectând cu un anumit decalaj evolu�iile 
pre�urilor alimentare volatile, precum �i un efect de baz�. 

Între ceilal�i factori de natura ofertei, o in� uen�� favorabil� dezin� a�iei a provenit, în trimestrul II, 
din partea dinamicii pre�urilor combustibililor, în timp ce accelerarea cre�terii pre�urilor 
administrate �i a pre�urilor produselor din tutun a avut efecte de sens opus. În aceea�i perioad�, 
rata anual� a in� a�iei IPC a continuat s� încorporeze efectul de runda întâi al major�rii de la 
1 iulie 2010 a cotei standard a TVA. 

La sfâr�itul trimestrului II, rata anual� a in� a�iei CORE2 ajustat s-a situat la un nivel marginal 
inferior celui înregistrat în martie (4,7 la sut� fa�� de 4,8 la sut�). Pe lâng� prezen�a efectelor de 
runda întâi ale major�rii TVA �i evolu�ia pre�urilor produselor alimentare prelucrate, in� uen�e 
adverse dinamicii acestui indice au fost generate �i de persisten�a incertitudinilor asociate mediului 
macroeconomic intern �i extern asupra anticipa�iilor privind in� a�ia. Aceste in� uen�e au fost 
compensate de cele de sens opus, provenind din partea persisten�ei situ�rii cererii agregate sub 
nivelul PIB poten�ial �i a atenu�rii relative a tensiunilor pe pie�ele interna�ionale ale unor materii 
prime nealimentare. 

În perioada aprilie-mai 2011, salariile brute în industrie au crescut mai rapid decât productivitatea 
muncii, plasând dinamica anual� a costurilor unitare cu for�a de munc� în teritoriu pozitiv dup� 
�apte trimestre cu valori negative. De�i evolu�ia este, într-o anumit� m�sur�, rezultatul unor factori 
conjuncturali, apare drept necesar� contracararea apari�iei eventualelor presiuni in� a�ioniste din 
partea dinamicii costurilor salariale prin men�inerea corela�iei acestora cu evolu�ia productivit��ii. 

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

În �edin�a din 3 mai 2011, rata dobânzii de politic� monetar� a fost p�strat� la nivelul de 
6,25 la sut� pe an. Decizia a urm�rit men�inerea unui ansamblu al condi�iilor monetare reale în 
sens larg adecvat conserv�rii perspectivelor de atingere a �intei de in� a�ie pe termen mediu, în 
contextul marcat de �ocurile adverse generate de pre�urile interna�ionale ale materiilor prime, de 

1 M�sur� a in� a�iei de baz�, care elimin� din calculul IPC total o serie de pre�uri asupra c�rora in� uen�a politicii 
monetare (prin gestionarea cererii agregate) este pu�in semni� cativ� sau nul�: cele administrate, volatile (legume, 
fructe, ou�, combustibili), ale produselor din tutun �i ale b�uturilor alcoolice. 
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persisten�a riscurilor asociate evolu�iei ulterioare a acestora �i celei a pre�urilor administrate, 
precum �i de emergen�a riscului intensi� c�rii � uxurilor volatile de capital. 

Ulterior deciziei de politic� monetar� din data de 3 mai, datele statistice au eviden�iat atenuarea 
pe termen scurt a tendin�ei ascendente a ratei anuale a in� a�iei. Pe de alt� parte, analizele efectuate 
în cadrul b�ncii centrale au indicat persisten�a riscurilor identi� cate anterior, o relevan�� sporit� 
� ind asociat� celor generate de criza datoriilor suverane din zona euro �i din SUA. Coexisten�a 
multiplelor surse de risc �i in� uen�a acestora asupra anticipa�iilor privind in� a�ia men�ineau un 
poten�ial in� a�ionist ridicat, în po� da persisten�ei unui de� cit substan�ial de cerere agregat�. 

Având în vedere riscurile semni� cative generate de factori de natura ofertei, Consiliul de 
administra�ie al BNR a subliniat în �edin�a din 29 iunie 2011 necesitatea men�inerii conduitei 
prudente a politicii monetare în scopul contracar�rii eventualelor efecte de runda a doua ale 
�ocurilor adverse prin ancorarea ferm� a anticipa�iilor in� a�ioniste. Ca urmare, au fost adoptate 
decizia de men�inere a ratei dobânzii de politic� monetar� la nivelul de 6,25 la sut� pe an, precum 
�i cea de nemodi� care a nivelurilor ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor în 
lei �i în valut� ale institu�iilor de credit. 

Perspectivele in� a�iei

Proiec�ia actualizat� prevede revenirea ratei anuale a in� a�iei în interiorul intervalului de varia�ie 
din jurul �intei centrale de 3 la sut� la începutul anului 2012, în urma disip�rii treptate a efectelor 
�ocurilor adverse de natura ofertei produse pe plan interna�ional �i intern în 2010 �i la începutul 
anului curent. 

În trimestrul I 2011, dinamica în termeni anuali a PIB real a revenit în teritoriu pozitiv pentru 
prima oar� dup� opt trimestre. Proiec�ia BNR anticipeaz� continuarea în ritmuri moderate a 
cre�terii economice în anul curent, în principal sub impulsul cererii externe. Pentru anul 2012 se 
prognozeaz� accelerarea cre�terii PIB pe fondul revigor�rii cererii interne de consum �i investi�ii. 
Reluarea cre�terii economice va implica o majorare moderat� a de� citului de cont curent al 
balan�ei de pl��i pân� la sfâr�itul perioadei de referin��, anticipat� a nu genera presiuni in� a�ioniste 
semni� cative din perspectiva cursului de schimb al monedei na�ionale. Presiunile dezin� a�ioniste 
exercitate de de� citul de cerere se vor diminua treptat, f�r� a se epuiza îns� pân� la orizontul 
proiec�iei.

Scenariul de baz� al proiec�iei curente plaseaz� rata anual� a in� a�iei IPC la sfâr�itul anului 2011 
la nivelul de 4,6 la sut�, cu 0,5 puncte procentuale sub cel anticipat în Raportul asupra in� a�iei 
din luna mai 2011 �i cu 0,6 puncte procentuale peste limita superioar� a intervalului de varia�ie 
din jurul �intei de 3 la sut�. Pentru sfâr�itul anului 2012 se prevede un nivel al ratei in� a�iei situat 
în interiorul intervalului de varia�ie, la 3,5 la sut�, cu 0,1 puncte procentuale sub cel proiectat 
anterior. 

Scenariul de baz� actualizat prevede înscrierea ratei in� a�iei pe un trend descendent pronun�at 
începând din trimestrul III 2011, pân� la mijlocul anului 2012. O evolu�ie similar� ca direc�ie 
este prev�zut� pentru rata in� a�iei CORE2 ajustat. În cazul ambelor m�suri ale in� a�iei, 
preconizarea unei dezin� a�ii rapide în prima parte a intervalului se datoreaz� în bun� m�sur� 
disip�rii pe parcursul trimestrului III 2011 a efectelor de runda întâi ale major�rii, în iulie 2010, a 
cotei standard a TVA. Acest efect statistic de baz� va avea o contribu�ie important� la reducerea 
anticipat� a ratei in� a�iei IPC, de la 7,9 la sut� la sfâr�itul trimestrului II 2011 la 4,8 la sut� la 
sfâr�itul trimestrului III. Pentru anul 2012, se prev�d revenirea �i, ulterior, men�inerea ratei 
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in� a�iei IPC în intervalul de varia�ie din jurul �intei centrale, iar a indicelui CORE2 ajustat la 
niveluri situate sub 3 la sut�. 

Revizuirea semni� cativ� în jos a valorilor proiectate ale ratei anuale a in� a�iei din 2011 se datoreaz� 
în principal reducerii contribu�iei pre�urilor volatile ale unor m�rfuri alimentare, ca urmare 
a perspectivelor îmbun�t��ite privind evolu�ia ofertei agricole interne �i a calm�rii relative a 
tensiunilor pe pie�ele externe de pro� l. Dinamica proiectat� a pre�ului petrolului in� uen�eaz� 
marginal mai favorabil în anul 2011 pre�urile interne ale combustibililor. Pe de alt� parte, pentru 
trimestrul III 2011, atât traiectoria, cât �i contribu�ia la dinamica IPC ale pre�urilor produselor din 
tutun au fost marginal revizuite în sus fa�� de raportul anterior. 

Traiectoria in� a�iei de baz� CORE2 ajustat �i contribu�ia prognozat� a acesteia la dinamica IPC 
sunt revizuite marginal în sus pentru anul 2011. Pe de o parte, dinamica anticipat� a pre�urilor de 
import este, comparativ cu proiec�ia anterioar�, mai pu�in favorabil� dezin� a�iei la începutul 
perioadei de referin��. Pe de alt� parte, proiectarea unor anticipa�ii in� a�ioniste relativ mai 
ridicate �i a unui de� cit de cerere u�or mai accentuat decât în runda anterioar� pe întregul interval 
al proiec�iei determin� efecte divergente asupra dinamicii indicelui CORE2 ajustat. 
În cursul anului 2012 îns�, pe m�sura ajust�rii descendente a anticipa�iilor, in� uen�a de� citului 
de cerere este prev�zut� a deveni dominant�, determinând revizuirea u�oar� în jos fa�� de prognoza 
anterioar� a traiectoriei ratei in� a�iei CORE2 ajustat �i a contribu�iei acesteia la dinamica IPC. 

În contextul macroeconomic actual, dominat de impactul �ocurilor repetate de natura ofertei �i 
de riscurile aferente relevante pentru intervalul de proiec�ie în paralel cu persisten�a de� citului de 
cerere, preocuparea prioritar� a b�ncii centrale este prevenirea manifest�rii eventualelor efecte 
de runda a doua ale acestor �ocuri. Ca atare, rata dobânzii de politic� monetar� va continua s� � e 
pozi�ionat� pe o traiectorie compatibil� cu men�inerea unui ansamblu al condi�iilor monetare reale 
în sens larg adecvat ancor�rii ferme a anticipa�iilor in� a�ioniste �i consolid�rii perspectivelor 
de convergen�� a ratei in� a�iei c�tre �intele stabilite pe termen mediu. În continuare, asigurarea 
echilibrelor intern �i extern ale economiei na�ionale este strict condi�ionat� de cooperarea cu 
politica monetar� a celorlalte componente ale setului de politici macroeconomice, prin aplicarea 
consecvent� a programului economic de consolidare � scal� �i reforme structurale stabilit în cadrul 
acordurilor convenite cu UE, FMI �i Banca Mondial�.

Sursele riscurilor asociate scenariului de baz� al proiec�iei in� a�iei sunt în general similare celor 
identi� cate în rundele anterioare de prognoz�, provenind atât din mediul intern, cât �i din cel 
extern. Pe termen scurt, balan�a riscurilor apare a se �  atenuat în termeni relativi datorit� calm�rii 
deocamdat� a tensiunilor pe pie�ele interna�ionale ale materiilor prime �i condi�iilor favorabile 
recoltei agricole interne. Pe termen mediu îns�, balan�a general� a riscurilor apare a se men�ine 
semni� cativ înclinat� în sensul unor evolu�ii mai pu�in favorabile decât cele prev�zute în 
scenariul de baz�. 

Principalele riscuri de provenien�� intern� pe termen mediu sunt asociate dinamicii pre�urilor 
administrate �i consecven�ei temporale a setului de politici macroeconomice. Probabilitatea 
adopt�rii în perioada de referin�� a unor m�suri cu impact substan�ial asupra dinamicii acestei 
categorii de pre�uri este relativ ridicat�, în timp ce lipsa unui calendar de ajust�ri �i a unor 
coordonate cantitative public asumate de autorit��ile competente împiedic� fundamentarea �i 
cuanti� carea adecvate ale ipotezelor incluse în scenariul de baz� al proiec�iei. În privin�a 
programului de consolidare � scal� �i de reforme structurale stabilit în cadrul acordurilor încheiate 
cu UE, FMI �i Banca Mondial�, perspectiva anului electoral 2012 genereaz� riscul unor presiuni 
de natur� politic� sau social� care ar putea periclita consecven�a aplic�rii acestuia. 
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Materializarea riscurilor generate de sursele amintite ar produce abateri semni� cative ale in� a�iei 
de la traiectoria proiectat�, inclusiv prin intermediul efectelor propagate asupra cursului de 
schimb al monedei na�ionale, al traducerii percep�iei sporite de risc în dobânzi semni� cativ 
majorate �i acces limitat la � nan�are atât pentru sectorul public, cât �i pentru cel privat, precum �i 
al unor presiuni de majorare a salariilor în exces fa�� de dinamica productivit��ii muncii. 

Pe termen mediu, surse preocupante de riscuri provenind din partea mediului extern sunt posibila 
deteriorare a percep�iei de risc a investitorilor fa�� de pie�ele emergente �i efectele induse de 
aceasta asupra economiei na�ionale, în condi�iile escalad�rii crizei datoriilor suverane din 
Uniunea European� �i/sau SUA. Chiar dac� o parte a acestor tensiuni s-au atenuat relativ pe 
parcursul ultimelor s�pt�mâni, posibila resurgen�� a acestora în perioadele viitoare creeaz� un 
spectru amplu de incertitudini sub aspectul volatilit��ii � uxurilor de capital adresate României. 
În acela�i timp, recon� gurarea, cel mai probabil la niveluri mai reduse, a scenariului privind 
cre�terea economic� din zona euro, precum �i modi� carea fa�� de prognoze a parit��ii dintre 
moneda euro �i dolarul SUA s-ar putea concretiza în abateri semni� cative ale principalelor 
variabile macroeconomice de la traiectoria considerat� în scenariul de baz�. În plus, riscurile pe 
termen mediu asociate evolu�iilor pre�urilor interna�ionale ale materiilor prime persist�, dat� � ind 
presiunea cererii provenite din partea economiilor emergente dinamice în contextul relu�rii cre�terii 
economice pe plan mondial.

Decizia de politic� monetar� 

Având în vedere incertitudinile ridicate privind evolu�ia crizei datoriilor suverane �i impactul 
acesteia asupra pie�ei � nanciare interna�ionale, precum �i, în contextul men�inerii asimetriei 
balan�ei riscurilor, existen�a riscului la adresa anticipa�iilor in� a�ioniste pe termen mediu indus de 
probabilele ajust�ri viitoare de pre�uri administrate, Consiliul de administra�ie al BNR a decis în 
�edin�a din 3 august 2011 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 p�strarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii 
aplicabile pasivelor în lei �i, respectiv, în valut� ale institu�iilor de credit. În acest context, 
Consiliul de administra�ie al BNR a reiterat faptul c� aplicarea consecvent� a angajamentelor 
asumate de autorit��ile din România în cadrul acordurilor de � nan�are convenite cu institu�iile 
interna�ionale, în special a celor privind consolidarea � scal� �i corelarea evolu�iei salariilor cu 
cea a productivit��ii muncii, este esen�ial� pentru consolidarea în ritmul prognozat a dezin� a�iei �i 
redresarea pe baze s�n�toase a economiei române�ti în cadrul proceselor de convergen�� nominal� 
�i real�.
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La sfâr�itul trimestrului II 2011, rata anual� a in� a�iei IPC s-a 
situat la 7,93 la sut�, în u�oar� sc�dere comparativ cu nivelul 
înregistrat la � nele trimestrului anterior. Decalajul fa�� de limita 
superioar� a intervalului de varia�ie de ±1 punct procentual 
în jurul �intei de 3 la sut� s-a men�inut substan�ial, încorporând în 
continuare efectul statistic generat de majorarea taxei pe valoarea 
ad�ugat� în luna iulie 2010 �i impactul �ocurilor adverse de ofert� 
(petrol �i materii prime non-energetice) din ultima perioad�. 
Totu�i, temperarea acestor �ocuri în a doua parte a intervalului 
analizat �i perspectivele favorabile ale produc�iei agricole interne 
s-au re� ectat în evolu�ia pre�urilor de consum (îndeosebi a celor 
volatile), luna iunie consemnând cea mai ampl� de� a�ie lunar� de 
la începutul anilor ’90. Chiar dac� aceste in� uen�e au fost mai 
pu�in vizibile la nivelul in� a�iei m�surate pe baza indicelui CORE2 
ajustat, persisten�a de� citului de cerere �i aprecierea monedei 
na�ionale în termeni anuali au contribuit la întreruperea tendin�ei 
ascendente manifestate de aceasta pe parcursul ultimului an.

Principala contribu�ie la temperarea ratei anuale a in� a�iei a revenit 
pre�urilor volatile alimentare, a c�ror dinamic� s-a diminuat cu 
circa 5 puncte procentuale (pân� la 23,0 la sut�). De�i acestea au 
continuat s� creasc� în primele dou� luni ale trimestrului, avansul 
a fost anulat de o corec�ie substan�ial� survenit� în luna iunie 
(-6,6 la sut� în termeni lunari), în condi�iile unui an agricol normal 
pe plan intern �i interna�ional. O rigiditate mai mare la ajust�ri 
descendente s-a remarcat în cazul pre�urilor combustibililor – cealalt� 
component� a grupei pre�urilor volatile –, evolu�ia acestora 
re� ectând doar par�ial traiectoria predominant descresc�toare a 
cota�iilor petrolului pe plan interna�ional2, dublat� de aprecierea 
monedei na�ionale fa�� de dolarul SUA (+2,1 la sut�, iunie fa�� de 
martie 2011).

Pre�urile administrate au ad�ugat peste 1 punct procentual la rata 
anual� a in� a�iei, dinamica acestora ajungând la 7,7 la sut� la 
� nele trimestrului analizat, comparativ cu 7,2 la sut� în luna 
martie. Accelerarea de ritm a fost cauzat� de majorarea cu 5 la sut� 
a tarifului energiei electrice, ca urmare a introducerii, la 1 aprilie, a 
unei contribu�ii pentru sprijinirea producerii de energie în 
cogenerare de înalt� e� cien��.

În sensul frân�rii dezin� a�iei au ac�ionat �i pre�urile produselor din 
tutun (ritm anual în cre�tere cu 2,2 puncte procentuale, pân� la 
15,1 la sut� în iunie), produc�torii urm�rind refacerea marjelor de 
pro� t afectate de major�rile anterioare ale accizelor, costurile mai 
ridicate cu materia prim� �i sc�derea volumului vânz�rilor.

2 Pre�ul �i�eiului Brent a coborât de la un maxim de 125,5 dolari SUA pe baril în 
data de 2 mai la 110,8 dolari SUA pe baril la sfâr�itul lunii iunie.
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II. Evolu�ia in� a�iei

Analiza evolu�iei pre�urilor din perspectiva sferei de in� uen�� a 
politicii monetare se axeaz� în continuare pe in� a�ia calculat� pe 
baza indicelui CORE2 ajustat, din care sunt eliminate �i produsele 
accizabile. Aceast� m�sur� a consemnat o aplatizare la nivelul de 
4,7 la sut� în termeni anuali, în condi�iile ampli� c�rii discrepan�ei 
dintre componentele sale. Astfel, dac� pe segmentul m�rfurilor 
nealimentare �i pe cel al serviciilor s-a consemnat dezin� a�ie, rata 
de cre�tere a pre�urilor m�rfurilor alimentare a continuat s� se 
majoreze, îns� într-un ritm atenuat.

Determinante pentru temperarea presiunilor in� a�ioniste la nivelul 
tuturor componentelor indicelui CORE2 ajustat au fost trenarea 
cererii de consum3 (re� ectat� de persisten�a devia�iei negative a 
PIB fa�� de poten�ial) �i evolu�ia în termeni anuali a leului fa�� de 
euro (apreciere de 1,1 la sut� în luna iunie comparativ cu o 
depreciere de 1,8 la sut� în martie 2011). Aprecierea monedei 
na�ionale a ac�ionat în sensul reducerii dinamicii pre�urilor de 
import, dar �i a celei aferente pre�urilor interne senzitive la 
varia�iile cursului de schimb4.

În cazul m�rfurilor alimentare, o in� uen�� pozitiv� suplimentar� 
au exercitat perspectivele favorabile asociate produc�iei vegetale a 
anului curent, atât pe plan intern, cât �i la nivelul produc�torilor 
relevan�i pe plan interna�ional, cu impact �i asupra anticipa�iilor 
in� a�ioniste ale operatorilor de pro� l. Cu toate acestea, transmiterea 
cu un anumit decalaj în pre�urile de consum a cre�terilor anterioare 
ale cota�iilor interna�ionale ale materiilor prime �i men�inerea 
acestora la niveluri ridicate fa�� de perioada corespunz�toare a 
anului precedent (în po� da unor corec�ii descendente survenite în 
a doua parte a trimestrului), la care s-a ad�ugat un efect de baz� 
advers, au determinat prelungirea tendin�ei cresc�toare a in� a�iei 
pe acest segment.

În schimb, ac�iunea factorilor de natura ofertei a fost preponderent 
favorabil� la nivelul pre�urilor m�rfurilor nealimentare incluse în 
m�sura CORE2 ajustat. Atenuarea tensiunilor pe pie�ele unor 
materii prime pe plan interna�ional a contribuit la diminuarea 
ritmului anual de cre�tere a pre�urilor interne de produc�ie ale 
bunurilor de consum, cât �i a celui corespunz�tor pre�urilor externe 
pentru m�rfuri intermediare �i bunuri de consum prelucrate, 
exclusiv cele alimentare5, acest impact � ind îns� re� ectat doar 
par�ial de pre�urile de consum în intervalul analizat. De asemenea, 
de�i costurile unitare cu for�a de munc� în industrie au înregistrat o 

3 Volumul încas�rilor din comer� a sc�zut moderat în intervalul aprilie-mai 2011 
fa�� de trimestrul anterior (date ajustate sezonier), varia�ia anual� men�inându-se 
negativ� (circa -6 la sut�).

4 De exemplu, pre�urile produselor cultural-sportive, respectiv ale serviciilor de 
telefonie.

5 Aproximate prin pre�urile produc�iei industriale pentru pia�a extern� ale UE-15.
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deteriorare în perioada aprilie-mai 20116, se apreciaz� c� evolu�ia 
a avut cauze tranzitorii (disfunc�ionalit��i temporare în lan�ul de 
produc�ie �i efectul de calendar asociat acord�rii primelor salariale 
în luni diferite în anii 2010-2011) �i un poten�ial in� a�ionist redus, 
dat� � ind încetinirea dinamicii pre�urilor interne de produc�ie.

Anticipa�iile in� a�ioniste ale consumatorilor �i ale operatorilor din 
industria prelucr�toare, comer� �i servicii7 s-au situat, pe ansamblu, 
la un nivel mediu mai ridicat comparativ cu trimestrul anterior, în 
contextul unor rate ridicate ale in� a�iei în trecut, al persisten�ei 
nivelului ridicat al cota�iilor materiilor prime �i al incertitudinii 
asociate mediului economic �i politic global. Astfel, în po� da 
temper�rii anticipa�iilor in� a�ioniste în luna iunie, acestea au 
reprezentat, în general, un factor inhibitor al procesului dezin� a�ionist. 

În luna iunie 2011, rata anual� efectiv� a in� a�iei a fost cu 
0,8 puncte procentuale inferioar� proiec�iei prezentate în Raportul 
asupra in� a�iei din luna mai. Principalul determinant al diferen�ei 
l-a constituit temperarea semni� cativ mai rapid� decât cea 
anticipat� a presiunilor manifestate în cazul pre�urilor volatile 
alimentare, chiar dac� o in� uen�� în acela�i sens, dar de mai mic� 
amplitudine, au avut �i celelalte variabile exogene (pre�uri 
administrate, combustibili, tutun).

6 Revenire la rate anuale de cre�tere pozitive.
7 Conform sondajului realizat de INS/CE-DG ECFIN.
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III. EVOLU�II ALE ACTIVIT��II 
ECONOMICE 

1. Cererea �i oferta 
Potrivit datelor provizorii publicate de INS, primul trimestru al 
anului 2011 a consemnat cre�terea PIB real cu 1,7 la sut� fa�� de 
intervalul corespunz�tor al anului precedent8, dup� opt trimestre 
consecutive cu ritmuri anuale negative, principala contribu�ie 
revenind evolu�iei din perioada curent� (+0,7 la sut�, varia�ie 
trimestrial�)9. 

La nivelul dinamicii anuale, ecartul dintre rezultatele efective �i 
proiec�ia benchmark realizat� în luna martie 2011 a fost 
semni� cativ (1,3 puncte procentuale), îns� explica�ia este furnizat� 
aproape în exclusivitate de diferen�a existent� între indicele anual 
ob�inut din seria brut� (publicat de INS) �i cel calculat pe baza 
seriei ajustate sezonier, utilizat� în proiec�ia BNR – realizând 
compara�ia pe aceast� ultim� serie, ecartul se reduce la 
-0,1 puncte procentuale. În ceea ce prive�te varia�ia trimestrial�, nu 
exist� diferen�e între dinamica PIB efectiv� �i cea prognozat�.

Din perspectiva cererii, revigorarea PIB real în termeni anuali a 
fost sus�inut� de segmentul extern, în timp ce contribu�ia cumulat� 
a consumului � nal �i form�rii brute de capital � x s-a deteriorat 
fa�� de intervalul anterior. Trebuie îns� subliniat rolul semni� cativ 
pe care pozi�ia „varia�ia stocurilor” îl de�ine în explicarea 
varia�iei PIB cu toate c�, potrivit metodologiei conturilor 
na�ionale, aceast� component� reprezint� un element de 
echilibrare între cele dou� abord�ri ale PIB (pe categorii 
de resurse �i, respectiv, de utiliz�ri). La nivelul trimestrului I, 
aceast� contribu�ie este consistent� atât în cazul modi� c�rii 
anuale a PIB real, cât �i în cel al varia�iei trimestriale. De altfel, 
în acest din urm� caz, intensi� carea cre�terii economice 
comparativ cu trimestrul IV 2010 (de la +0,1 la +0,7 la sut�) nu a 
fost practic sus�inut� de nicio component� cu con�inut economic – 
consumul � nal a continuat s� se restrâng� (cu 0,8 la sut�), 
formarea brut� de capital � x �i-a inversat traiectoria (-2 la sut�), 
iar aportul cererii externe nete s-a deteriorat (de la +1 punct 
procentual la -0,3 puncte procentuale).

Pe partea ofertei, dinamizarea PIB real (în termeni anuali �i 
trimestriali) s-a datorat în esen�� industriei, în principal ca efect 
al men�inerii pe trend ascendent a cererii principalilor parteneri 
comerciali externi.

8 În absen�a unei men�iuni exprese, în aceast� sec�iune ritmurile de cre�tere 
exprim� varia�ii anuale de volum, determinate pe baza seriilor de date 
neajustate.

9 Modi� c�rile fa�� de trimestrul anterior sunt calculate pe baza seriilor de date 
ajustate sezonier.
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III. Evolu�ii ale activit��ii economice

1.1. Cererea

Cererea de consum a marcat o nou� contrac�ie în termeni anuali 
(-3 la sut�, fa�� de -2 la sut� în trimestrul IV 2010), atribuit� atât 
segmentului privat, cât �i celui guvernamental. În primul caz, 
ajustarea de volum a fost de amplitudine similar� celei din 
trimestrul IV 2010 (-1,7 la sut�) �i s-a produs pe fondul: 
(i) restrângerii în continuare a venitului disponibil al popula�iei10; 
(ii) men�inerii presiunii asociate gradului ridicat de îndatorare; 
(iii) apelului în sc�dere la � nan�are bancar� – soldul creditelor de 
consum s-a redus cu circa 34 la sut� pe componenta „lei” (varia�ie 
real�) �i cu 6,6 la sut� pe componenta „euro”, evolu�ii similare 
înregistrându-se �i în cazul creditelor overdraft11. 

Din perspectiva in� uen�ei cererii asupra pre�urilor de consum, 
evolu�iile curente ale volumului cifrei de afaceri din comer� în 
cazul produselor cu reprezentativitate ridicat� în co�ul de consum 
nu sugereaz� acumul�ri de tensiuni la nivelul trimestrului I – 
achizi�iile de bunuri alimentare �i carburan�i (care cumuleaz� circa 
45 la sut� din bugetul gospod�riilor popula�iei) au continuat s� 
scad� (cu aproape 3 la sut� în termeni trimestriali).

Diminuarea cererii de consum a afectat îndeosebi pia�a produselor 
de fabrica�ie intern�12, atât în ca zul bunurilor de uz curent, cât �i în 
cel al durabilelor. Excep�ie a f�cut segmentul auto, care a 
consemnat o majorare de 2,5 ori a dinamicii anuale aferente 
vânz�rilor din produc�ia autohton� (pân� la 45,9 la sut�, nivel 
sensibil superior ritmului de cre�tere a volumului importurilor la 
aceast� categori e de produse13). 

În ceea ce priv e�te consumul � nal guvernamental, primele trei luni 
ale anului curent au marcat o intensi� care a ritmului de sc�dere 
(de la -4,5 la sut� la -14 la sut� în termeni anuali), aceast� 
traiectorie � ind corelat� cu evolu�ia num�rului de salaria�i din 
sectorul administra�iei publice.

10 Aproximat prin suma dintre veniturile din salarii, transferurile sociale 
(asigur�ri sociale de stat, asigur�ri de �omaj �i de s�n�tate) �i � uxurile din 
exterior sub forma remiterilor din munca în str�in�tate �i a transferurilor 
curente private de la nereziden�i.

11 O abordare a creditelor din perspectiva contractelor nou încheiate are o 
relevan�� limitat� pentru analiza resurselor destinate acoperirii cererii de 
consum, în contextul în care, �i în trimestrul I 2011, evolu�ia acestora a fost 
dominat� de opera�iunile de re� nan�are a datoriilor mai vechi.

12 Concluziile privind evolu�ia ofertei autohtone sunt sugerate de dinamica 
volumului cifrei de afaceri aferente produc�iei industriale destinate pie�ei 
interne. 

13 Modi� c�rile volumului � zic al exporturilor �i importurilor de bunuri au fost 
calculate pe baza datelor din balan�a de pl��i, de� atate cu indicii valorii unitare 
în comer�ul interna�ional. Pentru analiza în structur� s-a utilizat Nomenclatorul 
Combinat.
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În trimestrul I 2011, bugetul general consolidat a înregistrat un 
sold negativ de 5 190 milioane lei14 (echivalent cu 1,0 la sut� din 
PIB15), substan�ial inferior celui consemnat în perioada similar� a 
anului an terior (8 422 milioane lei16, respectiv 1,6 la sut� din PIB). 
Comprimarea de� citului bugetar s-a datorat continu�rii cre�terii17 
veniturilor, de�i într-un ritm mai lent decât în trimestrul precedent 
(2,5 la sut�, fa�� de 9 la sut�), dar mai ales sc�derii în termeni 
anuali a cheltuielilor bugetare (-5,8 la sut�, comparativ cu o cre�tere 
de 3,6 la sut� în precedentele trei luni). Cea din urm� evolu�ie a 
fost în principal rezultanta reintr�rii în teritoriul negativ a dinamicii 
componentei primare a acestor cheltuieli (-7 la sut�, fa�� de 
+3,4 la sut� în ultimul trimestru din 2010), ca efect al men�inerii 
tendin�ei descendente a cheltuielilor de personal (-26,2 la sut�) �i a 
celor cu asisten�a social� (-9,6 la sut�), precum �i al diminu�rii 
relative a sumelor alocate „altor transferuri” (-4,8 la sut�); 
�i cheltuielile de capital �i-au redus sensibil rata de cre�tere în 
trimestrul I, aceasta r�mânând îns� pozitiv� (4,1 la sut�). 

Formarea brut� de capital � x �i-a atenuat rata anual� de sc�dere la 
mai pu�in de jum�tate din cea consemnat� în ultimul trimestru al 
anului 2010 (pân� la -2,2 la sut�). Contribu�ii în acest sens au 
revenit, în principal, investi�iilor de natura construc�iilor, în condi�iile 
în care volumul lucr�rilor pentru obiective noi s-a restrâns într-un 
ritm mai lent (-6,1 la sut�, fa�� de -11 la sut� în trimestrul IV 2010, 
evolu�ie datorat� îns�, în exclusivitate, unui efect de baz�), iar 
repara�iile capitale �i-au majorat de peste 5 ori viteza de cre�tere 
(pân� la +25,6 la sut�). În schimb, achizi�iile de utilaje (inclusiv 
mijloace de transport cump�rate de companii �i institu�ii) �i-au 
accelerat viteza de sc�dere în termeni reali de la -0,4 la sut� în 
ultimul trimestru al anului 2010 la -2 la sut� în perioada analizat�. 

În condi�iile în care apetitul investi�ional al popula�iei este în 
continuare afectat de restrângerea surselor proprii �i a celor 
împrumutate, temperarea declinului investi�iilor la nivelul 
economiei pare s� �  fost imprimat�, pe de o parte, de sectorul 
corporatist, indicii în aceast� privin�� � ind furnizate îndeosebi de 
intensi� carea ratei anuale de cre�tere a valorii ad�ugate brute din 
sectoarele nebugetare (pân� la 3 la sut� fa�� de 0,5 la sut� în 
trimestrul IV 2010), cu efect favorabil în planul consolid�rii 
surselor proprii de � nan�are, dar �i de avansul cu circa 9 la sut� 
înregistrat în ultimele patru trimestre de � uxurile nete de capital 

14 Datele preliminare publicate de MFP cu privire la nivelul de� citului bugetului 
general consolidat la � nele lunii martie 2011 relev� astfel respectarea 
plafonului agreat prin acordul cu FMI pentru primul trimestru al acestui an 
(6 300 milioane lei).

15  Pentru analiz� au fost folosite datele operative aferente execu�iei bugetare de 
la sfâr�itul lunii martie 2011, publicat� de MFP.

16 Datele aferente execu�iei bugetare din 2010 au fost recalculate de c�tre MFP 
pentru a se asigura comparabilitatea cu cele din 2011.

17 În absen�a altor preciz�ri, varia�iile procentuale se refer� la ritmul anual de 
cre�tere exprimat în termeni reali.

-70
-60
-50
-40
-30
-20
-10

0
10
20
30
40

I
2009

II III IV I
2010

II  III  IV  I
2011  

apr.-
mai 

Achizi�ii de m�rfuri �i servicii*

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

-60

-40

-20

0

20

40

60

I
2009

II III IV I
2010

II III IV I
2011

formarea brut� de capital fix
utilaje (incl. mijl. de transport)
lucr�ri de construc�ii noi
repara�ii capitale

varia�ie anual� (%)

Investi�ii realizate

Sursa: INS, calcule BNR

15

20

25

30

35

40

I
2009

II III IV I
2010

II III IV I
2011

deficit de cont curent/PIB
rata de economisire
rata de investire

�������������������������

Rata de investire
�i rata de economisire

��
����

*) media ultimelor 4 trimestre
Not�: Rata de investire este calculat� ca raport
între formarea brut� de capital �i PIB, iar rata de
economisire este calculat� ca diferen�� între
venitul na�ional disponibil �i consumul final,
raportat� la PIB.



RAPORT ASUPRA INFLA�IEI � August 2011 17

III. Evolu�ii ale activit��ii economice

sub forma investi�iilor str�ine directe ale nereziden�ilor18. Pe de 
alt� parte, acumul�ri de capital s-au realizat �i în sectorul 
administrativ (+8,5 la sut� în termeni reali – calcule pe baza 
execu�iei bugetare).

Avansul înregistrat în continuare de economiile principalilor 
parteneri externi19 s-a re� ectat într-o intensi� care a ritmului anual 
de cre�tere a exporturilor de bunuri �i servicii, pân� la 23,6 la sut� 
(+6,5 puncte procentuale comparativ cu dinamica aferent� 
trimestrului IV 2010). Aceast� evolu�ie a antrenat o cre�tere a 
importurilor de bunuri �i servicii, îns� de amplitudine inferioar� 
celei înregistrate de exporturi, posibil datorit� redres�rii ofertei 
autohtone de bunuri intermediare, dar �i unei mai bune acoperiri 
din produc�ia intern� a cererii la anumite categorii de produse 
� nite (bunuri de capital). 

Mai mult de jum�tate din avansul volumului � zic al exporturilor13 
a fost determinat de trei grupe de m�rfuri – „ma�ini �i echipamente” 
(7,4 puncte procentuale), „mijloace de transport” �i „produse ale 
industriei chimice, inclusiv cauciuc �i mase plastice”, în condi�iile 
în care ultimele dou� grupe �i-au accelerat vizibil rata anual� de 
cre�tere (pân� la +20, respectiv +33 la sut�).

1.2. Oferta 

Revigorarea în termeni anuali a PIB real în trimestrul I a fost 
atribuit� în principal industriei, dar merit� semnalat� �i atenuarea 
aportului negativ al construc�iilor. Comparativ cu intervalul 
precedent, serviciile �i agricultura nu au consemnat modi� c�ri 
importante ale contribu�iilor la dinamica PIB.

Valoarea ad�ugat� brut� din industrie a marcat un nou salt al ratei 
anuale de cre�tere, pân� la 10,1 la sut�. În privin�a produc�iei, 
ritmurile cele mai alerte (par�ial determinate îns� de un efect de 
baz�) au fost înregistrate de industria chimic� �i farmaceutic�, 
metalurgie, industria mijloacelor de transport rutier �i, prin asociere, 
de echipamente electrice, dar �i de industria de ma�ini �i 
echipamente. Remarcabil este faptul c�, dincolo de in� uen�a 
favorabil� a cererii externe asupra produc�iei industriale române�ti, 
trimestrul I a consemnat o cre�tere a livr�rilor c�tre pia�a intern�, 
tendin�� observat� în cazul tuturor categoriilor de produse men�ionate 
anterior. 

În construc�ii, VAB �i-a temperat din nou ritmul anual de sc�dere 
(de la -7 la sut� în trimestrul IV 2010 la -2,4 la sut�), dar la acest 
rezultat a contribuit în principal un efect de baz�, evolu�iile curente 
continuând s� � e modeste (cvasistagnare a lucr�rilor la cl�diri; 
contrac�ie de volum la construc�iile inginere�ti). 
18 Calcule pe baza datelor din balan�a de pl��i.
19 La nivelul zonei euro (componen�a ini�ial�), PIB real s-a majorat cu 2,8 la sut� 

în termeni anuali (fa�� de 2,1 la sut� în trimestrul IV 2010), evolu�ie înso�it� de 
o nou� cre�tere a volumului importurilor de bunuri �i servicii (cu 9,8 la sut�).
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O u�oar� atenuare a vitezei de sc�dere a fost înregistrat� �i de 
sectorul serviciilor (pân� la -2 la sut�, varia�ie anual�), singura 
evolu�ie favorabil� observându-se la nivelul subsectorului „comer�, 
repararea automobilelor �i a articolelor casnice; hoteluri �i 
restaurante; transporturi �i telecomunica�ii” – cre�tere a VAB cu 
1,1 la sut�, fa�� de -2,9 la sut� în trimestrul IV 2010.

În agricultur�, rata anual� de cre�tere a devenit u�or negativ� 
(-0,4 la sut�), în condi�iile în care dinamica trimestrial� a VAB a 
consemnat o puternic� inversare de semn (pân� la -4,1 la sut�, 
dup� ce în intervalul precedent se înregistrase o cre�tere de 
6 la sut�, în principal pe seama recolt�rii cu întârziere a anumitor 
grupe de plante). 

2. Pia�a muncii

În perioada martie-mai 2011, pia�a muncii s-a caracterizat prin 
evolu�ii mixte, � ind puternic in� uen�at� de factori conjuncturali 
care au afectat temporar volumul activit��ii economice �i cererea 
de for�� de munc�. Câ�tigul salarial nominal a revenit la ritmuri 
anuale pozitive de cre�tere, îns� perspectivele de îmbun�t��ire 
semni� cativ� a condi�iilor pe pia�a muncii se men�in incerte, astfel 
încât riscurile in� a�ioniste sunt, deocamdat�, moderate. 

Conform datelor statistice disponibile20, dezechilibrul dintre 
cererea de for�� de munc� �i oferta excedentar� pare s� se �  
atenuat, determinant � ind comportamentul �omerilor de a renun�a 
la sprijinul oferit de ANOFM dup� expirarea perioadei de 
indemnizare. Presupunând c� doar o parte dintre aceste persoane 
continu� s� î�i caute un loc de munc� prin mijloace proprii 
(iar altele decid s� migreze în afara ��rii sau devin inactive), 
tendin�a puternic descendent� a ratei �omajului înregistrat (de la 
6,1 la sut� în luna februarie 2011 la 5,2 la sut� în mai) indic� o 
restrângere a ofertei eligibile pe pia�a muncii. În schimb, absorb�ia 
de for�� de munc� a jucat un rol minor în reducerea dezechilibrului, 
num�rul angaj�rilor plasându-se în perioada aprilie-mai 2011 la un 
nivel similar celor din trimestrele I 2010 – I 2011. Totu�i, pe fondul 
temper�rii disponibiliz�rilor, num�rul de salaria�i raportat de 
angajatori s-a majorat dup� zece trimestre de sc�dere. Inversarea 
trendului descendent s-a datorat sectorului privat, în care punctul 
de in� exiune a fost consemnat înc� din luna februarie, în timp ce 
în sectorul bugetar au continuat reducerile de personal. 

Cererea de for�� de munc� a fost in� uen�at�, într-o anumit� 
m�sur�, de anticip�rile companiilor privind intrarea în vigoare a 
noului Cod al muncii (care a avut loc în luna mai), precum �i de 
factorii conjuncturali care au determinat încetinirea activit��ii 
sectorului industrial21. Deciziile companiilor în anticiparea 

20 Date ANOFM, ajustate sezonier.
21 Sincope în lan�ul de aprovizionare, lucr�ri ample de revizii în metalurgie.
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modi� c�rilor legislative s-au concretizat, pe de o parte, în ie�irea 
din economia informal� a unui segment de cerere existent, în 
contextul în�spririi sanc�iunilor aplicate angajatorilor care nu 
încheie contracte de munc� legale, iar, pe de alt� parte, în amânarea 
unor angaj�ri pân� la momentul aplic�rii prevederilor noului act 
normativ. Pentru perioada iunie-august 2011, rezultatele sondajului 
INS/CE-DG ECFIN22 semnaleaz� o relativ� revigorare a cererii de 
for�� de munc� numai în cazul operatorilor din comer�, 
perspectivele de îmbun�t��ire semni� cativ� a condi�iilor pe pia�a 
muncii r�mânând astfel incerte. 

În industrie, dup� �apte trimestre de valori negative, dinamica 
anual� a costurilor unitare cu for�a de munc� a revenit în teritoriu 
pozitiv în perioada aprilie-mai 2011 (+5 la sut�), par�ial sub 
ac�iunea unor factori conjuncturali localiza�i la nivelul sectorului 
prelucr�tor (+7,9 la sut�). Astfel, doar câteva ramuri au continuat 
s� înregistreze evolu�ii favorabile (industria alimentar�, prelucrarea 
�i�eiului, industria chimic� �i farmaceutic�), în timp ce industria 
u�oar�, metalurgia, industriile produc�toare de ma�ini �i utilaje, 
echipamente electrice, electronice �i automobile au consemnat 
cre�teri ale acestor costuri cu procente cuprinse între 8 la sut� �i 
27 la sut� în termeni anuali, pe fondul unor pierderi semni� cative 
de produc�ie �i, prin urmare, de productivitate a muncii.

Câ�tigul salarial mediu net nominal pe economie a fost, fa�� de 
aceea�i perioad� a anului anterior, relativ constant în trimestrul I 
2011 �i superior cu 3,2 la sut� în intervalul aprilie-mai 2011, în 
condi�iile acord�rii primelor de Pa�ti în luni diferite în anii 
2010-2011. În sectorul privat, ritmul anual aferent salariului net 
s-a accelerat de la 6,5 la sut� în trimestrul I la 8,1 la sut�; în absen�a 
efectului de calendar men�ionat, acesta ar �  fost îns� relativ stabil 
pe parcursul primelor cinci luni ale anului 2011, ceea ce sugereaz� 
c� presiunile asociate negocierilor salariale nu s-au intensi� cat23. 
În sectorul bugetar, câ�tigurile salariale au continuat s� se situeze 
la niveluri sensibil inferioare celor din perioada similar� a anului 
precedent (-11 la sut�), consemnându-se totu�i o atenuare a 
decalajului. 

În po� da redres�rii câ�tigului salarial net nominal, dinamica real� 
a veniturilor salariale a r�mas negativ�. Aceast� evolu�ie, al�turi 
de persisten�a declinului veniturilor din exterior �i de stagnarea 
transferurilor sociale, s-a re� ectat în men�inerea venitului disponibil 
real la niveluri inferioare celor din intervalele corespunz�toare ale 
anului precedent (-4,8 la sut� în perioada aprilie-mai 2011, 
respectiv -6,9 la sut� în trimestrul I 2011), ceea ce sugereaz� 
trenarea cererii de consum �i în trimestrul II 2011.
22 Sondaj în rândul companiilor din industria prelucr�toare, construc�ii, comer�ul 

cu am�nuntul �i servicii privind evolu�ia anticipat� a num�rului de salaria�i în 
urm�toarele trei luni.

23 În mod tradi�ional, rezultatul negocierilor salariale se re� ect� în nivelul 
câ�tigului salarial în luna martie.
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3. Pre�urile de import �i pre�urile de produc�ie

În trimestrul I 2011, men�inerea tensiunilor pe pie�ele externe ale 
materiilor prime a determinat accentuarea presiunilor in� a�ioniste 
exercitate atât de pre�urile de import, cât �i de cele ale produc�iei 
interne (industrial� �i agricol�). Pentru trimestrul urm�tor exist� 
indicii ale unei invers�ri de trend, sus�inut� în principal de 
evolu�iile externe. 

În trimestrul I 2011, aportul nefavorabil al in� a�iei importate la 
dinamica pre�urilor interne s-a accentuat, în condi�iile în care 
indicele valorii unitare a importurilor s-a majorat cu 2,1 puncte 
procentuale fa�� de intervalul precedent (pân� la 108,7 la sut�), iar 
pozi�ia monedei na�ionale fa�� de principalele valute s-a deteriorat.

Similar perioadelor anterioare, pre�urile externe ale m�rfurilor 
alimentare �i ale bunurilor energetice au continuat s� consemneze 
cele mai pronun�ate varia�ii anuale (de pân� la 32,8 la sut�), în 
primul caz � ind observat� o tendin�� de extindere a grupelor care 
au înregistrat indici pronun�at supraunitari �i, în general, în cre�tere 
comparativ cu intervalul anterior (carnea �i zah�rul s-au ad�ugat 
grupelor produse vegetale, cafea, gr�simi �i uleiuri).

În cazul unor m�rfuri nealimentare (produse farmaceutice, 
îmbr�c�minte, înc�l��minte), indicii valorii unitare s-au men�inut 
la valori ridicate (pân� la 109,1 la sut�), în po� da unor relative 
atenu�ri de ritm comparativ cu intervalele anterioare, iar în cel al 
bunurilor de folosin�� îndelungat�24 s-a consemnat chiar o 
inversare de tendin�� (de la 97,7 la sut� în trimestrul IV 2010 la 
104,7 la sut� în perioada ianuarie-martie 2011).

În trimestrul II 2011, pre�urile de import �i-ar putea atenua aportul 
nefavorabil la evolu�ia pre�urilor interne, în condi�iile în care pe 
pie�ele externe ale materiilor prime au ap�rut indicii de relaxare a 
presiunilor, iar cursul de schimb a avut o in� uen�� favorabil�. 

Trendul ascendent ce a marcat evolu�ia pre�urilor produc�iei 
industriale pentru pia�a intern� în ultimele cinci trimestre a 
continuat �i în perioada ianuarie-martie 2011 (+1,5 puncte 
procentuale fa�� de trimestrul IV 2010, pân� la 9,1 la sut�), 
presiunile din partea pre�urilor externe ale materiilor prime r�mânând 
considerabile. Grupele de bunuri cu expunere major� la aceste 
in� uen�e au fost în continuare bunurile intermediare �i cele 
energetice, unde ritmurile anuale de cre�tere a pre�urilor de produc�ie 
au consemnat cele mai ridicate valori (pân� la 13,7 la sut�). 

O intensi� care de ritm s-a consemnat �i în cazul pre�urilor de 
produc�ie ale bunurilor de consum (+1,2 puncte procentuale, pân� 
la 8,3 la sut�), dar – spre deosebire de intervalele precedente – 

24 Grupa „ma�ini, aparate �i echipamente electrice” din Nomenclatorul Combinat.
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plusul de dinamic� pare s� se �  datorat în mai mare m�sur� 
bunurilor de folosin�� îndelungat� (+2,7 puncte procentuale, pân� 
la 4,2 la sut�), pentru care evolu�iile curente indic� cea mai mare 
varia�ie trimestrial� din ultimele �ase intervale (+2 la sut�, serie 
ajustat� sezonier), chiar în absen�a unor indicii clare de revigorare 
a cererii. În ceea ce prive�te bunurile de uz curent, accelerarea 
ritmului de cre�tere a pre�urilor de produc�ie ale acestora la 
8,7 la sut� a fost, din nou, imprimat� de industria alimentar� 
(+15,7 la sut�), afectat� de mi�c�rile nefavorabile ale pre�urilor 
materiilor prime. 

Singura grup� de bunuri care nu a consemnat modi� c�ri ale 
dinamicii anuale a pre�urilor de produc�ie comparativ cu intervalele 
precedente a fost cea a bunurilor de capital (4,9 la sut�). 

În perioada aprilie-mai s-a înregistrat o detensionare a pie�elor 
externe ale materiilor prime (în principal agricole, dar �i metale �i 
resurse energetice), ceea ce a condus la reducerea ritmurilor anuale 
de cre�tere a pre�urilor interne de produc�ie pân� la 7,8 la sut� în 
luna mai. Noi presiuni s-ar putea forma începând cu luna iulie, ca 
urmare a major�rii pre�ului gazelor naturale livrate consumatorilor 
industriali, cu impact asupra costurilor de produc�ie din ramurile 
mari consumatoare (chimie, metalurgie, alimentar�). 

În trimestrul I 201�, pre�urile produc�iei agricole �i-au intensi� cat 
ritmul anual de cre�tere cu 15 puncte procentuale (pân� la 
40 la sut�), contribu�ii în acest sens revenind ambelor segmente.

Dominant� r�mâne, totu�i, in� uen�a cre�terilor de pre�uri asociate 
produc�iei vegetale, dinamica anual� a acestora majorându-se cu 
27,6 puncte procentuale (pân� la 63,4 la sut�); factorii determinan�i 
ai acestei mi�c�ri au r�mas cei asocia�i de� citului de ofert� creat 
de recoltele slabe (mai ales pe plan extern) din anul 2010.

În cazul produselor animale, costurile mai mari cu furajele 
(dinamic� anual� de +56,9 la sut�) au determinat major�ri de 
pre�uri la toate sortimentele de carne; tensiuni mai mari au fost 
semnalate pe pia�a c�rnii de ovine (cre�tere de 67,4 la sut�), posibil 
pe seama restrângerii ofertei interne în contextul expansiunii 
exporturilor aferente acestui sortiment. 

Pentru trimestrul II 2011, sunt posibile atenu�ri ale tensiunilor pe 
segmentul produselor vegetale, în condi�iile în care pie�ele externe 
au reac�ionat prompt la anun�ul Rusiei �i al Ucrainei de a elimina 
restric�iile la exportul de cereale, precum �i în contextul estim�rilor 
favorabile privind produc�ia agricol� la nivelul unor furnizori 
globali importan�i. Pe segmentul produselor animale nu sunt 
previzibile modi� c�ri notabile în acest interval.
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IV. POLITICA MONETAR� 
�I EVOLU�II FINANCIARE

1. Politica monetar� 
Pe parcursul trimestrului II al anului 2011, Consiliul de 
administra�ie al BNR a adoptat dou� noi decizii de men �i nere a 
ratei do  bânzii de politic� monetar� la nivelul de 6,25 la sut� pe an 
�i de p�strare a nivelurilor în vi goa re ale ra te lor rezervelor 
minime obligatorii aplicabile pasivelor în lei �i în valut� ale 
institu�iilor de cre dit. Pe acest fond, implementarea, începând din 
24 aprilie, a hot�rârii de reducere a ratei RMO aferen  te pa si velor 
în valut� ale institu�iilor de credit25, pe de o parte, �i cre�terea 
aprecierii în termeni tri mes triali acumulate de leu în raport cu 
principalele monede, pe de alt� parte, au remodelat structura 
condi �ii lor monetare reale în sens larg, acestea r�mânând 
adecvate atingerii �intei de in� a�ie pe termen mediu.

Argumentul major al deciziei de men�inere a ratei dobânzii 
de politic� monetar� la nivelul de 6,25 la sut� pe an, adoptat� de 
Consiliul de administra�ie al BNR în �edin�a din 3 mai 2011, a 
continuat s�-l constituie necesitatea ancor�rii fer me a anticipa�iilor 
in� a�ioniste în vederea prevenirii manifest�rii efectelor secundare 
ale �ocurilor de na  tura ofertei – ampli� cate în ultimele luni de 
intensi� carea tensiunilor pe pie�ele in  ter  na�ionale ale materiilor 
pri me. Sub impactul direct �i indirect al acestora, evolu�ia curent� 
a in� a�iei s-a înr�ut��it sensibil26, iar coordonatele celei mai 
recente proiec�ii pe termen mediu27 au fost revizuite în consecin��, 
traiectoria actualizat� a ratei anuale prognozate a in� a�iei urcând 
pe un palier superior celui eviden�iat an  terior, în special în prima 
parte a orizontului de prognoz�; un resort suplimentar al acestei 
ajust�ri l-a con stituit cre�terea relativ� a dimensiunii major�rilor 
de pre�uri administrate previzionate pen tru anul 2011. În acela�i 
timp îns�, scenariul de baz� al proiec�iei actualizate anticipa 
reluarea dezin� a �iei în al doilea semestru al anului 2011, odat� cu 
disiparea efectului direct al major�rii cotei standard a TVA, urmat� 
de revenirea �i men�inerea în cursul anului 2012 a ratei anuale a 
in� a�iei în interiorul intervalului de varia�ie din jurul punctului 
central al �intei; o asemenea evolu�ie avea ca suport perspectiva 
redres�rii lente a economiei, implicând prelungirea de-a lungul 
întregului orizont de prognoz� a gap-ului negativ al PIB, implicit a 
presiunilor dezin� a�ioniste ale acestuia.

25 În �edin�a din 31 martie, Consiliul de administra�ie al BNR a decis s� reduc� 
de la 25 la 20 la sut� rata RMO aplicabil� pasivelor în valut� ale institu�iilor 
de credit, m�sura intrând în vigoare începând cu perioada de aplicare 
24 aprilie – 23 mai 2011.

26 În luna martie 2011, rata anual� a in� a�iei a atins nivelul de 8,01 la sut�.
27 Inclus� în Raportul asupra in� a�iei din luna mai 2011.
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În favoarea deciziilor BNR a mai pledat persisten�a riscurilor 
in� a�ioniste induse de evolu�ia pre�urilor in    ter   na   �ionale ale 
materiilor prime agricole �i pe tro lului, precum �i a incer ti tudinilor 
privind viitoarele a   jus   t�  ri de pre �u ri administrate (inclusiv cele 
decurgând din anga ja mentele asumate în cadrul acor durilor 
convenite cu UE, FMI �i Banca Mondial�). Din perspectiva 
asigur�rii sustenabilit��ii dezin� a�iei ul  te  rior relu�rii acestui proces, 
un alt risc identi� cat în contextul dat a fost cel de cre�tere a 
intr�rilor de ca pital volatil, poten�ial stimulate de eventuala continuare 
a îmbun�t��irii percep�iei investitorilor �  nan ciari nereziden�i 
asupra economiei române�ti �i de men�inerea diferen�ialului ridicat 
al ratei dobânzii. 

Rata dobânzii de politic� monetar� a fost men�inut� la nivelul de 
6,25 la sut� pe an �i în �edin�a din 29 iunie 2011 a Consiliului de 
administra�ie al BNR, în condi�iile în care, pe de o parte, rata anual� 
a in� a�iei �i-a încetinit cre�terea în luna mai28 – evolu�ie compatibil� 
cu cea mai recent� proiec�ie pe termen mediu a BNR – iar, pe de alt� 
parte, riscurile asociate perspectivei in� a�iei au r�mas semni� cative. 
Sursele acestora le constituiau evo   lu�ia pre�urilor interna�ionale ale 
materiilor prime, incertitudinile privind calendarul �i amplitudinea 
ajus  t�rii pre�urilor administrate, poten�ialele mi�c�ri ample/bru�te 
de pe pie�ele � nanciare interna�ionale în contextul evolu�iei crizei 
datoriilor suverane, precum �i posibilitatea manifest�rii unor efecte 
de run da a doua ale �ocurilor de natura ofertei produse în ultimele 
trimestre. Cel din urm� risc se considera a �  îns� în continuare 
diminuat de foarte probabila prelungire a valorilor înalte ale 
de� citului de cerere, pe fondul previzibilei încetiniri a redres�rii 
economiei în trimestrul II 2011, în condi�iile tren�rii revi go r�rii 
prin ci palelor componente ale ce re rii interne. În cazul cererii de 
consum, in diciile majore ale unei a se menea evolu�ii le constituiau: 
(i) men  �inerea în teritoriul ne gativ a dinamicii anuale a volumului 
ci frei de afaceri din comer�ul cu am� nun  tul în luna aprilie, pre cum �i 
re ve nirea la o valoare negativ� a va ria�iei anuale a vo lumului cifrei 
de afa  ceri din comer�ul auto-moto; (ii) prelungirea în aceea�i lun� a 
con trac�iei ritmului anual de cre�tere a câ� ti gului salarial me diu net 
real, re� ectat� �i de men�inerea la valori înalte a declinului anual 
în termeni reali al cheltuielilor de per so nal din sectorul bugetar; 
(iii) am pli � carea în aprilie, comparativ cu me dia tri mes tru lui I 
2011, a sc� derii anuale a transferurilor bugetare destinate asisten�ei 
sociale, precum �i compri marea, fa�� de perioada similar� a anului 
2010, a cheltuielilor publice cu bunurile �i ser vi ciile (ambele 
în termeni reali). Acestora li s-a asociat accentuarea valorilor 
negative ale ritmului de cre�tere29 a cre ditului acordat companiilor 
�i popula�iei. 

28 În luna mai, cre�terea ratei anuale a in� a�iei a fost marginal�, de la 8,34 la sut� 
în aprilie la 8,41 la sut�.

29 În absen�a altor men�iuni, varia�iile anuale sunt exprimate în termeni reali.
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Dinamica anual� medie a celui din urm� a coborât în perioada 
aprilie-mai la -8,7 la sut� (cu 2,8 puncte pro  centuale sub media 
trimestrului I 2011), evolu�ia re� ectând efectele conjugate 
exercitate de: (i) men �i  nerea valorilor puternic negative ale varia�iei 
anuale a creditelor în lei acordate persoanelor � zice (-14,1 la sut�); 
(ii) sc�derea ritmului de cre�tere a componentei în valut� (exprimate 
în euro) �i (iii) efec tul sta tis tic exer citat de evolu�ia cursului de 
schimb al leului. Cu toate acestea, soldul împrumuturilor în lei �i 
cel al creditelor în va lut� (exprimate în euro) acordate persoanelor 
� zice au consemnat u �oa re cre� teri în � e care dintre cele dou� luni, 
ceea ce sugereaz� c�, pe lâng� opera�iunile de restructurare a 
împrumuturilor, b�ncile au acordat �i credite noi; evolu�ia s-a 
corelat într-o anumit� m�sur� cu sc�derea ra telor dobânzilor 
aferente împrumu turilor noi în lei, cu tendin�a de relaxare a 
celorlalte condi�ii de cre ditare aferente împrumuturilor pentru 
consum eviden�iat� începând cu primele luni ale anului 201130, 
pre cum �i cu prelungirea trendului de ameliorare u�oar� a 
indicatorului de în credere a consumatorilor. Pe ansamblul 
primelor dou� luni ale trimestrului II 2011, dinamica anual� medie 
a creditelor de consum �i a celor pen tru alte scopuri acordate 
popula�iei31 s-a adâncit îns� în teritoriul negativ (-12,8 la sut�, 
fa�� de -10,7 la sut� în trimestrul I); o sc�dere �i mai ampl� a 
consemnat rata medie de cre�tere a creditelor pentru locuin�e 
(3,4 la sut�, comparativ cu 9,1 la sut� în primele trei luni ale 
anului 2011).

Spre deosebire de lunile anterioare, intervalul aprilie-mai s-a 
caracterizat �i printr-o reaccentuare a de cli    nului varia�iei medii 
anuale a plasamentelor totale bancare ale popula�iei (-4,3 la sut�, 
fa�� de -1,4 la sut�), survenit� pe fondul prelungirii contrac�iei 
veniturilor din salarii, coroborat� cu necesitatea sa tis  fa ce rii 
serviciului datoriei contractate anterior; evolu�ia s-a datorat într-o 
anumit� m�sur� �i am pli �  c� rii por   to fo  liului de titluri de stat al 
persoanelor � zice. Analiza structurii pe scaden�e a relevat faptul 
c� ma jo  ritatea ca tegoriilor de depozite ale popula�iei a consemnat 
sc�deri ale varia�iei anuale comparativ cu va  lorile înregistrate în 
trimestrul I 2011; cu toate acestea, men�inerea unor importante 
decalaje de ritm a con  tribuit la consolidarea ponderii depozitelor la 
termen în totalul plasamentelor acestui sector (79,8 la sut�).

Pe parcursul trimestrului II 2011, maniera de gestionare de c�tre 
BNR a lichidit��ii a continuat s� � e a dec    vat� condi�iilor concrete 
de func�ionare a diferitelor segmente ale pie�ei � nanciare interne. 
Pozi�ia de debitor net a b�ncii centrale fa�� de sistemul bancar s-a 
ampli� cat u�or, perioadele cu excedent de li chi ditate continuând 

30 Conform edi�iei din luna mai a Sondajului BNR privind creditarea companiilor 
ne� nanciare �i a popula�iei.

31 Cei doi indicatori au fost cumula�i pentru eliminarea efectelor modi� c�rilor de 
metodologie statistic� survenite ca urmare a intr�rii în vigoare a Normei BNR 
nr. 10/2009 pentru aplicarea Regulamentului BCE nr. 25/2009.
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îns� s� � e întrerupte de formarea episodic� a unor de� cite de 
rezerve. În con secin��, opera�iunile de politic� monetar� ale BNR 
au fost destinate preponderent dren�rii ex  ce den tului de lichiditate, 
care s-a realizat exclusiv prin intermediul facilit��ii de depozit. 
Sporadic, BNR a fur nizat li chi ditate institu�iilor de credit prin 
intermediul unor opera�iuni repo, cu scaden�e de 3-5 zile, efectuate 
prin licita�ie la rat� � x� de dobând�, în cadrul c�rora ofertele 
b�ncilor au fost alocate integral. 

2. Pie�e � nanciare �i evolu�ii monetare
Randamentul mediu de pe pia�a monetar� interbancar� s-a 
diminuat u�or în trimestrul II 2011 comparativ cu prima parte a 
anului, o sc�dere mai ampl� consemnând în perioada martie-mai 
2011 ratele dobânzilor la creditele �i depozitele noi în lei. �i cursul 
de schimb a continuat s� se reduc� în aprilie, dar �i-a inversat 
ulterior traiectoria, cre�terea sa accelerându-se spre � nalul 
trimestrului II. Dinamica lichidit��ii din economie �i-a reampli� cat 
valoarea negativ�, pe fondul adâncirii varia�iilor negative ale 
creditului acordat sectorului privat �i ale activelor externe nete 
ale sistemului bancar. 

2.1. Ratele dobânzilor
În trimestrul II 2011, media randamentelor pie�ei monetare 
interbancare a sc�zut u�or (cu 0,1 puncte procentuale, pân� la un 
nivel de 3,9 la sut�), în contextul unei relative relax�ri a condi�iilor 
lichidit��ii.

Ratele dobânzilor pe termen foarte scurt au evoluat în general în 
sec�iunea inferioar� a coridorului for mat de randamentele 
facilit��ilor permanente, înregistrând cre�teri tranzitorii în debutul 
perioadelor de con stituire a RMO. O ajustare ascendent� mai 
însemnat� – implicit o restrângere a ecartului fa�� de rata do bânzii 
de politic� monetar� – a fost consemnat� la � nele lunii aprilie, în 
condi�iile form�rii unui de� cit temporar de rezerve, ca urmare a 
absorb�iilor de lichiditate cu caracter sezonier generate de factorii 
autonomi. 

Ratele dobânzilor ROBOR 1M-12M au urmat la rândul lor o 
tendin�� descendent�, media din luna iu nie a acestor cota�ii � ind 
inferioar� cu 0,36 puncte procentuale celei din ultima lun� a 
trimestrului an te rior. Sc�deri relativ mai ample au înregistrat 
randamentele aferente scaden�elor inferioare, care au re cep tat mai 
pregnant in� uen�a situa�iei curente/anticipate a lichidit��ii. Media 
cota�iilor a coborât cu 0,60 puncte procentuale (pân� la nivelul de 
5,50 la sut�) pe segmentul de 3 luni �i cu 0,23 puncte pro cen tuale 
(la 6,39 la sut�) pe cel de 6 luni; în schimb, cota�ia ROBOR�12M 
s-a men�inut relativ stabil�. 
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Randamentul mediu de pe pia�a primar� a titlurilor de stat a sc�zut 
fa�� de nivelul înregistrat la sfâr�itul tri   mestrului I, ajungând în 
iunie 2011 la 6,84 la sut� (în special ca urmare a diminu�rii ratei 
dobânzii pen    tru înscrisurile cu maturitatea de 1 an); totodat�, MFP 
a continuat s� ac�ioneze în acest interval în direc�ia pre    lungirii 
scaden�ei medii a titlurilor, renun�ând începând din iunie la 
emiterea celor pe 6 luni. În trimestrul II au fost puse în circula�ie �i 
obliga�iuni de stat denominate în euro, prin intermediul a dou� 
emi   siuni efectuate pe pia�a intern�, respectiv extern� (în cadrul 
programului Medium Term Notes – MTN); cele dou� categorii de 
titluri au scaden�a de 3 �i respectiv 5 ani, � ind emise la un 
randament mediu de 4,89, respectiv 5,3 la sut�. 

O mi�care descendent� a caracterizat �i randamentul mediu aferent 
opera�iunilor de� nitive pe pia �a secundar� a titlurilor de stat, 
nivelul acestuia coborând în iunie la 6,4 la sut� (fa�� de 6,8 la sut� 
în martie). De�inerile de titluri de stat denominate în lei ale 
nereziden�ilor au continuat s� se majoreze, viteza de cre�tere a 
acestora diminuându-se îns� în ultima lun� a trimestrului II. 

Re� ectând evolu�ia descresc�toare a cota�iilor interbancare, ratele 
medii ale dobânzilor la depozitele noi la termen �i la creditele noi 
au sc�zut în perioada martie-mai 2011 (-0,32 puncte procentuale, 
pân� la 6,05 la sut�, respectiv -1,11 puncte procentuale, pân� la 
10,59 la sut�). Randamentul mediu al depozitelor noi la termen s-a 
redus cu 0,32 puncte procentuale pe segmentul popula�iei 
(la 6,80 la sut�) �i cu 0,19 puncte procentuale pe cel al societ��ilor 
ne� nanciare (la 5,55 la sut�). Pe partea de activ ajustarea a fost 
mai ampl�, rata medie a dobânzii la creditele noi acordate 
popula�iei diminuându-se cu 1,42 puncte procentuale (pân� la 
12,07 la sut�), iar cea aferent� împrumuturilor noi ale companiilor 
ne� nanciare cu 1,57 puncte procentuale (pân� la 9,59 la sut�).

2.2. Cursul de schimb �i 	 uxurile de capital
Trendul de înt�rire relativ rapid� a leului amorsat în primele luni 
ale acestui an a fost întrerupt la mij lo cul trimestrului II de 
reacutizarea crizei datoriilor suverane. Ca efect al ampli� c�rii 
implicite a aver siu nii globale fa�� de risc, cursul de schimb al 
leului s-a repozi�ionat pe o traiectorie ascendent�, cre�terea sa 
accelerându-se semni� cativ spre � nalul trimestrului, cel mai 
probabil datorit� riscului relativ mai ridicat de contagiune asociat 
de investitori sistemului bancar local, implicit economiei na�ionale.

Pe acest fond, în intervalul aprilie-iunie leul s-a depreciat în raport 
cu euro în termeni nominali cu 0,7 la sut� (0,4 la sut� în termeni 
reali), dar s-a apreciat fa�� de dolarul SUA (2,2 la sut� în termeni 
nominali �i 3,5 la sut� în termeni reali), în condi�iile relativei 
sc�deri a valorii acestuia pe pie�ele interna�ionale. Din perspectiva 
varia�iei medii trimestriale a cursului de schimb, moneda na�ional� 
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�i-a consolidat îns� aprecierea în raport cu ambele monede, 
inclusiv în termeni nominali.

Prelungirea în luna aprilie a mi�c�rii descendente a cursului de 
schimb (1,6 la sut� în termeni nominali) s-a datorat cu prec�dere 
continu�rii îmbun�t��irii sentimentului investitorilor fa�� de economia 
româ neas c�, în condi�iile consolid�rii evolu�iei favorabile a unor 
indicatori economici relevan�i (de� citul bu ge tar, soldul contului 
curent, dinamica exporturilor �i a produc�iei industriale). 
Aprecierea leului din a ceas  t� lun� a bene� ciat �i de cre�terea 
relativ� a atractivit��ii plasamentelor pe pia�a � nanciar� regional� 
– per  cepute ca oferind un raport randament/risc mai favorabil 
decât cel ata�at instrumentelor emise de sta tele de la periferia 
zonei euro32. Pe acest fond, nereziden�ii �i-au majorat de�inerile de 
titluri de stat denominate în lei, iar ru lajul net al pie�ei valutare 
interbancare a redevenit pozitiv pentru prima dat� în ultimele 
treisprezece luni. 

Reampli� carea ulterioar� a temerilor privind posibila restructurare 
a datoriei publice a Greciei, c�reia i s-a asociat pesimismul indus 
de situarea sub a�tept�ri a unor indicatori ai economiei globale au 
fost de natur� s� întrerup� în luna mai trendul cursului leu/euro; 
relativa înr�ut��ire în acest context a a�tept�rilor operatorilor valutari 
privind comportamentul pe termen foarte scurt al cursului de 
schimb a fost doar în mic� m�sur� atenuat� de evolu�iile favorabile 
de pe plan intern (cre�terea peste a�tept�ri a PIB în trimestrul I �i 
� nalizarea cu succes a primei evalu�ri din cadrul noului acord 
încheiat cu UE, FMI �i Banca Mondial�), leul depreciindu-se fa�� 
de euro cu 0,3 la sut�.

Mi�carea ascendent� a cursului de schimb leu/euro s-a accelerat 
începând cu a doua s�pt�mân� a lunii iunie, odat� cu noua cre�tere 
a aversiunii globale fa�� de risc provocat� de escaladarea 
tensiunilor politice �i sociale din Grecia �i de ampli� carea pe acest 
fond a riscului neadopt�rii m�surilor supli men ta re de diminuare a 
de� citului bugetar �i a datoriei publice; acestuia i s-a asociat riscul 
de intrare a statului elen în incapacitate de plat� – eveniment 
considerat de pie�e ca generator de efecte adverse majore la nivelul 
sistemului � nanciar european. Într-un asemenea context, derularea 
cu succes de c�tre România a primei emisiuni de euroobliga�iuni 
din programul MTN nu a p�rut s� in� uen�eze sensibil percep�ia 
investitorilor asupra economiei na�ionale, deprecierea consemnat� 
de leu pe ansamblul lunii iunie � ind cea mai accentuat� din regiune 
(1,9 la sut�33) – cel mai probabil datorit� riscului mai ridicat de 

32 Decizia agen�iilor de rating de a opera noi retrograd�ri în cazul Portugaliei �i 
al Irlandei �i specula�iile privind o posibil� restructurare a datoriei externe a 
Greciei au determinat sporirea la noi valori record a randamentului 
obliga�iunilor emise de aceste state. 

33 În acela�i interval zlotul s-a depreciat cu 0,8 la sut� în raport cu euro, în timp 
ce coroana ceh� �i forintul s-au înt�rit u�or comparativ cu moneda unic� 
european�.

Principalele pozi�ii din contul � nanciar (solduri)

milioane euro
2010

5 luni
2011

5 luni
Contul � nanciar 3 022 2 148

Investi�ii directe 969 867
- reziden�i în str�in�tate -72 68
- nereziden�i în România 1 042 799

Investi�ii de portofoliu �i derivate 
� nanciare 1 364 1 549

- reziden�i în str�in�tate -140 -251
- nereziden�i în România 1 504 1 801

Alte investi�ii de capital 2 930 909
- credite �i împrumuturi de la FMI 2 453 909
- investi�ii pe termen mediu �i lung -168 431
- investi�ii pe termen scurt -146 87
- numerar �i depozite pe termen scurt 890 -724
- altele -99 208

Active de rezerv� ale BNR (net)
("-" cre�tere/"+"sc�dere) -2 242 -1 177
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contagiune atribuit în cadrul unor rapoarte de analiz� sistemului 
bancar local �i economiei române�ti; în aceste condi�ii, �i 
volatilitatea cursului de schimb leu/euro a crescut, atingând 
maximul ultimelor 12 luni. 

2.3. Moneda �i creditul

Moneda

În perioada martie-mai 2011, dinamica34 masei monetare (M3) �i-a 
majorat valoarea negativ�, nivelul acesteia atingând astfel minimul 
ultimilor 11 ani (-4,8 la sut�). Evolu�ia a re� ectat pre lun girea 
carac te rului anemic al activit��ii de creditare, precum �i efectul 
statistic al modi� c�rii cursului de schimb35. Spre deosebire de 
intervalul precedent, toate componentele majore ale M3 au 
contribuit la sc�derea di na  micii acestui agregat. Rolul principal a 
revenit reaccentu�rii contrac�iei ma sei mo ne tare în sens restrâns 
(M1), indus� de intrarea în teritoriul negativ a varia�iei numerarului 
în cir cu la�ie (pentru prima dat� în acest an), precum �i de 
ampli� carea valorii negative a dinamicii de po zi telor overnight 
(pre pon derent ca efect al sc� de rii vitezei de cre�tere a disponibilit��ilor 
com pa niilor). La rândul ei, dinamica anual� negativ� a de  po  zitelor 
la termen sub doi ani a continuat s� se majoreze, la aceast� evolu�ie 
contribuind plasamentele ambelor categorii de clien�i. Toto da t�, 
rit mul de cre�tere a instrumentelor � nanciare tranzac�ionabile s-a 
încetinit, r�mânând îns� la va lori înalte. 

Dinamica depozitelor totale din M3 a avansat în teritoriul negativ, 
valorile atinse de aceasta re pre zen tând, în cazul popula�iei, 
minimul absolut, iar în cel al companiilor, minimul ultimilor 
11 ani. E vo lu�iile s-au asociat, pe de o parte, prelungirii contrac�iei 
veniturilor din salarii �i men �i ne rii/am pli� c�rii, în cazul 
companiilor36, a presiunii generate de serviciul datoriei �i, pe de 
alt� parte, reo  rient�rii par�iale a am belor categorii de clien�i înspre 
constituirea de depozite în lei cu scaden�a pes te doi ani �i 
achizi�ionarea de titluri de stat. Perioada analizat� s-a caracterizat 
�i printr-o ac cen tuare a preferin�ei agen�ilor economici pentru 
depozitele în valut�; datorit� efectului exercitat de modi� carea 
cursului de schimb al leului, ponderea depozitelor în valut� în M3 
a continuat totu�i s� scad�.

Din perspectiva contrapartidelor masei monetare, evolu�ia acesteia 
a fost determinat� de adâncirea va ria�iei negative a creditului 

34 În absen�a altor preciz�ri, varia�iile procentuale se refer� la media ritmurilor 
de cre�tere anual� în termeni reali din perioada martie-mai 2011.

35 Calculat pe baza valorilor de la � nele perioadei.
36 Media ritmului de cre�tere anual� real� a salariului mediu net pe total 

economie a continuat s� se plaseze în teritoriul negativ (de�i s-a ameliorat 
u�or), iar pl��ile sectorului nebancar în contul împrumuturilor � nanciare 
externe au crescut în intervalul martie-aprilie 2011 de 1,6 ori fa�� de cele din 
perioada decembrie 2010 – februarie 2011.

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

varia�ie procentual� în termeni reali

2010 2011

II III IV I
apr. mairitm mediu 

al trimestrului

M3   3,9   -0,9 -1,4 -2,0 -5,0   -5,2

M1 -6,8   -8,1 -5,8 -4,1 -5,9   -8,4

Numerar 
în circula�ie   0,6    3,2   3,7  2,0  0,0   -4,3
Depozite 
overnight -9,9 -12,9 -9,8 -6,8 -8,7 -10,3

Depozite 
la termen 
cu scaden�a 
sub 2 ani 10,8    3,4   0,6 -1,7 -5,1   -3,6

Sursa: INS, BNR
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acordat sectorului privat �i respectiv a activelor externe nete; acest 
impact l-a devansat pe cel expansionist exercitat de sc�derea 
ritmului de cre�tere a pasivelor � nanciare pe termen lung, dar, mai 
ales, de ampli� carea dinamicii creditului net al administra�iei 
publice centrale (re� ectând accelerarea vitezei de descre�tere a 
depozitelor bancare ale acestui sector).

Creditul

În intervalul martie-mai 2011, dinamica34 creditului acordat 
sectorului privat s-a adâncit în teritoriul negativ (-5,6 la sut�, fa�� 
de -3,0 la sut�), evolu�ia – reg�sit� la nivelul ambelor categorii 
principale de clien�i – da torându-se prelungirii trendului descendent 
al vitezei de cre�tere a componentei în valut� (exprimat� în euro), 
precum �i efectului statistic al modi� c�rii cursului de schimb 
leu/euro. În perioa da aprilie-mai au ap�rut îns� �i unele semne 
incipien te de revigorare a credit�rii, reprezentate de îns crierea pe 
palierul po zitiv a varia�iilor lunare ale creditului acordat sectorului 
privat, coroborat� cu ma jo ra rea vo lumului creditelor noi37 �i cu 
eviden�ierea, în cadrul sondajului de pro� l realizat de BNR38, a 
unei re lative amelior�ri a cererii de îm pru mu turi a companiilor �i 
a popu la�iei, acompaniat� de re du ce rea restrictivit��ii unora dintre 
condi�iile de cre ditare. Posibilii determinan�i ai acestei evolu�ii au 
fost: (i) trendul general des cen dent al ratelor do bân  zilor la creditele 
noi în lei; (ii) concuren�a în cre�tere din tre institu�iile de credit; 
(iii) a�tept�rile relativ mai favorabile ale acestora privind situa�ia 
eco  no mic�, precum �i percep�ia ameliorat� asupra riscului asociat 
unor categorii de debitori/sectoare ale economiei. 

Receptarea doar par�ial� a acestor schimb�ri de c�tre varia�ia în 
termeni anuali a soldului împru mu tu rilor ar putea �  atribuit�, în 
cazul companiilor, incom ple tei utiliz�ri a liniilor de credit care 
le-au fost acordate în acest interval, dar �i relativei diminu�ri a 
volumului a chi zi�iilor nete de credite ope rate de b�nci39. În cazul 
popula�iei, explica�iile cele mai probabile le constituie întreruperea 
tem po rar� a programului „Prima cas�”, existen�a unui efect de 
baz� asociat derul�rii fazelor precedente ale acestuia, precum �i 
poten�iala ampli� care a opera�iunilor de re� nan�are.

37 Datele privind creditele noi ale companiilor �i ale popula�iei se bazeaz� pe 
informa�iile CRB privind creditele în valoare de peste 20 000 lei aprobate în 
perioada analizat�.

38 Conform Sondajului BNR privind creditarea companiilor ne� nanciare �i a 
popula�iei din luna mai 2011, standardele de creditare au fost relaxate u�or în 
trimestrul I, cu excep�ia celor aplicabile creditelor popula�iei pentru achizi�ia 
de locuin�e �i terenuri; pentru trimestrul II 2011, b�ncile anticipau o sc�dere 
generalizat� a restrictivit��ii standardelor de creditare, mai pu�in îns� a celor 
aferente creditelor pe termen lung acordate companiilor.

39 Pe baza datelor din statistica monetar�.
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Scenariul de baz� al proiec�iei curente plaseaz� rata anual� a 
in� a�iei IPC la sfâr�itul anului 2011 la nivelul de 4,6 la sut�, cu 
0,5 puncte procentuale sub cel anticipat în Raportul asupra 
in� a�iei din luna mai 2011 �i cu 0,6 puncte procentuale peste 
limita superioar� a intervalului de varia�ie din jurul �intei de 3 la 
sut�. Pentru sfâr�itul anului 2012 se prevede un nivel al ratei 
in� a�iei situat în interiorul intervalului de varia�ie, la 3,5 la sut�, 
cu 0,1 puncte procentuale sub cel proiectat anterior. 

Scenariul de baz� actualizat prevede înscrierea ratei in� a�iei pe 
un trend descendent pronun�at începând din trimestrul III 2011, 
pân� la mijlocul anului 2012. O evolu�ie similar� ca direc�ie este 
prev�zut� pentru rata in� a�iei CORE2 ajustat. În cazul ambelor 
m�suri ale in� a�iei, preconizarea unei dezin� a�ii rapide în prima 
parte a intervalului se datoreaz� în bun� m�sur� disip�rii pe 
parcursul trimestrului III 2011 a efectelor de runda întâi ale 
major�rii, în iulie 2010, a cotei standard a TVA. Acest efect 
statistic de baz� va avea o contribu�ie important� la reducerea 
anticipat� a ratei in� a�iei IPC, de la 7,9 la sut� la sfâr�itul 
trimestrului II 2011 la 4,8 la sut� la sfâr�itul trimestrului III. 
Pentru anul 2012, se prev�d revenirea �i, ulterior, men�inerea ratei 
in� a�iei IPC în intervalul de varia�ie din jurul �intei centrale, iar a 
indicelui CORE2 ajustat la niveluri situate sub 3 la sut�. 

Revizuirea semni� cativ� în jos a valorilor proiectate ale ratei 
anuale a in� a�iei din 2011 se datoreaz� în principal reducerii 
contribu�iei pre�urilor volatile ale unor m�rfuri alimentare, ca 
urmare a perspectivelor îmbun�t��ite privind evolu�ia ofertei 
agricole interne �i a calm�rii relative a tensiunilor pe pie�ele 
externe de pro� l. Dinamica proiectat� a pre�ului petrolului 
in� uen�eaz� marginal mai favorabil în anul 2011 pre�urile interne 
ale combustibililor. Pe de alt� parte, pentru trimestrul III 2011, atât 
traiectoria, cât �i contribu�ia la dinamica IPC ale pre�urilor 
produselor din tutun au fost marginal revizuite în sus fa�� de 
raportul anterior. 

Traiectoria in� a�iei de baz� CORE2 ajustat �i contribu�ia 
prognozat� a acesteia la dinamica IPC sunt revizuite marginal în 
sus în 2011. Pe de o parte, dinamica anticipat� a pre�urilor de 
import este, comparativ cu proiec�ia anterioar�, mai pu�in 
favorabil� dezin� a�iei la începutul perioadei de referin��. Pe de 
alt� parte, proiectarea unor anticipa�ii in� a�ioniste relativ mai 
ridicate �i a unui de� cit de cerere u�or mai accentuat decât în 
runda anterioar� pe întregul interval al proiec�iei determin� efecte 
divergente asupra dinamicii indicelui CORE2 ajustat. În cursul 
anului 2012 îns�, pe m�sura ajust�rii descendente a anticipa�iilor, 
in� uen�a de� citului de cerere este prev�zut� a deveni dominant�, 
determinând revizuirea u�oar� în jos fa�� de prognoza anterioar� 
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a traiectoriei ratei in� a�iei CORE2 ajustat �i a contribu�iei 
acesteia la dinamica IPC. 

În contextul macroeconomic actual, dominat de impactul �ocurilor 
repetate de natura ofertei �i de riscurile aferente relevante pentru 
intervalul de proiec�ie în paralel cu persisten�a de� citului de 
cerere, preocuparea prioritar� a b�ncii centrale este prevenirea 
manifest�rii eventualelor efecte de runda a doua ale acestor 
�ocuri. Ca atare, rata dobânzii de politic� monetar� va continua 
s� � e pozi�ionat� pe o traiectorie compatibil� cu men�inerea unui 
ansamblu al condi�iilor monetare reale în sens larg adecvat 
ancor�rii ferme a anticipa�iilor in� a�ioniste �i consolid�rii 
perspectivelor de convergen�� a ratei in� a�iei c�tre �intele stabilite 
pe termen mediu. În continuare, asigurarea echilibrelor intern �i 
extern ale economiei na�ionale este strict condi�ionat� de 
cooperarea cu politica monetar� a celorlalte componente ale 
setului de politici macroeconomice, prin aplicarea consecvent� a 
programului economic de consolidare � scal� �i reforme 
structurale stabilit în cadrul acordurilor convenite cu UE, FMI �i 
Banca Mondial�.

Sursele riscurilor asociate scenariului de baz� al proiec�iei in� a�iei 
sunt în general similare celor identi� cate în rundele anterioare de 
prognoz�, provenind atât din mediul intern, cât �i din cel extern. 
Pe termen scurt, balan�a riscurilor apare a se �  atenuat în termeni 
relativi datorit� calm�rii deocamdat� a tensiunilor pe pie�ele 
interna�ionale ale materiilor prime �i condi�iilor favorabile 
recoltei agricole interne. Pe termen mediu îns�, balan�a general� 
a riscurilor apare a se men�ine semni� cativ înclinat� în sensul 
unor evolu�ii mai pu�in favorabile decât cele prev�zute în scenariul 
de baz�. 

Principalele riscuri de provenien�� intern� pe termen mediu sunt 
asociate dinamicii pre�urilor administrate �i consecven�ei temporale 
a setului de politici macroeconomice. Probabilitatea adopt�rii în 
perioada de referin�� a unor m�suri cu impact substan�ial asupra 
dinamicii acestei categorii de pre�uri este relativ ridicat�, în timp 
ce lipsa unui calendar de ajust�ri �i a unor coordonate cantitative 
public asumate de autorit��ile competente împiedic� fundamentarea 
�i cuanti� carea adecvate ale ipotezelor incluse în scenariul de 
baz� al proiec�iei. În privin�a programului de consolidare � scal� 
�i de reforme structurale stabilit în cadrul acordurilor încheiate 
cu UE, FMI �i Banca Mondial�, perspectiva anului electoral 2012 
genereaz� riscul unor presiuni de natur� politic� sau social� care 
ar putea periclita consecven�a aplic�rii acestuia. 

Materializarea riscurilor generate de sursele amintite ar produce 
abateri semni� cative ale in� a�iei de la traiectoria proiectat�, 
inclusiv prin intermediul efectelor propagate asupra cursului de 
schimb al monedei na�ionale, al traducerii percep�iei sporite 
de risc în dobânzi semni� cativ majorate �i acces limitat la � nan�are 
atât pentru sectorul public, cât �i pentru cel privat, precum �i al 
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unor presiuni de majorare a salariilor în exces fa�� de dinamica 
productivit��ii muncii. 

Pe termen mediu, surse preocupante de riscuri provenind din 
partea mediului extern sunt posibila deteriorare a percep�iei de 
risc a investitorilor fa�� de pie�ele emergente �i efectele induse de 
aceasta asupra economiei na�ionale, în condi�iile escalad�rii 
crizei datoriilor suverane din Uniunea European� �i/sau SUA. 
Chiar dac� o parte a acestor tensiuni s-au atenuat relativ pe 
parcursul ultimelor s�pt�mâni, posibila resurgen�� a acestora în 
perioadele viitoare creeaz� un spectru amplu de incertitudini sub 
aspectul volatilit��ii � uxurilor de capital adresate României. 
În acela�i timp, recon� gurarea, cel mai probabil la niveluri mai 
reduse, a scenariului privind cre�terea economic� din zona euro, 
precum �i modi� carea fa�� de prognoze a parit��ii dintre moneda 
euro �i dolarul SUA s-ar putea concretiza în abateri semni� cative 
ale principalelor variabile macroeconomice de la traiectoria 
considerat� în scenariul de baz�. În plus, riscurile pe termen 
mediu asociate evolu�iilor pre�urilor interna�ionale ale materiilor 
prime persist�, dat� � ind presiunea cererii provenite din partea 
economiilor emergente dinamice în contextul relu�rii cre�terii 
economice pe plan mondial.

1. Scenariul de baz�

1.1. Ipoteze externe
Dinamica anual� a PIB din zona euro este preconizat� s� 
înregistreze valori pozitive atât în 2011, cât �i în 2012, � ind 
impulsionat� de evolu�ia cererii globale pentru exporturile zonei �i 
de accelerarea previzionat� a investi�iilor. Pentru 2011, valoarea 
anticipat� a cre�terii economice a fost revizuit� în sus cu 
0,3 puncte procentuale, la 2 la sut�, în timp ce pentru anul viitor se 
previzioneaz� o rat� de 1,7 la sut�, similar� celei din Raportul 
asupra in� a�iei precedent. În structur�, contribu�ia pozitiv� a cererii 
interne se va ampli� ca pe tot intervalul proiec�iei, în timp ce 
aportul exportului net se va diminua treptat, r�mânând, îns�, 
pozitiv. Incertitudinile cele mai ample cu privire la evolu�ia 
activit��ii economice din zona euro sunt asociate problemelor de 
sustenabilitate a datoriilor suverane ale unor ��ri membre �i evolu�iei 
cota�iilor interna�ionale ale petrolului �i ale altor materii prime. 

Accelerarea recent� a cre�terilor pre�urilor produselor energetice �i 
ale materiilor prime con� gureaz� men�inerea ratei anuale a in� a�iei 
din zona euro pentru restul anului 2011 peste valoarea de 2 la sut�, 
a c�rei vecin�tate inferioar� este urm�rit� de Consiliul 
guvernatorilor BCE. Cre�terea medie anual� a indicelui armonizat 
al pre�urilor de consum (IAPC) este preconizat� s� ating� 
2,6 la sut� în 2011, urmând a se reduce la 1,9 la sut� în 2012; 
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valorile proiectate sunt mai ridicate decât cele din Raportul asupra 
in� a�iei din luna mai cu 0,3 �i, respectiv, 0,1 puncte procentuale.

Rata dobânzii externe EURIBOR la 3 luni este proiectat� pe o 
traiectorie în cre�tere, valorile � ind îns� mai reduse decât cele 
anticipate anterior, în special pe parcursul anului viitor. Traiectoria 
cursului de schimb EUR/USD prevede o u�oar� depreciere 
gradual� a monedei euro, inversând tendin�a recent� de apreciere a 
acesteia fa�� de dolarul american. În aceste condi�ii, nivelurile 
medii din cei doi ani ale cursului de schimb r�mân marginal mai 
ridicate decât cele din runda precedent�. 

Traiectoria exogen� a pre�ului interna�ional al petrolului din 
proiec�ia actualizat�40 este inferioar� celei din Raportul asupra 
in� a�iei precedent, îns� varia�iile trimestriale corespunz�toare sunt 
apropiate de cele presupuse anterior, astfel c� revizuirea nu afecteaz� 
semni� cativ ratele proiectate ale in� a�iei interne a combustibililor. 
Ca incertitudini la adresa scenariului de evolu�ie a pre�ului 
petrolului, U.S. Energy Information Administration men�ioneaz� 
posibile turbulen�e în unele regiuni produc�toare de �i�ei, disensiuni 
între membrii Organiza�iei ��rilor Exportatoare de Petrol (OPEC) 
cu privire la ajustarea cotelor de produc�ie �i evolu�ia activit��ii 
economice globale. 

1.2. Perspectivele in� a�iei
Conform proiec�iei curente, rata anual� a in� a�iei IPC se va situa 
la valoarea de 4,6 la sut� la sfâr�itul anului 2011 (revizuire în jos 
cu 0,5 puncte procentuale fa�� de proiec�ia anterioar�), va reintra 
în interiorul intervalului de varia�ie din jurul �intei centrale în 
prima parte a anului 2012 �i va atinge 3,5 la sut� la � nele aceluia�i 
an (revizuire în jos cu 0,1 puncte procentuale). Atenuarea �ocurilor 
de ofert�41 care s-au manifestat pregnant pe parcursul rundelor 
precedente de prognoz� este de a�teptat s� plaseze rata in� a�iei pe 
o traiectorie dezin� a�ionist� accentuat�, pornind de la valoarea de 
7,9 la sut� la � nele trimestrului II 2011, pân� la un minim de 3 la 
sut� la sfâr�itul trimestrului II 2012. Pentru restul intervalului de 
prognoz� se preconizeaz� o relativ� stabilizare a in� a�iei anuale în 
interiorul intervalului de varia�ie.

Contribu�ia cumulat� a dinamicii anuale a pre�urilor administrate, 
pre�urilor volatile ale alimentelor (LFO) �i combustibililor – 

40 Pân� la sfâr�itul anului 2012, scenariul a fost preluat de la U.S. Energy 
Information Administration.

41 Acestea se refer� în principal la efectele major�rilor unor impozite indirecte 
(TVA, accize), la cre�terile pre�ului petrolului pe pia�a interna�ional� �i la 
tensiunile de pe pie�ele externe ale materiilor prime agroalimentare manifestate 
în cea de a doua parte a anului 2010 �i în prima jum�tate a anului curent. 
Dintre acestea, disiparea în mare m�sur� pe parcursul trimestrului III a 
efectului de runda întâi al major�rii cotei TVA operate la 1 iulie 2010 va avea 
cel mai important impact dezin� a�ionist, estimat, ceteris paribus, la aproximativ 
2,4 puncte procentuale.

Evolu�ia a�teptat� a variabilelor externe
valori medii anuale

2011 2012

Pre�ul petrolului WTI (dolari/baril)    98,4  102,5
Cursul de schimb euro/dolar      1,42      1,40

Rata dobânzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.)      1,48      2,05

Cre�tere economic� în zona euro (%)      2,0      1,7
In� a�ia anual� din zona euro (%)      2,6      1,9
Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor U.S. Energy Information 
Administration, Consensus Economics �i cota�ii futures

Rata anual� a in� a�iei în scenariul 
de baz�

varia�ie anual� 
(procente, sfâr�it de perioad�)

2011 2012 2013
T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2

�int� 3,0 3,0
Proiec�ie 4,8 4,6 3,3 3,0 3,3 3,5 3,5 3,5

Contribu�ia componentelor la rata anual� 
a in� a�iei*

puncte procentuale
2011 2012

Pre�uri administrate 0,7 0,8
Combustibili 0,8 0,5
Pre�uri LFO 0,5 0,4
CORE2, din care: 2,6 1,8

produse din tutun 0,4 0,0
* calcule sfâr�it de perioad�
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componente ale in� a�iei IPC42 exogene din punct de vedere al 
sferei de in� uen�� a politicii monetare – este prognozat� la 
2 puncte procentuale la sfâr�itul anului curent, cu 0,8 puncte 
procentuale mai redus� comparativ cu runda anterioar� de 
proiec�ie. În schimb, contribu�ia indicelui CORE2 la in� a�ia IPC la 
sfâr�itul anului 2011 este evaluat� la 2,6 puncte procentuale, cu 
0,3 puncte procentuale mai mare decât în Raportul asupra in� a�iei 
din mai. Pentru sfâr�itul anului 2012, comparativ cu runda 
precedent�, contribu�ia in� a�iei CORE2 a fost reevaluat� în jos cu 
0,1 puncte procentuale, iar cea a componentelor exogene a r�mas 
nemodi� cat�.

Pentru 2011, revizuirile semni� cative din proiec�ia curent� se 
datoreaz�, în mare parte, disip�rii �ocurilor de ofert� într-o manier� 
mai accentuat� decât se anticipase anterior. Calmarea tensiunilor 
pe pie�ele interna�ionale ale produselor agroalimentare �i oferta 
su� cient� de alimente din produc�ia intern�, anticipate a se 
prelungi �i pe parcursul trimestrului III al anului curent, au 
determinat revizuirea în jos a traiectoriei proiectate a in� a�iei 
anuale a pre�urilor volatile ale alimentelor (LFO). Astfel, 
comparativ cu runda anterioar� de proiec�ie, contribu�ia in� a�iei 
LFO la cea IPC la sfâr�itul anului curent a fost reevaluat� în jos cu 
0,6 puncte procentuale. Pentru anul 2012 s-a p�strat ipoteza 
folosit� în Raportul asupra in� a�iei din mai a unui an agricol 
normal, contribu�ia in� a�iei LFO � ind prognozat� s� scad� la 
sfâr�itul anului viitor la 0,4 puncte procentuale.

Pe fondul anticip�rii prelungirii evolu�iilor favorabile recente cu 
privire la dinamicile pre�ului petrolului pe pie�ele interna�ionale �i 
ale cursului de schimb al monedei na�ionale fa�� de dolarul SUA, 
traiectoria proiectat� a ratei anuale a in� a�iei combustibililor a fost 
revizuit� marginal în jos pentru tot parcursul intervalului de 
proiec�ie. În consecin��, contribu�ia previzionat� a acestei categorii 
de pre�uri la in� a�ia IPC este cu 0,1 puncte procentuale mai redus� 
la sfâr�itul anului curent �i similar� la � nele anului viitor.

Scenariul de evolu�ie a pre�urilor administrate43 prevede o rat� 
anual� de evolu�ie a acestora de 4,2 la sut� în trimestrul IV 2011, 
mai pu�in cu 0,2 puncte procentuale fa�� de runda precedent�, în 
principal sub impactul evolu�iilor mai favorabile decât se 
anticipase anterior de pe parcursul trimestrului II. Pentru sfâr�itul 
anului 2012 s-a p�strat ipoteza utilizat� �i în proiec�iile anterioare, 
de majorare a pre�urilor administrate cu 4,4 la sut�.

Rata anual� a in� a�iei CORE2 este proiectat� pe o traiectorie 
dezin� a�ionist� pân� la sfâr�itul anului 2012, îns� aceasta se 
plaseaz� în prima jum�tate a intervalului de proiec�ie peste cea din 

42 În prezent, ponderea acestora în co�ul de consum este de 31,39 la sut�.
43 Fundamentat pe baza setului de informa�ii certe cu privire la ajust�rile pre�urilor 

acestei categorii de produse disponibil la data de 29 iulie 2011.
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Raportul asupra in� a�iei anterior. La accelerarea din prima parte a 
perioadei de prognoz� contribuie �i efectul nefavorabil provenind 
din partea pre�urilor produselor din tutun, anticipat a se manifesta 
cu prec�dere pe parcursul trimestrului III 2011. Presiuni 
in� a�ioniste suplimentare la nivelul ratei anuale a indicelui CORE2 
ajustat sunt a�teptate din partea anticipa�iilor in� a�ioniste, pe 
întregul interval de prognoz�, �i a pre�urilor de import, în primele 
trei trimestre ale proiec�iei. Pe m�sura diminu�rii intensit��ii 
acestor in� uen�e, presiunile dezin� a�ioniste provenind din partea 
de� citului de cerere sunt anticipate a redeveni dominante, 
contribuind la plasarea, începând cu jum�tatea anului viitor, a 
traiectoriei curente a in� a�iei CORE2 ajustat sub cea anterioar�. 

În privin�a factorilor determinan�i ai in� a�iei de baz�, a�tept�rile 
in� a�ioniste ale agen�ilor economici au reac�ionat mai puternic la 
multiplele �ocuri de ofert� manifestate pe parcursul trimestrelor 
precedente decât s-a considerat anterior. Cu toate acestea, pe 
parcursul intervalului de proiec�ie, inclusiv sub impactul ansamblului 
recalibrat al condi�iilor monetare reale în sens larg �i al relu�rii 
procesului dezin� a�ionist dup� încheierea – conform previziunilor 
BNR – a ciclului de manifestare în economie a efectelor cre�terii 
cotei standard a TVA, trendul prognozat al acestora devine 
pronun�at descendent. Traiectoria pre�urilor de import este 
con� gurat� de o dinamic� a pre�urilor externe mai ampl� fa�� de 
cea considerat� în runda anterioar�44 �i de un impact relativ mai 
favorabil al cursului de schimb al monedei na�ionale. Dinamica 
anual� a pre�urilor produselor din tutun a fost revizuit� în sus 
pentru sfâr�itul anului curent, exclusiv pe seama major�rilor 
pre�urilor la �igarete, anticipate a se realiza pe parcursul 
trimestrului III45. Pentru 2012, în condi�iile unor modi� c�ri de 
mic� amploare prev�zute de Codul � scal pentru acciza la tutun, 
s-a men�inut ipoteza unei dinamici anuale a pre�urilor la aceast� 
categorie de produse situate sub 1 la sut�.

1.3. Presiuni ale cererii în perioada curent� 
�i în cadrul intervalului de proiec�ie46

Devia�ia PIB

În trimestrul II 2011 se anticipeaz� continuarea dinamicii pozitive 
a PIB real în termeni trimestriali, îns� cu o intensitate u�or mai 
redus� comparativ cu avansul înregistrat în trimestrul anterior      
(0,7 la sut�). Rata de cre�tere în termeni anuali este preconizat� a 
r�mâne pozitiv� �i în trimestrul II al anului curent. 

44 A se vedea subsec�iunea 1.1. Ipoteze externe.
45 Aceste major�ri nu sunt asociate modi� c�rilor din structura accizei la tutun 

operate la 1 iulie 2011.
46 În absen�a altor preciz�ri, varia�iile procentuale sunt calculate folosind serii de 

date ajustate sezonier. Sursele de date folosite sunt: BNR, MFP, INS, Eurostat, 
CE-DG ECFIN �i Bloomberg.
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Cre�terea PIB poten�ial este evaluat� �i în cadrul acestei runde de 
proiec�ie ca având valori net inferioare celor înregistrate în 
perioada anterioar� crizei � nanciare, argumente în acest sens � ind 
aduse de analiza efectuat� prin metodologia bazat� pe func�ia de 
produc�ie. Potrivit acesteia, încetinirea dinamicii PIB poten�ial 
este explicat� în principal de evolu�ia nefavorabil� a productivit��ii 
totale a factorilor sub impactul crizei �i de aportul semni� cativ 
diminuat al stocului de capital ca urmare a comprim�rii � uxurilor 
de investi�ii. 

În trimestrul II 2011 de� citul de cerere este evaluat la un nivel 
similar celui înregistrat în trimestrul I 2011 determinând, ceteris 
paribus, men�inerea constant� a presiunilor dezin� a�ioniste din 
partea cererii agregate. 

Evolu�iile u�or divergente ale unor indicatori coinciden�i cu 
dinamica PIB sus�in evaluarea gap-ului PIB real. Astfel, comparativ 
cu media trimestrului anterior, în lunile aprilie �i mai avansul 
produc�iei industriale a încetinit47, în paralel cu o ajustare u�oar� în 
jos a gradului de utilizare a capacit��ilor de produc�ie în industrie. 
În plus, ponderea responden�ilor din cadrul sondajului realizat de 
CE-DG ECFIN care invoc� factorul „cererea insu� cient�” ca element 
constrâng�tor al activit��ii de produc�ie în industrie r�mâne 
constant�. Consumul de energie �i indicatorul de încredere în 
economie (ESI) �i-au continuat evolu�ia ascendent�48, valoarea 
celui din urm� situându-se îns� în continuare sub media pe termen 
lung. 

De� citul de cerere este anticipat a se men�ine pe tot intervalul de 
proiec�ie49. Comparativ cu Raportul asupra in� a�iei din luna mai, 
valorile prognozate ale devia�iei PIB sunt relativ mai pronun�ate. 
Reevaluarea în sensul major�rii de� citului de cerere a fost 
determinat� de proiectarea unei cre�teri economice u�or mai 
reduse în trimestrul II 2011 decât cea anticipat� anterior. Tot în 
sensul adâncirii de� citului de cerere ac�ioneaz� �i impulsul � scal, 
care exercit� efecte contrac�ioniste mai ample în prima parte a 
intervalului de prognoz�. În condi�iile men�inerii nemodi� cate 
a �intelor de de� cit bugetar stabilite în acordul multilateral de 
� nan�are încheiat cu UE-FMI-IFI, efectul restrictiv mai pronun�at 
se datoreaz� în principal ajust�rii prognozate mai accentuate a 

47 0,4 la sut� comparativ cu o medie trimestrial� de 2,4 la sut� în intervalul 
trimestrul II 2010 – trimestrul I 2011.

48 Consumul de energie în economie a crescut cu 5,1 la sut� în primele dou� luni 
ale trimestrului II comparativ cu media trimestrului I 2011 (date ajustate 
sezonier, BNR). În trimestrul II 2011 fa�� de trimestrul I, indicatorul de 
încredere în economie a înregistrat un avans trimestrial de 0,8 puncte 
procentuale. Ponderile determinante în cadrul acestuia sunt atribuite 
indicatorului de încredere în industrie (40 la sut�), respectiv indicatorului de 
încredere în servicii (30 la sut�), soldul opiniilor aferent primului dintre 
ace�tia sc�zând u�or de la -0,1 la sut� la -1,2 la sut�, iar al celui de-al doilea 
crescând de la 1,5 la sut� la 5,1 la sut�. 

49 Trimestrul III 2011 – trimestrul II 2013.

24,4 28,4 30,8 32,8 36,9 39,0

21,9 20,4 22,1 20,1 21,5 19,1

39,6 36,1 30,7 30,0 27,2 27,2

0%

20%

40%

60%

80%

100%

I
2010

II III IV I
2011

II

cererea insuficient�
constrângeri financiare
al�i factori
echipamente insuficiente
oferta de munc� insuficient�
niciunul 

�������$	234�	$���

��Factori care limiteaz� activitatea în industrie

80

90

100

110

120

-10

-5

0

5

10

20
08

T2
20

08
T3

20
08

T4
20

09
T1

20
09

T2
20

09
T3

20
09

T4
20

10
T1

20
10

T2
20

10
T3

20
10

T4
20

11
T1

20
11

T2

cre�tere anual� PIB indicatorul ESI (sc.dr.)

Sursa: INS, CE-DG ECFIN

varia�ie anual� (%)

Indicatorul de încredere în economie 
�i cre�terea economic�*

indice (medie=100)

coeficientul de corela�ie 
2001T1-2011T1: 0,92 

*) date ajustate sezonier



RAPORT ASUPRA INFLA�IEI � August 2011 37

V. Perspectivele in� a�iei

de� citului bugetar structural din anul 2011, ca urmare a proiect�rii 
unui de� cit de cerere �i, în consecin��, a unei componente ciclice a 
de� citului bugetar mai ridicate. Impulsul � scal este de a�teptat s� 
ac�ioneze de o manier� prociclic� pe aproape tot intervalul de 
proiec�ie, ca urmare a necesit��ii reducerii de� citului bugetar cât 
mai aproape de obiectivul cantitativ stabilit pentru anul 2012 
(3 la sut� din PIB). În ceea ce prive�te condi�iile monetare reale în 
sens larg, acestea sunt anticipate s� exercite o in� uen�� relativ mai 
pu�in restrictiv� decât cea prev�zut� anterior la adresa cererii 
agregate. Se preconizeaz� c� evolu�ia cererii externe va avea o 
contribu�ie favorabil� la dinamica activit��ii economice interne. 

Componentele cererii agregate

Pentru trimestrul II 2011 se anticipeaz� o continuare a dinamicii 
trimestriale negative a consumului � nal efectiv al gospod�riilor, 
pe fondul absen�ei semnalelor privind o cre�tere semni� cativ� a 
resurselor disponibile pentru consum ale popula�iei50, de�i 
a�tept�rile consumatorilor cu privire la situa�ia lor � nanciar� �i 
evolu�ia economiei în urm�toarele 12 luni s-au îmbun�t��it fa�� de 
trimestrul I. Întârzierea revenirii consumului popula�iei pe o pant� 
ascendent� în trimestrul II 2011 este sugerat� �i de contrac�ia cifrei 
de afaceri din comer� excluzând autovehiculele �i a cifrei de 
afaceri din sectorul serviciilor de pia�� prestate popula�iei51. 
Ajustarea consumului public, compatibil� cu angajamentul 
autorit��ilor de a atinge �inta de de� cit agreat� cu institu�iile 
� nanciare interna�ionale pentru sfâr�itul anului 2011, respectiv 
4,4 la sut� din PIB, este de a�teptat a �  continuat� �i în trimestrul II 
2011. Conform datelor preliminare publicate de MFP, de� citul 
bugetului general consolidat la sfâr�itul lunii iunie (cumulat) 
reprezint� 2,07 la sut� din PIB, valoare considerabil inferioar� 
celei înregistrate în aceea�i perioad� a anului 2010. 

Având în vedere evolu�ia nefavorabil� a consumului � nal din 
trimestrul I �i valorile prognozate pentru trimestrul II 2011, proiec�ia 
nu anticipeaz� o revenire în teritoriul pozitiv a acestuia în anul 
curent. Pentru anul urm�tor îns�, pe m�sura consolid�rii cre�terii 
economice �i a relax�rii treptate, în consecin��, a constrângerilor 
� nanciare cu care se confrunt� agen�ii economici, aceast� component� 
va înregistra un ritm de cre�tere mediu anual semni� cativ.

50 Fa�� de media trimestrului I 2011, cheltuielile bugetului asigur�rilor sociale de 
stat �i transferurile private curente în lunile aprilie �i mai s-au restrâns (date 
neajustate sezonier), în timp ce veniturile din salarii au crescut. Evolu�ia 
ascendent� a � uxurilor de credite noi de consum acordate popula�iei nu este 
concludent� în m�sura în care acestea încorporeaz� creditele re� nan�ate. Acest 
ultim aspect reiese �i din evolu�ia stocului de credite de consum, care, în 
condi�iile unei dinamici ascendente a � uxului de credite noi, a sc�zut în 
trimestrul II cu 1,6 la sut� în termeni reali comparativ cu media trimestrului 
anterior (date neajustate sezonier). 

51 În primele dou� luni ale trimestrului II, comparativ cu media trimestrului 
anterior, ratele de cre�tere pentru indicatorii men�iona�i au fost de -0,8, 
respectiv -1,7 la sut�.
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Prognoza unei dinamici trimestriale u�or negative a form�rii brute 
de capital � x în trimestrul II 2011 este marcat� de un grad de 
incertitudine ridicat, având în vedere evolu�iile divergente la 
nivelul indicatorilor considera�i relevan�i. Astfel, în primele dou� 
luni ale trimestrului II comparativ cu media trimestrului anterior, 
soldul opiniilor privind comenzile în construc�ii �i lucr�rile de 
construc�ii noi sugereaz� o dinamic� u�or pozitiv�, în timp ce 
autoriza�iile noi de construire, cifra de afaceri aferent� pie�ei 
interne pentru industria de bunuri de capital �i produc�ia industrial� 
de bunuri de capital au sc�zut52. 

Pe fondul evolu�iei nefavorabile înregistrate în trimestrul I �i 
prognozate pentru trimestrul II 2011, dinamica form�rii brute de 
capital � x se preconizeaz� a �  u�or negativ� în anul curent, 
produc�ia intern� urmând a �  sus�inut� cu prec�dere de cererea 
extern� adresat� produselor române�ti. Pentru anul 2012, revenirea 
preconizat� a produc�iei destinate consumului intern sus�ine 
proiectarea unei revigor�ri substan�iale a form�rii brute de capital 
� x.

Exporturile sunt preconizate s� î�i continue dinamica trimestrial� 
pozitiv� �i în trimestrul II 2011, inferioar�, îns�, performan�ei 
realizate în primul trimestru53. Evolu�ia pozitiv� a exporturilor va 
avea ca suport o cerere extern� relativ robust�, cre�terea PIB real 
�i cea a produc�iei industriale din zona euro � ind a�teptate s� 
continue �i în trimestrul II 2011, pe fondul men�inerii a�tept�rilor 
privind activitatea economic� la valori superioare mediei istorice54. 
O traiectorie similar� celei a exporturilor este preconizat� pentru 
trimestrul II 2011 �i în cazul importurilor, evaluarea � ind sus�inut� 
de evolu�iile men�ionate ale celorlalte componente ale PIB.

Pe intervalul de proiec�ie, exporturile reale sunt a�teptate s� î�i 
men�in� dinamica pozitiv�, sub impulsul favorabil al preconizatei 
dinamiz�ri a cererii externe. Importurile reale sunt proiectate �i ele 
în cre�tere, � ind stimulate de evolu�ia favorabil� a exporturilor �i 
de revenirea cererii interne, preconizat� pentru anul urm�tor. 
Se anticipeaz� c� exporturile vor consemna o dinamic� superioar� 
celei a importurilor în anul curent, în timp ce în 2012, pe fondul 
revenirii cererii interne, cre�terea importurilor o va devansa pe cea 
a exporturilor. În acest context, de� citul de cont curent al balan�ei 

52 Ratele trimestriale de cre�tere pentru variabilele considerate au fost de: 
-14,8 la sut� pentru autoriza�iile noi de construire, -1,4 la sut� în cazul cifrei 
de afaceri aferente pie�ei interne pentru industria de bunuri de capital, 
-4,6 la sut� pentru produc�ia industrial� de bunuri de capital. Soldul opiniilor 
privind comenzile în construc�ii �i lucr�rile de construc�ii noi a înregistrat un 
avans de 2,9 puncte procentuale, respectiv 0,9 la sut�. 

53 În termeni trimestriali, avansul înregistrat în primul trimestru din 2011 a fost 
cel mai ridicat din ultimii doi ani, respectiv de 10,6 la sut�.

54 Produc�ia industrial� în zona euro a crescut în primele dou� luni ale trimestrului II 
fa�� de media trimestrului I cu 0,4 la sut�. Indicatorul de încredere în economie 
la nivelul zonei euro a înregistrat valoarea medie de 105,6 în trimestrul II 
2011.
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de pl��i se va majora moderat pân� la sfâr�itul perioadei de 
referin��, f�r� îns� a �  preconizate presiuni in� a�ioniste 
semni� cative din partea cursului de schimb al monedei na�ionale.

Condi�iile monetare în sens larg

În trimestrul II 2011, moneda na�ional� s-a apreciat în termeni 
nominali comparativ cu trimestrul anterior, atât fa�� de moneda 
european�, cât �i fa�� de dolarul SUA. Evolu�iile men�ionate au 
determinat o apreciere în termeni trimestriali a cursului nominal 
efectiv55, fapt ce a contribuit, ceteris paribus, la atenuarea cre�terii 
pre�urilor de consum prin intermediul in� uen�ei favorabile asupra 
pre�urilor de import. Aprecierea în termeni nominali coroborat� cu 
diferen�ialul de in� a�ie pozitiv fa�� de partenerii comerciali a 
determinat o apreciere în termeni reali a leului în trimestrul II 2011 
comparativ cu trimestrul anterior.

În trimestrul II, percep�ia investitorilor cu privire la riscul asociat 
statelor din regiune (inclusiv României) s-a ameliorat comparativ 
cu trimestrul anterior. Acest aspect s-a re� ectat �i în dinamica 
trimestrial� descendent� a spread-urilor credit default swap (CDS) 
pentru România, o evolu�ie similar� ca direc�ie � ind înregistrat� în 
cazul celorlalte state din regiune. Datele cu frecven�� lunar� îns�, 
începând cu luna iunie, indic� o relativ� deteriorare a percep�iei de 
risc a investitorilor, pe fondul revenirii incertitudinii cu privire 
la perspectivele cre�terii în cele mai mari economii ale lumii �i la 
sustenabilitatea � nan�elor publice în unele state membre ale zonei 
euro, precum �i în SUA. În consecin��, cursul EUR-RON s-a 
pozi�ionat pe o traiectorie u�or ascendent�. Având în vedere aceast� 
evolu�ie recent� a cota�iei monedei na�ionale fa�� de euro, pentru 
trimestrul III al anului curent se preconizeaz� un nivel marginal 
mai ridicat al cursului EUR-RON fa�� de cel anticipat anterior.

Ratele nominale ale dobânzilor practicate de institu�iile de credit în 
rela�iile cu clien�ii nebancari s-au redus pe parcursul trimestrului II 
2011, în timp ce în termeni reali acestea au înregistrat o cre�tere 
fa�� de trimestrul anterior, în principal datorit� diminu�rii 
anticipa�iilor in� a�ioniste.

În urma evolu�iilor din trimestrul II 2011, efectul condi�iilor 
monetare reale în sens larg asupra cererii agregate din trimestrul 
urm�tor devine u�or restrictiv. Potrivit evalu�rii BNR, cursul de 
schimb real efectiv va exercita un impact restrictiv asupra cererii 
agregate prin canalul exportului net, iar prin intermediul efectelor 
de avu�ie �i bilan� impactul acestuia asupra cererii agregate este 
anticipat a �  stimulativ, datorit� sc�derii costului în lei aferent 
creditelor în valut�. Raportate la nivelurile estimate ale trendurilor 
55 Cursul de schimb în raport cu care se realizeaz� analiza este construit pe baza 

celor dintre leu �i euro, respectiv dintre leu �i dolarul SUA, sistemul de 
ponderare re� ectând importan�a celor dou� monede în comer�ul exterior al 
României.
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pe termen mediu, ratele reale ale dobânzilor continu� s� exercite o 
in� uen�� stimulativ� asupra activit��ii economice reale, dar în 
reducere fa�� de cea din trimestrul anterior.

Pe intervalul de proiec�ie, se anticipeaz� o in� uen�� restrictiv� a 
condi�iilor monetare reale în sens larg asupra cererii agregate, 
asociat� impactului dominant al cursului de schimb real efectiv 
transmis prin canalul exportului net. Pe de alt� parte, devia�iile de 
la trend ale ratelor reale ale dobânzilor la creditele �i depozitele 
denominate în lei �i efectul de avu�ie �i bilan� al cursului de schimb 
sunt anticipate a ac�iona în sensul stimul�rii activit��ii economice. 
Traiectoria ratei dobânzii de politic� monetar� este calibrat� astfel 
încât s� asigure atât contracararea poten�ialelor presiuni in� a�ioniste 
de runda a doua datorate recentelor �ocuri de ofert�56, cât �i 
favorizarea premiselor redres�rii treptate a procesului de creditare 
a economiei reale. 

Comparativ cu scenariul de baz� din Raportul asupra in� a�iei din 
luna mai, condi�iile monetare reale în sens larg exercit� o in� uen�� 
mai pu�in restrictiv�. Pe prima parte a intervalului de prognoz�, 
dinamica proiectat� a cursului de schimb real efectiv este mai 
stimulativ� la adresa exporturilor nete datorit� revizuirii în jos a 
ratei interne a in� a�iei �i în sus a celei externe �i anticip�rii unui 
nivel mai ridicat al cursului EUR-RON în primul trimestru al 
intervalului proiec�iei. Efectul de avu�ie �i bilan� va exercita o 
in� uen�� mai stimulativ� în cea mai mare parte a intervalului de 
prognoz� datorit� reevalu�rii în jos a ratelor externe ale dobânzii 
(EURIBOR 3M). In� uen�a cumulat� a devia�iilor de la trenduri ale 
ratelor reale ale dobânzilor la depozitele �i creditele în lei este 
anticipat� a �  mai stimulativ� pe fondul reevalu�rii în sus a 
anticipa�iilor in� a�ioniste. 

1.4. Riscuri asociate proiec�iei
De�i o parte a �ocurilor de natura ofertei de pe parcursul ultimelor 
luni �i-au moderat efectele relativ la cele anticipate în raportul din 
luna mai a.c., sursele relevante de riscuri pentru runda curent� nu 
difer� semni� cativ de cele men�ionate în raportul anterior. 
Evaluarea curent� sugereaz� o balan�� a riscurilor relativ mai  
echilibrat� în prima parte a intervalului de proiec�ie, în timp ce pe 
termen mediu se pre� gureaz� riscuri mai ample de abatere în sus a 
ratei in� a�iei de la traiectoria proiectat� în scenariul de baz�, 
provenind în principal din ajust�rile preconizate ale pre�urilor 
administrate �i evolu�ia mediului economic extern. 

În planul evolu�iilor externe, relativa stabilizare de pe parcursul 
ultimelor luni a pre�urilor interna�ionale ale produselor alimentare, 

56 A se vedea subsec�iunea 1.2. Perspectivele in� a�iei.
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precum �i perspectivele de evolu�ie pe termen mediu ale acestora 
sus�in temperarea, comparativ cu runda anterioar�, a riscurilor 
in� a�ioniste provenind din aceast� surs�. Chiar �i în aceste condi�ii, 
accelerarea în viitor a tendin�elor structurale57 �i/sau ciclice de pe 
aceste pie�e, la care se adaug� volatilitatea anticipat� ridicat� a 
pre�urilor alimentelor58 men�in relevan�a acestui factor de risc 
pentru evolu�ia viitoare a in� a�iei interne59.

O posibil� agravare a tensiunilor de pe pie�ele � nanciare 
interna�ionale, ocazionate de problemele de sustenabilitate a 
datoriilor suverane ale unor ��ri membre ale Uniunii Europene60 
sau ale SUA, continu� s� r�mân� preocupant� prin prisma 
poten�ialului de propagare a efectelor asupra ��rilor emergente în 
general, precum �i asupra economiei române�ti. Materializarea 
acestui scenariu, în ipoteza deterior�rii percep�iei privind riscul a 
investitorilor la nivel regional �i global, s-ar putea r�sfrânge asupra 
evolu�iei cursului de schimb al leului �i a dobânzilor aferente 
creditelor oferite entit��ilor suverane �i private din România, 
antrenând, cu prec�dere prin primul dintre aceste canale, 
o înr�ut��ire a performan�ei dezin� a�ioniste interne. În plus, 
revizuirea, cel mai probabil în jos, a nivelului prognozat al 
activit��ii economice a principalilor parteneri comerciali ai 
României, modi� carea fa�� de prognoze a parit��ii dintre moneda 
euro �i dolarul SUA, precum �i accesul României în condi�ii mai 
dezavantajoase de cost la sursele de � nan�are de pe pie�ele 
� nanciare interna�ionale ar putea afecta nefavorabil un set mai 
amplu de indicatori din scenariul de baz�. 

Pe plan intern, cele mai semni� cative riscuri continu� s� � e 
asociate dinamicii viitoare a pre�urilor administrate, în condi�iile 
în care pentru preconizata eliminare a subven�iilor la energia 
termic�61 �i, respectiv, pentru deschiderea pie�elor interne ale 
gazelor naturale �i energiei electrice62 nu sunt înc� disponibile 

57 De exemplu, cre�terea consumului de produse alimentare în economiile emergente.
58 În condi�iile dependen�ei pre�urilor acestor produse de condi�iile meteorologice 

�i ale epuiz�rii stocurilor interna�ionale de bunuri alimentare pe parcursul 
ultimelor luni.

59 Pentru detalii cu privire la impactul propagat al unor cre�teri ale pre�urilor 
externe ale alimentelor asupra ratei interne ale in� a�iei, a se vedea caseta din 
Raportul asupra in� a�iei, edi�ia mai 2011.

60 Un astfel de scenariu nu poate �  exclus în totalitate, în po� da supliment�rii 
recente a ajutorului � nanciar acordat Greciei (prin decizia Consiliului 
European din 21 iulie a.c.), efectul de contagiune asupra unor economii cu 
vulnerabilit��i similare (Spania, Italia, Portugalia sau Irlanda) putând �  
de natur� a pune sub semnul întreb�rii sustenabilitatea acestor scheme de 
sus�inere � nanciar�.

61 Subven�iile acordate de la bugetul de stat �i, respectiv, cele suportate din 
bugetele administra�iilor locale. Pentru o evaluare cantitativ� a implica�iilor 
elimin�rii acestor subven�ii, a se vedea nota de subsol 75 din Raportul asupra 
in� a�iei, edi�ia mai 2011.

62 În conformitate cu Directivele Comisiei Europene nr. 72 �i 73 din 2009.
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informa�ii precise cu privire la calendarul �i magnitudinea oper�rii 
cre�terilor de pre�uri. Pe lâng� impactul in� a�ionist direct, 
majorarea acestor categorii de pre�uri ar putea da na�tere unei 
spirale in� a�ioniste salarii-pre�uri, mai ales în situa�ia în care ar �  
poten�ate de o eventual� accelerare a major�rii câ�tigurilor 
salariale, dup� sc�derile ample înregistrate în perioada crizei. 
În aceste condi�ii, atingerea �intelor de in� a�ie stabilite pentru anii 
urm�tori ar �  substan�ial periclitat�. 

Nu în ultimul rând, riscuri semni� cative, în special în contextul 
calendarului electoral înc�rcat din urm�torii ani, provin din 
posibile derapaje ale coordonatelor politicii � scale �i a veniturilor 
salariale din sectorul public. În aceste condi�ii, dezechilibrarea 
mix-ului politicilor macroeconomice �i împov�rarea în mod 
excesiv a politicii monetare s-ar putea concretiza într-o 
performan�� dezin� a�ionist� inferioar� celei din scenariul de baz�. 

2. Evaluarea de politic� monetar�
Dup� patru luni de cre�tere sus�inut�, rata anual� a in� a�iei a 
consemnat în iunie o sc�dere, coborând de la nivelul de 
8,42 la sut� atins în luna anterioar� la 7,93 la sut�. Determinantul 
acestei evolu�ii l-a constituit reculul consistent al pre�urilor volatile 
ale alimentelor, pe fundalul interac�iunii dintre cre�terea 
semni� cativ� a ofertei interne de produse agricole speci� ce 
sezonului �i persisten�a de� citului de cerere agregat�. În aceste 
condi�ii, rata anual� a in� a�iei �i-a redus u�or abaterea fa�� de 
limita superioar� a intervalului de varia�ie ce încadreaz� punctul 
central al �intei de in� a�ie. 

În acest context, coordonatele prognozei pe termen mediu a 
in� a�iei au fost revizuite pentru întregul orizont de prognoz�. 
Cea mai ampl� ajustare descendent� au suferit-o valorile anticipate 
a �  atinse de rata anual� a in� a�iei în trimestrul III, odat� cu 
începerea disip�rii efectului direct al major�rii cotei TVA, precum 
�i la � nalul anului curent. Totodat�, comparativ cu proiec�ia 
anterioar�, revenirea în cursul trimestrului I 2012 a ratei anuale 
prognozate a in� a�iei în interiorul intervalului de varia�ie din jurul 
�intei de 3 la sut� este mai consistent�, iar traiectoria ulterioar� a 
acesteia este mai apropiat� de punctul central al �intei de in� a�ie.

Ameliorarea perspectivei in� a�iei este doar în parte rezultanta 
recentei corec�ii suferite de pre�urile unor produse agroalimentare. 
Un resort suplimentar al acesteia îl constituie previziunile relativ 
mai favorabile privind impactul factorilor de natura ofertei/ 
costurilor ce au ca surs� evolu�iile de pe pie�ele interna�ionale ale 
materiilor prime alimentare �i energetice, inclusiv ale �i�eiului. 
O contribu�ie o exercit� �i cre�terea în termeni relativi fa�� de 
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prognoza precedent� a valorilor anticipate ale de� citului de cerere 
agregat�, implicit a prezumatelor presiuni dezin� a�ioniste ale 
acestuia; o asemenea perspectiv� are ca principale premise refacerea 
gradual� a cererii interne �i sc�derea în trimestrul II a ritmului 
cre�terii economice globale. Ameliorarea în consecin�� a evolu�iei 
anticipate a componentei de baz� a in� a�iei devine evident� îns� 
doar pe orizontul mai îndep�rtat al prognozei, date � ind efectul 
advers exercitat pe termen scurt de relativa deteriorare temporar� a 
comportamentului cursului de schimb al leului, precum �i decalajul 
cu care se re� ect� reducerile curente de pre�uri volatile ale LFO în 
dinamica pre�urilor alimentelor prelucrate, cu pondere semni� cativ� 
în structura in� a�iei CORE2 ajustat.

Prognoza evolu�iilor macroeconomice pe termen mediu continu� 
s� � e grevat� de riscuri �i incertitudini semni� cative. Din perspectiva 
conducerii politicii monetare, r�mân preocupante incertitudinile 
privind amplitudinea impactului �i calendarul unor m�suri de 
ajustare/eliminare a unor pre�uri administrate63 – constituind în cea 
mai mare parte condi�ionalit��i ale acordurilor convenite cu UE, 
FMI �i Banca Mondial� – a c�ror implementare induce riscuri în 
principal la adresa evolu�iei pe termen mediu a in� a�iei. Pe termen 
scurt, un risc in� a�ionist având ca surs� pre�urile administrate îl 
reprezint� poten�iala magnitudine a efectului indirect exercitat 
asupra indicelui pre�urilor de consum de majorarea începând cu 
luna iulie 2011 a pre�ului gazelor naturale livrate consumatorilor 
non-casnici, precum �i de posibila reajustare ascendent� a acestuia 
în urm�toarele luni. 

În schimb, riscul ca evolu�ia viitoare a pre�urilor interna�ionale ale 
materiilor prime agricole �i petrolului s� provoace o deviere a ratei 
anuale a in� a�iei de la traiectoria prognozat� s-a diminuat în 
termeni relativi, cel pu�in pe termen scurt. Evaluarea are ca suport, 
pe de o parte, incertitudinile ridicate asociate perspectivei economiei 
mondiale, generate atât de încetinirea recent� a redres�rii acesteia 
– doar par�ial motivat� de întreruperea lan�urilor de aprovizionare 
produs� de catastrofa din Japonia –, cât �i de accentuarea 
nervozit��ii pie�ei � nanciare interna�ionale în contextul acutiz�rii 
crizei datoriei suverane. O posibil� cre�tere peste a�tept�ri a 
performan�elor din acest an ale produc�iei agricole interne ar avea 
drept consecin�� relativa accentuare �i prelungire a trendului de 
sc�dere a pre�urilor volatile ale alimentelor, de natur� s� antreneze 
o abatere în sens descendent a ratei anuale a in� a�iei de la 
traiectoria prognozat�.

Preocupant pentru banca central� r�mâne totu�i riscul manifest�rii 
eventualelor efecte de runda a doua ale �ocurilor de natura ofertei 
63 Acestea cuprind, în principal: reducerea/eliminarea subven�iilor acordate 

pentru energia termic�, liberalizarea pie�ei gazelor naturale �i a energiei 
electrice, majorarea tarifelor serviciilor de transport public.
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produse simultan sau în succesiune pe parcursul ultimelor 
trimestre. În actualul context, preocuparea are ca principal� surs� 
durata prelungit� a pozi�ion�rii ratei anuale a in� a�iei semni� cativ 
deasupra limitei superioare a intervalului de varia�ie asociat 
punctului central al �intei – datorat� multiplelor �ocuri ample de 
natura ofertei produse în ultimele 12 luni în economia româneasc� 
– coroborat� cu natura preponderent adaptiv� a a�tept�rilor 
in� a�ioniste ale unor agen�i economici. O alt� surs� o constituie 
perspectiva men�inerii la valori relativ înalte a ratei anuale a 
in� a�iei CORE2 ajustat, aceasta re� ectând doar par�ial pattern-ul 
�i dimensiunea de� citului prognozat de cerere agregat�. 

Preocuparea este motivat�, în po� da prezen�ei unor factori 
conjuncturali, �i de relativa deteriorare suferit� în luna aprilie de 
comportamentul costului unitar cu for�a de munc� în industrie, 
dup� o perioad� îndelungat� în care acesta a exercitat o ac�iune 
dezin� a�ionist�, favorabil� totodat� men�inerii de� citului de cont 
curent la niveluri sustenabile. Din aceast� perspectiv�, identi� carea 
corect� �i evaluarea posibilelor riscuri induse la adresa prognozei 
in� a�iei de dinamica salariilor reclam� corelarea în permanen�� a 
acestora cu dinamica productivit��ii muncii.

Perspectiva evolu�iei crizei datoriilor suverane în zona euro �i în 
SUA r�mâne incert�, existând chiar riscul agrav�rii ei. O eventual� 
materializare a acestui risc ar avea drept consecin�� intensi� carea 
volatilit��ii mi�c�rilor de capital vizând economiile emergente, pe 
fondul înr�ut��irii aversiunii fa�� de risc a investitorilor 
interna�ionali. Aceasta s-ar traduce, pe de o parte, în ampli� carea pe 
termen scurt a efectelor in� a�ioniste exercitate de cursul de schimb 
al leului, iar, pe de alt� parte, în sporirea intensit��ii �i duratei 
presiunilor dezin� a�ioniste ale de� citului de cerere agregat�, 
decurgând din încetinirea redres�rii economiei române�ti, în 
condi�iile sl�birii dinamicii economiei globale. În aceste condi�ii, 
continuarea implement�rii ferme a m�surilor de consolidare � scal� 
�i a reformelor structurale, conform angajamentelor asumate în 
cadrul acordurilor convenite cu UE �i FMI, devine un imperativ 
inclusiv din perspectiva cerin�ei de minimizare a riscurilor generate 
de contextul interna�ional tensionat, reprezentând la rândul ei o 
condi�ie esen�ial� pentru consolidarea dezin� a�iei �i redresarea 
sustenabil� a economiei române�ti.

Având în vedere incertitudinile ridicate privind evolu�ia crizei 
datoriilor suverane �i impactul acesteia asupra pie�ei � nanciare 
interna�ionale, precum �i, în contextul men�inerii asimetriei  
balan�ei riscurilor, existen�a riscului la adresa anticipa�iilor 
in� a�ioniste pe termen mediu indus de probabilele ajust�ri viitoare 
de pre�uri administrate, Consiliul de administra�ie al BNR a decis 
în �edin�a din 3 august 2011 men�inerea ratei dobânzii de politic� 
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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 p�strarea nivelurilor actuale ale 
ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor în lei �i, 
respectiv, în valut� ale institu�iilor de credit. În acest context, 
Consiliul de administra�ie al BNR a reiterat faptul c� aplicarea 
consecvent� a angajamentelor asumate de autorit��ile din România 
în cadrul acordurilor de � nan�are convenite cu institu�iile 
interna�ionale, în special a celor privind consolidarea � scal� �i 
corelarea evolu�iei salariilor cu cea a productivit��ii muncii, este 
esen�ial� pentru consolidarea în ritmul prognozat a dezin� a�iei �i 
redresarea pe baze s�n�toase a economiei române�ti în cadrul 
proceselor de convergen�� nominal� �i real�.


