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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 
2 noiembrie 2011 �i include informa�iile disponibile pân� la data de 26 octombrie 2011.

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



Lista abrevierilor

ACIS Autoritatea pentru Coordonarea Instrumentelor Structurale
AIE Administra�ia pentru Informa�ii privind Energia 

(din cadrul Departamentului Energiei al SUA)
AMIGO ancheta asupra for�ei de munc� în gospod�rii
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�
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IPC indicele pre�urilor de consum
IPPI indicele pre�urilor produc�iei industriale
IVU indicele valorii unitare
MADR Ministerul Agriculturii �i Dezvolt�rii Rurale
MFP Ministerul Finan�elor Publice
ON overnight
PIB Produsul Intern Brut
RMO rezerve minime obligatorii
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I. SINTEZ�

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

Rata anual� a in� a�iei IPC a revenit la sfâr�itul trimestrului III 2011 în interiorul intervalului de 
varia�ie din jurul �intei centrale, situându-se la nivelul de 3,45 la sut�, cu 4,5 puncte procentuale 
sub cel atins la sfâr�itul trimestrului II �i cu 1,3 puncte procentuale sub nivelul prognozat în 
Raportul asupra in� a�iei din luna august 2011. Reducerea substan�ial�  a ratei anuale a in� a�iei în 
trimestrul III a fost cu prec�dere rezultatul a doi factori, a c�ror ac�iune a fost sus�inut� de 
men�inerea unui ansamblu adecvat al condi�iilor monetare reale în sens larg. Primul factor, 
anticipat de BNR �i inclus în scenariile de baz� ale proiec�iilor anterioare, a fost epuizarea în 
mare parte a efectului de runda întâi al major�rii la 1 iulie 2010 a cotei TVA. Al doilea factor, ale 
c�rui intensitate �i durat� de manifestare au fost mai pronun�ate decât se anticipase, l-a reprezentat 
de� a�ia înregistrat� în lunile iunie-septembrie pe segmentul produselor alimentare cu pre�uri 
volatile (LFO). 

Oferta abundent� de produse alimentare neprelucrate datorat� produc�iei agricole bogate, 
suprapus� persisten�ei de� citului de cerere, a creat circumstan�e deosebit de favorabile dezin� a�iei 
la nivelul pre�urilor de consum în cursul trimestrului III, corectând astfel cre�terile de pre�uri ale 
produselor alimentare ce au afectat negativ perspectivele in� a�iei în prima jum�tate a anului 
curent. Declinul mai rapid decât cel anticipat al pre�urilor LFO a fost principala surs� a abaterii 
ratei in� a�iei de la valoarea prognozat� cu un trimestru în urm�. Efectele induse de oferta agricol� 
abundent� au început s� se manifeste �i asupra evolu�iei pre�urilor alimentelor procesate incluse 
în indicele CORE2 ajustat1, a c�ror corec�ie, a�teptat� s� continue, a fost îns� temperat� de unele 
major�ri ale costurilor de produc�ie ale produc�torilor industriali (gaze naturale). 

În ceea ce prive�te pre�urile administrate, cele ale combustibililor �i respectiv ale produselor din 
tutun, dezin� a�ia observat� la nivelul ratelor anuale a fost determinat� preponderent de efectul de 
baz� asociat major�rii cotei TVA, chiar dac� �i varia�iile trimestriale indic� o u�oar� temperare a 
presiunilor in� a�ioniste generate de aceste componente ale IPC.

La sfâr�itul trimestrului III, rata anual� a in� a�iei CORE2 ajustat s-a situat cu 2 puncte procentuale 
sub nivelul consemnat în luna iunie (2,7 la sut� fa�� de 4,7 la sut�), aceasta r�mânând îns� 
superioar� nivelului in� a�iei de baz� înregistrat înaintea major�rii cotei TVA. Disiparea în mare 
parte a efectelor de runda întâi ale major�rii cotei TVA, �ocul favorabil de ofert� de pe pia�a 
produselor alimentare �i persisten�a situ�rii cererii agregate sub nivelul PIB poten�ial au contribuit 
la aceast� reducere. În acela�i sens a ac�ionat �i ajustarea în jos a anticipa�iilor privind in� a�ia, 
îns� într-o m�sur� limitat� de caracterul predominant adaptiv al acestora, implicând înglobarea 
înc� incomplet� a informa�iilor privind �ocurile favorabile de ofert� din acest interval.

Conform datelor aferente perioadei iulie-august 2011, pe parcursul trimestrului III salariile brute 
în industrie au avut o dinamic� anual� mai rapid� decât cea a productivit��ii muncii, conducând 
la cre�terea în aceast� perioad� a costurilor unitare cu for�a de munc�. Volatilitatea ridicat� a 
produc�iei din ultimele luni face îns� di� cil� evaluarea m�surii în care aceste evolu�ii au afectat 
corela�ia dintre dinamica productivit��ii muncii �i cea a costurilor salariale, a c�rei respectare 
este o condi�ie necesar� pentru evitarea acumul�rii unor presiuni in� a�ioniste din partea costurilor.

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

În �edin�a din 3 august 2011, Consiliul de administra�ie al BNR a decis men�inerea ratei dobânzii 
de politic� monetar� la nivelul de 6,25 la sut� pe an. Decizia a vizat asigurarea în continuare a 
unui ansamblu al condi�iilor monetare reale în sens larg adecvat consolid�rii convergen�ei ratei 
in� a�iei c�tre �intele stabilite pe termen mediu. Consiliul de administra�ie a subliniat necesitatea 
ancor�rii ferme a anticipa�iilor in� a�ioniste în contextul riscurilor semni� cative la adresa in� a�iei 
asociate incertitudinilor privind perspectivele crizei datoriilor suverane, pre�urilor interna�ionale 
ale materiilor prime �i pre�urilor administrate. 

Ulterior deciziei de politic� monetar� din data de 3 august, certi� carea statistic� a începerii 
disip�rii efectului de runda întâi al cre�terii cotei TVA �i consolidarea perspectivelor unei recolte 
agricole deosebite au con� rmat existen�a premiselor favorabile pe termen scurt pentru revenirea  
ratei in� a�iei în interiorul intervalului de varia�ie din jurul �intei centrale. Pe de alt� parte, dincolo 
de orizontul apropiat, riscurile asociate poten�ialelor �ocuri adverse de natura ofertei, din surse 
externe sau interne, persistau, iar amânarea repetat� a contur�rii unei solu�ii consensuale în ceea 
ce prive�te criza datoriilor suverane a continuat s� implice posibilitatea unui scenariu nefavorabil 
extrem. 

Evaluând balan�a riscurilor asociate perspectivei pe termen mediu a in� a�iei ca � ind înclinat� 
semni� cativ în sensul unor evolu�ii nefavorabile, Consiliul de administra�ie al BNR a decis în 
�edin�a din 29 septembrie 2011 s� p�streze rata dobânzii de politic� monetar� la nivelul de 
6,25 la sut� pe an. 

Perspectivele in� a�iei

Proiec�ia actualizat� prevede men�inerea ratei anuale a in� a�iei în interiorul intervalului de 
varia�ie din jurul �intei centrale (stabilit� la 3 la sut� pentru 2011 �i 2012 �i la 2,5 la sut� începând 
din 2013) pe cvasitotalitatea intervalului de referin��. 

În trimestrul II 2011, majorarea în termeni anuali a PIB real a continuat într-un ritm u�or 
decelerat. Proiec�ia BNR anticipeaz� o cre�tere economic� temporar mai rapid� în termeni 
trimestriali �i anuali în trimestrul III, datorit� aportului substan�ial al sectorului agricol, urmat� 
de revenirea la ritmuri moderate. O accelerare modest� în 2012 comparativ cu 2011 este prev�zut� 
pe seama cre�terii cererii interne de consum �i investi�ii, în timp ce contribu�ia cererii externe 
este de a�teptat a �  mai redus� decât în anul curent. Aceast� con� gura�ie a factorilor cre�terii PIB 
implic� 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 persisten�a 
de� citului 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 3,3 la sut�, cu 1,3 puncte procentuale sub cel anticipat în Raportul asupra in� a�iei 
din luna august 2011. Pentru sfâr�itul anului 2012 se prevede o rat� a in� a�iei situat� la nivelul 
�intei centrale, de 3 la sut�, cu 0,5 puncte procentuale sub valoarea proiectat� anterior.

Proiec�ia prevede continuarea reducerii ratei anuale a in� a�iei IPC, dup� sc�derea substan�ial� 
înregistrat� în trimestrul III 2011, cu atingerea minimului pe intervalul de prognoz� în trimestrul I 
2012. Dup� consumarea unui efect statistic de baz� nefavorabil în trimestrul III 2012, se 
anticipeaz� men�inerea, pân� la orizontul proiec�iei, a ratei anuale a in� a�iei IPC la valori situate 
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în jurul nivelului de 3 la sut�. Pentru rata in� a�iei CORE2 ajustat se anticipeaz� o tendin�� de 
relativ� stabilizare, la niveluri apropiate de 2 la sut�, începând cu trimestrul I 2012.

Revizuirea substan�ial� în jos a prognozei ratei anuale a in� a�iei IPC pentru sfâr�itul anului 2011 se 
datoreaz� în principal contribu�iei mult mai favorabile decât cea proiectat� anterior a dinamicii 
pre�urilor volatile ale unor m�rfuri alimentare (legume �i fructe), pe seama �ocului pozitiv de ofert� 
agricol� din acest an. La aceasta se adaug� in� uen�a favorabil� de mai mic� amploare datorat� 
proiec�iei componentei CORE2 ajustat a indicelui IPC, în sens contrar contribuind ajustarea în sus 
a scenariului de cre�tere a pre�urilor administrate. Revizuirea ratei proiectate a in� a�iei IPC la 
sfâr�itul anului 2012 a fost determinat� în primul rând de reducerea mai rapid� decât cea prev�zut� 
în raportul din luna august a in� a�iei CORE2 ajustat.

Proiec�ia curent� plaseaz� traiectoria in� a�iei CORE2 ajustat în întregime sub cea din proiec�ia 
precedent�. Aceasta se datoreaz� proiect�rii, pe întregul interval de referin��, a unor anticipa�ii 
privind in� a�ia mai reduse �i a unui de� cit de cerere mai accentuat în termeni relativi, în principal 
pe fondul evolu�iilor adverse ale mediului extern. Dinamica anticipat� a pre�urilor de import este, 
comparativ cu proiec�ia anterioar�, mai pu�in favorabil� dezin� a�iei în prima parte a perioadei de 
referin�� �i mai favorabil� în cea de-a doua parte. 

Banca central� va urm�ri calibrarea traiectoriei ratei dobânzii de politic� monetar� pentru 
ajustarea condi�iilor monetare reale în sens larg în scopul consolid�rii perspectivelor de men�inere 
durabil� a ratei in� a�iei în interiorul intervalului-�int� �i al redres�rii sustenabile a procesului de 
creditare a economiei.

Pe termen scurt, balan�a riscurilor la adresa ratei proiectate a in� a�iei din scenariul de baz� apare a 
�  relativ echilibrat�. Pe termen mediu îns�, de�i într-o m�sur� atenuat� fa�� de runda anterioar�, 
balan�a general� a riscurilor se men�ine înc� sensibil înclinat� în sensul unor abateri nefavorabile 
de la scenariul de baz�. Sursele poten�iale ale acestora sunt evolu�iile mediului extern, conduita 
politicii � scale �i ajust�rile pre�urilor administrate. 

Principalele riscuri externe sunt asociate unei posibile accentu�ri a tensiunilor create pe pie�ele 
� nanciare interna�ionale de întârzierea solu�ion�rii crizei datoriilor suverane. Un asemenea 
scenariu nu poate �  exclus în totalitate, în po� da supliment�rii recente, în cadrul summit-ului 
zonei euro2, a pachetului de asisten�� � nanciar� pus la dispozi�ia ��rilor care manifest� asemenea 
vulnerabilit��i. Astfel, ampli� carea nervozit��ii �i a aversiunii fa�� de risc a investitorilor ar putea 
conduce la cre�terea costurilor �i reducerea accesului la surse de � nan�are inclusiv pentru 
economiile europene din afara zonei euro, precum România. Manifestarea acestor efecte ar 
implica di� cult��i de � nan�are a de� citului bugetar, dar �i a sectorului privat, re� ectate în dobânzi 
mai înalte, precum �i în presiuni asupra cursului de schimb al monedei na�ionale. 

Un risc important de provenien�� intern� îl reprezint� poten�ialele abateri, din perspectiva 
calendarului electoral înc�rcat din anul urm�tor, de la programul de consolidare � scal� asumat de 
guvern, mai ales în condi�iile unei posibile modi� c�ri a corela�iei dintre productivitatea muncii �i 
câ�tigurile salariale. Riscul unui de� cit bugetar peste cel stabilit drept �int� implic� apari�ia unor 
di� cult��i de � nan�are considerabile, cu consecin�e similare celor deja men�ionate. Asociat 
acestor di� cult��i de � nan�are este riscul unor cre�teri de pre�uri administrate mai mari decât cele 
prev�zute în scenariul de baz�.

2 Desf��urat în data de 26 octombrie a.c. sub auspiciile Consiliului European.
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Materializarea riscurilor men�ionate ar conduce la concretizarea unor scenarii macroeconomice 
care ar genera cu probabilitate ridicat� abateri semni� cative, în sus, ale ratei in� a�iei de la 
traiectoria prev�zut� în scenariul de baz�. 

În contextul macroeconomic actual, marcat de persisten�a unor riscuri semni� cative, 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�.
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Decizia de politic� monetar� 

Date � ind perspectiva sensibil ameliorat� a in� a�iei, ce comport� men�inerea ratei anuale 
prognozate a in� a�iei în interiorul intervalului de varia�ie din jurul punctului central de 3 la sut� 
al �intelor de in� a�ie de-a lungul anilor 2011 �i 2012, dar �i persisten�a asimetriei balan�ei 
riscurilor pe termen mediu la adresa acesteia, Consiliul de administra�ie al BNR a decis în �edin�a 
din 2 noiembrie 2011 reducerea cu 0,25 puncte procentuale a ratei dobânzii de politic� monetar�, 
pân� la nivelul de 6,0 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. 

Atitudinea judicioas� a b�ncii centrale vizeaz� asigurarea în permanen�� a unor condi�ii monetare 
reale în sens larg adecvate ancor�rii e� cace a anticipa�iilor in� a�ioniste ale agen�ilor economici 
�i men�inerii durabile a ratei in� a�iei în interiorul intervalului de varia�ie, al�turi de men�inerea 
stabilit��ii � nanciare – elemente care, coroborate cu aplicarea angajamentelor privind consolidarea 
� scal� �i a reformelor structurale asumate de autorit��ile din România în cadrul acordurilor de 
� nan�are convenite cu institu�iile interna�ionale, sunt esen�iale pentru asigurarea unei redres�ri 
sustenabile a economiei române�ti.
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Pe parcursul trimestrului III 2011, rata anual� a in� a�iei s-a 
înscris pe o traiectorie pronun�at descendent�, revenind în 
interiorul benzii de varia�ie de ±1 punct procentual corespunz�toare 
�intei stabilite pentru anul în curs (3 la sut�), similar perioadei 
anterioare major�rii taxei pe valoarea ad�ugat� în luna iulie 2010. 
Valoarea înregistrat� la sfâr�itul intervalului analizat (3,45 la sut�) 
reprezint� cel mai sc�zut nivel de la începutul anilor ’90, reducerea 
ampl� fa�� de � nele trimestrului anterior (4,5 puncte procentuale) 
datorându-se atât disip�rii efectului de runda întâi al cre�terii 
cotei TVA, cât �i re� ect�rii în pre�urile de consum a rezultatelor 
peste medie ob�inute la produc�ia vegetal�. O ajustare descendent�, 
dar de mai mic� amploare, a avut loc �i la nivelul in� a�iei 
m�surate pe baza indicelui CORE2 ajustat, în condi�iile 
persisten�ei de� citului de cerere �i ale atenu�rii �ocurilor adverse 
de ofert� (materii prime non-energetice). 

Principala surs� de temperare a presiunilor in� a�ioniste au continuat 
s� o reprezinte pre�urile volatile alimentare, a c�ror dinamic� 
anual� a intrat în teritoriu negativ (-10,7 la sut�), pe fondul unei 
oferte abundente pe pia�a autohton�. Corec�iile majore înregistrate 
pe parcursul intervalului analizat au determinat eliminarea complet� 
a avansului acumulat de la debutul celui mai recent episod 
in� a�ionist, pre�urile volatile alimentare ajungând la niveluri 
inferioare celor din vara anului trecut. În schimb, pre�ul 
combustibililor – cealalt� component� a grupei pre�urilor volatile 
– a continuat s� se majoreze, re� ectând deprecierea monedei 
na�ionale fa�� de dolarul SUA (-6,3 la sut�, septembrie fa�� de 
iunie 2011), care a compensat in� uen�a traiectoriei predominant 
descendente a cota�iilor petrolului pe plan interna�ional3. Astfel, 
dinamica anual� aferent� acestei componente s-a men�inut alert� 
(12,5 la sut�), contribuind cu 1 punct procentual la rata in� a�iei.

Un sfert din rata anual� a in� a�iei înregistrat� la � nele trimestrului III 
2011 se datoreaz� varia�iei anuale a pre�urilor administrate 
(5,2 la sut�), determinat� în principal de ajust�rile anterioare ale 
tarifelor energiei electrice �i termice4 �i de cre�terea tarifelor 
serviciilor comunale în perioada analizat� (9 la sut� în septembrie 
fa�� de iunie 2011); chiar dac� în luna august s-a produs �i o 
majorare semni� cativ� a tarifelor la transportul feroviar de c�l�tori 
(18 la sut�) �i la transportul cu metroul (16 la sut�, în medie), cu 
scopul de a echilibra situa�ia � nanciar� a companiilor prestatoare 

3 Pre�ul petrolului Brent a sc�zut la 110,9 dolari SUA pe baril în luna septembrie 
2011 de la 113,9 dolari SUA pe baril în luna iunie, în principal ca urmare 
înr�ut��irii perspectivelor de cre�tere economic� global�.

4 Rata anual� a in� a�iei în cazul energiei termice încorporeaz� înc� efectul de 
runda întâi al cre�terii cotei TVA, întrucât furnizarea serviciilor a început în 
luna octombrie 2010.
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II. Evolu�ia in� a�iei

de astfel de servicii, impactul acestei m�suri asupra ratei anuale a 
in� a�iei a fost minor.

Varia�ia anual� a pre�urilor produselor din tutun a coborât la 
6,4 la sut� în septembrie fa�� de 15,2 la sut� în iunie, exclusiv pe 
seama efectului de baz� asociat major�rii cotei TVA, ampli� cat de 
cre�terea implicit� a nivelului accizelor5. În trimestrul III 2011, 
in� uen�a nefavorabil� a modi� c�rii sistemului de accizare a 
�igaretelor invocat� de produc�tori a fost ulterior par�ial compensat� 
de reduceri de pre� operate în vederea men�inerii cotei de pia��. 

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. Aceast� m�sur� s-a diminuat pân� 
la 2,7 la sut� în termeni anuali, valoare ce o dep��e�te îns� pe cea 
înregistrat� anterior modi� c�rii cotei TVA. Explica�ia rezid� în 
men�inerea dinamicii pre�urilor m�rfurilor alimentare peste cea 
din vara anului trecut (ca urmare a �ocurilor adverse de ofert� din 
perioada august 2010 – mai 2011, generate de condi�iile climaterice 
nefavorabile �i de cre�terea cota�iilor materiilor prime agroalimentare 
pe pie�ele interna�ionale), în timp ce pe segmentul m�rfurilor 
nealimentare �i pe cel al serviciilor rela�ia de ordine este invers�.

În intervalul analizat, temperarea presiunilor in� a�ioniste a fost 
vizibil� la nivelul tuturor componentelor indicelui CORE2 ajustat, 
determinant� � ind trenarea cererii de consum6 (re� ectat� în 
persisten�a devia�iei negative a PIB fa�� de poten�ial). În cazul 
m�rfurilor alimentare, în acela�i sens a ac�ionat �i majorarea 
ofertei de produse agroalimentare atât pe pia�a autohton�, cât �i la 
nivelul produc�torilor relevan�i pe plan interna�ional. In� uen�a 
celor doi factori a compensat deocamdat�, în mare parte, impactul 
asupra costurilor de produc�ie ale unor alimente procesate exercitat 
de majorarea tarifului la gazele naturale pentru produc�torii 
industriali la 1 iulie 2011.

În mod asem�n�tor, ac�iunea factorilor de natura ofertei a fost 
divergent� �i la nivelul pre�urilor m�rfurilor nealimentare incluse 
în m�sura CORE2 ajustat. Pe de o parte, în perioada iulie-august a 
fost vizibil� o diminuare a 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 intermediare7, în 
contextul detension�rii pie�elor externe ale principalelor materii 
prime. Pe de alt� parte, o u�oar� in� uen�� negativ� asupra 

5 Acciza ad valorem se aplic� pre�ului maxim de vânzare cu am�nuntul. 
6 În po� da unei cre�teri modice a volumului încas�rilor din comer�ul cu 

am�nuntul exclusiv autovehicule �i motociclete în intervalul iulie-august 2011 
fa�� de trimestrul anterior (date ajustate sezonier), varia�ia anual� a acestuia 
s-a men�inut negativ� (la -3,9 la sut� în august 2011).

7 Aproximate prin pre�urile produc�iei industriale ale UE-15 pentru pia�a 
extern�.
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II. Evolu�ia in� a�iei

pre�urilor de import a avut evolu�ia în termeni anuali a monedei 
na�ionale fa�� de euro (depreciere de 0,4 la sut� în luna septembrie 
fa�� de o apreciere de 1,1 la sut� în iunie 2011). Cu toate c� 
deprecierea leului din ultima perioad� s-a resim�it �i la nivelul 
pre�urilor serviciilor libere în termeni lunari, în special în cazul 
tarifelor de telefonie �i al chiriilor, aceast� grup� a înregistrat 
de� a�ie în termeni anuali pe parcursul întregului interval analizat, 
ca urmare a tren�rii cererii �i pe acest segment.

Odat� cu înscrierea ratei anuale a in� a�iei pe un trend pronun�at 
descendent, anticipa�iile in� a�ioniste ale consumatorilor �i ale 
operatorilor din industria prelucr�toare, comer� �i servicii8 au 
sc�zut sub nivelul înregistrat în trimestrul anterior. La nivel 
agregat, îns�, anticipa�iile in� a�ioniste au r�mas superioare celor 
formulate anterior modi� c�rii cotei TVA, rigiditatea manifestat� 
re� ectând prevalen�a componentei adaptive în formarea acestora, 
dar �i incertitudinea indus� de contextul economic interna�ional.

Din perspectiva criteriului privind rata in� a�iei prev�zut de 
Tratatul de la Maastricht, rata medie anual� a IAPC (6,9 la sut�) 
înregistreaz� în continuare un decalaj pozitiv substan�ial, datorat 
�ocurilor adverse de ofert� (modi� c�rile survenite în regimul 
impozitelor indirecte, evolu�ia cota�iilor materiilor prime �i cea a 
pre�urilor administrate). Comparativ cu luna iunie, acest ecart s-a 
restrâns cu 1,1 puncte procentuale, exclusiv ca urmare a evolu�iilor 
interne, care au contribuit în aceea�i m�sur� �i la diminuarea 
decalajului fa�� de in� a�ia medie din Uniunea European� (pân� la 
4 puncte procentuale).

În luna septembrie 2011, rata anual� efectiv� a in� a�iei a fost cu 
1,3 puncte procentuale inferioar� proiec�iei prezentate în Raportul 
asupra in� a�iei din luna august. Devia�ia fa�� de prognoz� s-a 
datorat în principal corec�iilor ample ale pre�urilor legumelor �i 
fructelor, pe fondul major�rii ofertei de produse alimentare în 
contextul unui an agricol peste a�tept�ri.

8 Conform sondajului realizat de INS/CE-DG ECFIN.
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II. Evolu�ia in� a�iei

Caset� 

Impactul efectelor de baz� asupra ratei anuale a in� a�iei 

Una dintre cele mai frecvent utilizate m�suri statistice pentru analiza evolu�iei pre�urilor este reprezentat� de rata anual� 
a in� a�iei, folosit� �i de Banca Na�ional� a României în formularea obiectivului de in� a�ie. Prin modul de calcul, acest 
indicator cumuleaz� ratele lunare ale in� a�iei din ultimele 12 luni, ceea ce implic� faptul c� traiectoria acestuia este 
determinat� atât de evolu�iile curente, cât �i de cele survenite cu un an în urm�. Impactul modi� c�rilor atipice ale pre�urilor 
din anul precedent asupra ratei anuale a in� a�iei poart� denumirea de „efect de baz�”.

Rata anual� a in� a�iei la un anumit moment t ( t� ) reprezint� modi� carea procentual� a indicelui de pre� cu baz� � x� în 
momentul t ( tP ) raportat la momentul t – 12, ceea ce poate �  aproximat prin:
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Cu toate c� efectele de baz� se refer� la contribu�ia modi� c�rii pre�urilor în perioada de baz�, în urm� cu 12 luni 
([ln(Pt–12) – ln(Pt-–13)]), la modi� carea ratei anuale a in� a�iei, identi� carea acestora în practic� este relativ di� cil� deoarece 
trebuie luate în considerare doar evolu�iile atipice ale pre�urilor din anul anterior. În mod uzual, se consider� atipice 
modi� c�rile pre�urilor care deviaz� semni� cativ de la tiparul observat pe o anumit� perioad� �i re� ectat de media istoric�, 
la care se adaug� in� uen�a factorilor sezonieri, precum �i trendul ascendent/descendent (dac� este cazul).

Un exemplu de efect de baz� favorabil este cel asociat cre�terii de 13,9 la sut� a pre�urilor produselor din tutun în luna 
ianuarie 2010 ca urmare a major�rii accizelor. Acesta a determinat sc�derea ratei anuale a in� a�iei pe acest segment de la 
26,3 la sut� în luna decembrie 2010 la 11,9 la sut� în luna ianuarie 2011, în po� da cre�terii pre�urilor în ianuarie 2011 fa�� 
de luna precedent�.

IPC pentru produsele din tutun 
varia�ie lunar�, procente

ian.10 feb.10 mar.10 apr.10 mai 10 iun.10 iul.10 aug.10 sep.10 oct.10 nov.10 dec.10 ian.11
13,87 0,6 0,01 0,04 0,02 0,02 9,47 0,52 0,02 0,02 0,01 0,1 0,85

Rata anual� decembrie 2010: 26,3 la sut�

Rata anual� ianuarie 2011: 11,9 la sut�

Un exemplu de efect de baz� nefavorabil 
este anticipat în partea a doua a anului 2012 
pe segmentul legumelor, pe m�sur� ce se 
elimin� din perioada de calcul al in� a�iei 
anuale lunile iunie-septembrie 2011, în care 
s-au consemnat de� a�ii sensibil superioare 
mediei istorice.

Un puternic efect de baz� favorabil asupra 
ratei anuale a in� a�iei IPC s-a manifestat 
în iulie 2011 ca urmare a elimin�rii din 
perioada de calcul a lunii iulie a anului 
trecut, în care s-au înregistrat cre�teri de 
pre� semni� cative pe fondul major�rii cotei 
TVA. Astfel, se estimeaz� c� reducerea 
in� a�iei anuale de la 7,93 la sut� în iunie 
2011 la 4,85 la sut� în iulie 2011 se datoreaz� 
în propor�ie de circa 77 la sut� efectului de 
baz� asociat major�rii cotei TVA.
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III. EVOLU�II ALE ACTIVIT��II 
ECONOMICE 

1. Cererea �i oferta 
În trimestrul II 2011 PIB real s-a majorat cu 1,4 la sut�9, nivel 
inferior cu 0,3 puncte procentuale celui înregistrat în intervalul 
precedent, în principal ca urmare a deceler�rii de ritm din 
perioada curent� (pân� la +0,2 la sut�, varia�ie trimestrial�10). 

La nivelul dinamicii anuale, ecartul dintre rezultatele efective �i 
proiec�ia benchmark realizat� în luna iunie 2011 a fost semni� cativ 
(+0,9 puncte procentuale), îns� explica�ia este furnizat� aproape 
în exclusivitate de caracteristicile seriei ajustate sezonier publicate 
de INS. De�i revizuit� integral, aceast� serie continu� s� genereze 
rate anuale semni� cativ diferite de cele corespunz�toare seriei 
brute (-0,9 puncte procentuale în trimestrul I 2011 �i -0,6 puncte 
procentuale în trimestrul II). În ceea ce prive�te varia�ia 
trimestrial�, diferen�a „nivel efectiv – nivel proiectat” a fost de 
-0,2 puncte procentuale �i s-a datorat unor evolu�ii mai slabe 
decât cele anticipate în cazul produc�iei industriale �i al vânz�rilor 
cu am�nuntul.

Similar trimestrului I, analiza evolu�iei economice din perspectiva 
cererii relev� faptul c� segmentele cu in� uen�� decisiv� asupra 
dinamicii PIB real – atât în termeni anuali, cât �i trimestriali – au 
fost cele cu con�inut economic minim, respectiv „varia�ia 
stocurilor” �i „discrepan�a statistic�”. Astfel, potrivit datelor 
preliminare de conturi na�ionale, cre�terea anual� a PIB în 
trimestrul II nu a fost sus�inut� nici de segmentele majore ale 
absorb�iei interne – consumul � nal �i formarea brut� de capital � x 
au continuat s� se restrâng�, chiar dac� într-un ritm mai lent –, 
nici de cererea extern� net�, în condi�iile în care frânarea ratei de 
cre�tere a exporturilor de bunuri �i servicii pân� la un nivel 
inferior celei aferente importurilor a generat o valoare negativ� a 
contribu�iei exportului net. Practic, avansul anual al PIB în 
trimestrul II a fost imprimat de dublarea pozi�iei „varia�ia 
stocurilor”. În ceea ce prive�te evolu�ia seriei trimestriale a PIB 
real, in� uen�a favorabil� exercitat� de u�oara redresare a 
consumului � nal �i a investi�iilor fa�� de intervalul anterior a fost 
anihilat� de înr�ut��irea situa�iei sectorului extern, astfel încât 
aportul determinant la dinamica trimestrial� a revenit discrepan�ei 
statistice. 

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

10 Evolu�iile curente indic� modi� c�ri fa�� de trimestrul anterior �i sunt calculate 
pe baza seriilor ajustate sezonier.
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III. Evolu�ii ale activit��ii economice

Pe partea ofertei, temperarea ratei anuale de cre�tere a PIB real 
în trimestrul II s-a datorat industriei, în contextul tren�rii cererii 
atât pe pia�a intern�, cât �i pe pie�ele de export. Evolu�iile din 
perioada curent� indic� agricultura drept sectorul a c�rui 
performan�� (revenire pe trend ascendent) a generat cre�terea 
economic� în termeni trimestriali, în timp ce rezultatele înregistrate 
de restul sectoarelor economice s-au contrabalansat (cre�tere a 
VAB în servicii, dar contrac�ie în industrie �i construc�ii).

1.1. Cererea

În trimestrul II, cererea de consum �i-a temperat de patru ori 
ritmul anual de sc�dere comparativ cu intervalul anterior (pân� la 
-0,7 la sut�), contribu�ii în acest sens revenind atât segmentului 
privat, cât �i celui guvernamental. Consumul � nal al popula�iei s-a 
redus cu 0,7 la sut� (fa�� de -1,7 la sut� în trimestrul I). Restrângerea 
în continuare a venitului disponibil al popula�iei11, men�inerea 
gradului ridicat de îndatorare �i apelul în sc�dere la � nan�are 
bancar�12 s-au re� ectat într-o nou� contrac�ie a cump�r�rilor din 
re�eaua de comer� �i prest�ri de servicii; aceast� traiectorie a fost, 
totu�i, atenuat� de revigorarea autoconsumului popula�iei �i a 
achizi�iilor de pe pia�a ��r�neasc�, pe fondul rezultatelor pozitive 
din agricultur�. 

Din perspectiva in� uen�ei asupra in� a�iei, evolu�iile curente ale 
volumului cifrei de afaceri din comer� în cazul produselor cu 
reprezentativitate ridicat� în co�ul de consum relev� în continuare 
absen�a unor presiuni din partea cererii, în condi�iile în care volumul 
achizi�iilor de bunuri de uz curent, cu excep�ia carburan�ilor13, a fost 
u�or mai sc�zut comparativ cu cel corespunz�tor intervalului 
ianuarie-martie.

În ceea ce prive�te pie�ele de provenien�� a bunurilor de consum, 
trimestrul II a înregistrat o cre�tere a cotei de pia�� a produselor de 
fabrica�ie str�in�. Concluzia este sugerat� de majorarea volumului 
� zic al importurilor la aceast� grup� de bunuri14 (chiar o accelerare 
de ritm, în cazul bunurilor de uz curent), în timp ce vâ nz�rile de 
produse autohtone, estimate pe baza volumului cifrei de afaceri 
aferente produc�iei industriale pentru pia�a intern�, � e au continuat 
11 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.

12 Soldul creditelor de consum s-a redus cu circa 30 la sut� pe componenta „lei” 
(varia�ie real�) �i cu aproape 7 la sut� pe componenta „euro”. O traiectorie 
descresc�toare au consemnat �i creditele overdraft.

13 În trimestrul II, aceste cheltuieli au cumulat peste 56 la sut� din cheltuielile 
totale de consum ale popula�iei.

14 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 trimestriali ai 
valorii unitare în comer�ul interna�ional. Pentru analiza în structur� s-a utilizat 
Nomenclatorul Combinat.
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s� se restrâng� (-0,7 la sut� în cazul bunurilor de uz curent; 
-13,3 la sut� în cazul durabilelor cu excep�ia autovehiculelor), � e 
au înregistrat un avans mult mai lent decât cel al importurilor 
(de aproape trei ori, în cazul autovehiculelor).

Consumul � nal guvernamental �i-a atenuat semni� cativ ritmul de 
sc�dere (de la -14 la sut� la -1,2 la sut�, varia�ii anuale), evolu�ie 
care a determinat estomparea in� uen�ei negative exercitate de 
aceast� component� asupra dinamicii PIB (pân� la -0,1 puncte 
procentuale).

În trimestrul II 2011, bugetul general consolidat a înregistrat un de� cit 
de 6 069 milioane lei15 (echivalent cu 1,1 la sut� din PIB16), acesta 
continuând s� se plaseze la un nivel sensibil inferior celui consemnat 
în perioada similar� a anului anterior (9 593 milioane lei17, 
echivalentul a 1,9 la sut� din PIB). Diminuarea de� citului bugetar 
s-a datorat atât continu�rii cre�terii18 veniturilor – într-un ritm mai 
lent îns� decât în trimestrul precedent (0,7 la sut�, fa�� de 
2,5 la sut�) –, cât �i, mai ales, accentu�rii contrac�iei cheltuielilor 
bugetare (-7,5 la sut�, comparativ cu -5,8 la sut� în precedentele 
trei luni), preponderent a celor primare. Aceast� evolu�ie a fost în 
principal consecin�a men�inerii tendin�ei descendente a dinamicilor 
cheltuielilor de personal (-23,5 la sut�), a celor cu asisten�a social� 
(-9,5 la sut�) �i a sumelor alocate pentru „alte transferuri” (-19,3 la 
sut�); o in� uen�� opus� ca sens au avut cheltuielile de capital, care 
�i-au accelerat cre�terea (29,1 la sut�, fa�� de 4,1 la sut� în 
trimestrul anterior). 

O temperare a ratei anuale de sc�dere a consemnat �i formarea 
brut� de capital � x (de la -2,2 la -1,4 la sut� în trimestrul II), îns� 
evolu�ia surselor majore de � nan�are a investi�iilor �i analiza 
principalelor tipuri de investi�ii realizate contureaz� imagini 
divergente. Astfel, pe de o parte, încetinirea declinului cererii de 
investi�ii pare s� aib� sus�inere din partea fondurilor împrumutate 
de sectorul corporatist, a investi�iilor str�ine directe �i a resurselor 
bugetare – (i) u�oar� dinamizare a volumului creditelor acordate 
companiilor atât pentru achizi�ii de echipamente, cât �i pentru 
investi�ii imobiliare19, (ii) triplarea ritmului de cre�tere a � uxurilor 
nete de capital sub forma investi�iilor str�ine directe ale 
nereziden�ilor, aferente ultimelor patru trimestre, pân� la circa 

15 Datele preliminare publicate de MFP cu privire la nivelul de� citului bugetului 
general consolidat pentru perioada ianuarie-iunie 2011 (11 260 milioane lei) 
relev� astfel respectarea plafonului convenit cu FMI pentru primul semestru al 
acestui an (12 600 milioane lei).

16 Pentru analiz� au fost folosite datele operative publicate de MFP privind 
execu�ia bugetar� pe luna iunie 2011.

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

18 În absen�a altor preciz�ri, varia�iile procentuale se refer� la ritmurile anuale de 
cre�tere exprimate în termeni reali.

19 Calcule pe baza datelor CRB.
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29 la sut�, precum �i (iii) intensi� carea dinamicii cheltuielilor de 
capital alocate de la bugetul public (pân� la +38 la sut�, varia�ie 
real�), o contribu�ie semni� cativ� revenind lucr�rilor de construc�ii 
în infrastructura rutier�. În ceea ce prive�te sectorul popula�iei, 
men�inerea pe trend descresc�tor a venitului disponibil �i 
cvasistagnarea în termeni reali a stocului de credite pentru locuin�e 
sugereaz� men�inerea blocajului pe acest segment de pia��.

Pe de alt� parte îns�, datele statistice referitoare la principalele 
tipuri de investi�ii realizate nu re� ect� temperarea vitezei de sc�dere 
a form�rii brute de capital � x – lucr�rile de construc�ii la obiective 
noi �i achizi�iile de utilaje (inclusiv mijloace de transport cump�rate 
de companii �i institu�ii) �i-au accelerat declinul (pân� la -9,2 
�i respectiv -7,1 la sut�), repara�iile capitale nu au mai repetat 
performan�a din trimestrul I (-1 la sut�, fa�� de +23,2 la sut�), iar 
volumul aferent pozi�iei „alte investi�ii” (reprezentând, în principal, 
cheltuieli de capital efectuate în agricultur� �i cheltuieli pentru 
serviciile aferente transferului de proprietate) s-a redus cu 
24,5 la sut� fa�� de trimestrul II 2010. În aceste condi�ii, singurul 
factor care ar putea justi� ca atenuarea pantei descendente a cererii 
de investi�ii const� într-o revigorare a segmentului informal, 
respectiv a activit��ii nedeclarate în domeniul construc�iilor.

Dintre componentele cererii, trimestrul II a consemnat un avans în 
termeni reali numai în cazul exporturilor, îns� ritmul de cre�tere a 
fost de aproape patru ori mai lent decât cel din intervalul anterior 
(6,3 la sut�), îndeosebi ca urmare a sl�birii su� ului economic al 
principalilor parteneri externi20. Gradul ridicat de dependen�� a 
exporturilor de importuri a generat o evolu�ie asem�n�toare �i pe 
partea achizi�iilor din str�in�tate, îns� de intensitate mai sc�zut� 
(rat� de cre�tere de 7,7 la sut�, reprezentând jum�tate din ritmul 
anual înregistrat în trimestrul I). În consecin��, ecartul dintre 
ritmurile celor dou� componente ale tranzac�iilor externe de bunuri 
�i servicii a devenit negativ, antrenând deteriorarea contribu�iei 
exportului net la cre�terea economic� (-1,1 puncte procentuale).

Încetinirea dinamicii anuale a exporturilor s-a produs cu contribu�ia 
determinant� a trei grupe de produse14, �i anume „ma�ini �i 
echipamente”, „metale comune” �i „mijloace de transport” – 
pe primele dou� pozi�ii s-au produs deceler�ri de 3-4 ori ale 
ritmului de cre�tere aferent volumului � zic, iar cea de-a treia a 
înregistrat, pentru prima oar� în ultimele nou� trimestre, o sc�dere 
(cu circa 6 la sut�).

20 La nivelul UE-25, PIB real s-a majorat cu 1,7 la sut� în termeni anuali, fa�� de 
2,4 la sut� în trimestrul I 2011, evolu�ie care a antrenat decelerarea cu 3,3 puncte 
procentuale a dinamicii importurilor de bunuri �i servicii (pân� la +5,3 la sut�).
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1.2. Oferta 

Temperarea dinamicii anuale a PIB real în trimestrul II a fost 
indus� de sectorul industrial, a c�rui valoare ad�ugat� brut� �i-a 
redus rata de cre�tere la mai pu�in de jum�tate din cea consemnat� 
în primele trei luni ale anului curent (pân� la 4,9 la sut�), evolu�ie 
atribuit� deceler�rii de ritm observate în cazul cererii interne, dar 
�i în cel al exporturilor. La nivelul celorlalte sectoare economice, 
VAB a înregistrat � e o vitez� mai mic� de sc�dere comparativ cu 
trimestrul I (servicii �i construc�ii), � e o inversare de traiectorie – 
în cazul agriculturii (de la -0,4 la +3,4 la sut�), atribuit� rezultatelor 
favorabile pe segmentul vegetal. În plus, cre�terea, pentru al doilea 
trimestru consecutiv, a volumului aferent VAB pe ansamblul 
economiei, precum �i intensi� carea controalelor vamale au 
determinat accelerarea dinamicii impozitelor nete pe produs (pân� 
la +3,1 la sut�), aceast� component� contribuind astfel cu 
0,4 puncte procentuale la avansul PIB. 

Analiza în structur� a produc�iei industriale eviden�iaz� atenu�ri 
ale pantei ascendente, în principal în industria chimic� �i 
farmaceutic�, industria de ma�ini �i echipamente, industria 
mijloacelor de transport rutier �i de echipamente electrice, dar �i o 
restrângere a activit��ii în industria metalurgic�. De�i o contribu�ie 
important� a revenit efectului de baz� asociat redres�rii acestor 
ramuri în trimestrul II 2010, nu pot �  ignorate contrac�iile de 
volum înregistrate în perioada curent�, în special în metalurgie �i 
produc�ia de mijloace de transport. 

Temperarea ritmului anual de sc�dere a VAB aferente serviciilor 
(de la -2 la -0,8 la sut�) s-a datorat u�oarei amelior�ri a evolu�iei 
pe segmentul „activit��i � nanciare, imobiliare, închirieri �i servicii 
pentru întreprinderi” (+0,3 la sut�). O dinamic� anual� pozitiv� a 
consemnat �i subsectorul „comer�, repararea automobilelor �i a 
articolelor casnice; hoteluri �i restaurante; transporturi �i 
telecomunica�ii”, îns� rata de cre�tere a sc�zut în intensitate (pân� 
la +0,9 la sut�), în acest sens contribuind reducerea accelerat� a 
volumului cifrei de afaceri din comer�ul cu am�nuntul, dar �i 
întreruperea cre�terii comer�ului cu ridicata.

În construc�ii, VAB a înregistrat o nou� atenuare a vitezei de 
sc�dere (pân� la -1,9 la sut�). Evolu�ia a fost sus�inut� în principal 
de accelerarea de ritm pe segmentul nereziden�ial (+7,9 la sut�) 
�i, în m�sur� mai mic�, de întreruperea traiectoriei descresc�toare 
pe segmentul lucr�rilor inginere�ti. În schimb, volumul construc�iilor 
de locuin�e �i-a dublat rata anual� de sc�dere (pân� la 
-32,4 la sut�). 
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2. Pia�a muncii

În intervalul iulie-august 2011, condi�iile pe pia�a muncii au 
consemnat o relativ� stabilizare, situa�ie anticipat� a persista în 
urm�toarea perioad�. Ritmul anual de cre�tere a câ�tigului 
salarial nominal net a r�mas relativ constant în sectorul privat, 
iar accelerarea acestuia în sectorul bugetar s-a produs exclusiv pe 
seama unor efecte de baz�. În industrie, costurile unitare cu for�a 
de munc� au continuat s� se situeze la niveluri superioare celor 
din anul precedent, îndeosebi în ramurile produc�toare de bunuri 
de consum, îns� persisten�a acestei evolu�ii �i poten�ialele efecte 
asupra pre�urilor sunt incerte, în condi�iile unei volatilit��i 
ridicate a produc�iei. Prin urmare, pe ansamblu, riscurile în sensul 
major�rii in� a�iei având ca surs� dezechilibre ale pie�ei muncii se 
men�in reduse. 

În perioada analizat�, semnalele de redresare a cererii de for�� de 
munc�, re� ectate în persisten�a tendin�ei de majorare a num�rului 
de salaria�i înregistra�i din sectorul privat21, nu s-au reg�sit în 
datele ANOFM privind num�rul locurilor de munc� vacante �i cel 
al angaj�rilor, care s-au situat la un nivel comparabil cu cele din 
trimestrele anterioare. Este îns� posibil ca dinamizarea absorb�iei 
de for�� de munc� – favorizat� de prevederile noului Cod al muncii 
– s� se �  produs prin intermediul agen�iilor de recrutare private 
sau prin ac�iuni directe ale companiilor. Pe de alt� parte, de�i rata 
�omajului înregistrat a continuat s� se restrâng� (5,1 la sut� fa�� de 
5,3 la sut� în trimestrul II 2011), rata estimat� a �omajului BIM 
indic� o relativ� stabilitate a acesteia (la circa 7,3 la sut�), ceea ce 
presupune un num�r ridicat de persoane în c�utarea unui loc de 
munc� � e prin intermediul agen�iilor de recrutare private, � e prin 
for�e proprii. Aceste persoane provin, probabil, atât din mediul 
privat, din sectorul bugetar �i de la companii de stat (num�rul 
salaria�ilor din sectorul bugetar �i-a men�inut trendul descendent �i 
au avut loc disponibiliz�ri la companii de stat din transport), cât �i 
din rândul persoanelor anterior inactive22. Pentru perioada 
septembrie-noiembrie 2011, a�tept�rile companiilor privind gradul 
de ocupare23 s-au deteriorat u�or în industria prelucr�toare �i 
servicii, dar au r�mas similare celor din lunile precedente în cazul 
companiilor din construc�ii �i comer�. 

În industrie, ac�iunea unor factori conjuncturali �i, ulterior, 
temperarea cererii externe au determinat reducerea dinamicii 
anuale a productivit��ii muncii cu peste 10 puncte procentuale, în 

21 S-au utilizat date ajustate sezonier pentru indicatorii pie�ei muncii.
22 Îmbun�t��irea percep�iei consumatorilor privind �omajul începând din luna 

aprilie (conform sondajului INS/DG ECFIN) sugereaz� reducerea num�rului 
de persoane descurajate în c�utarea unui loc de munc�.

23 Sondajul INS/DG ECFIN privind evolu�ia anticipat� a num�rului de salaria�i 
în urm�toarele trei luni.
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medie, în perioada aprilie-august 2011 fa�� de trimestrele 
anterioare �i, implicit, deteriorarea costurilor unitare cu for�a de 
munc� (ritm anual de 6 la sut� în trimestrul II �i respectiv 3,5 la 
sut� în perioada iulie-august 2011 dup� aproape doi ani de valori 
negative). În luna august, revigorarea produc�iei a readus costurile 
unitare cu for�a de munc� din sectorul industrial la un nivel inferior 
celui din perioada similar� a anului 2010, îns� mi�carea s-a datorat 
în principal ramurilor produc�toare de bunuri de capital, în 
ramurile produc�toare de bunuri de consum dinamica anual� 
men�inându-se în teritoriu pozitiv. Volatilitatea accentuat� a 
produc�iei din ultimele luni face îns� di� cil� izolarea trendului de 
in� uen�e conjuncturale �i, prin urmare, evaluarea poten�ialului de 
presiune in� a�ionist� a acestor evolu�ii (cu atât mai mult cu cât 
este plauzibil ca experien�a parcurgerii perioadei recente de 
recesiune s� comprime timpul de reac�ie în ceea ce prive�te 
corectarea dezechilibrelor prin m�suri de ajustare la nivelul 
schemelor de personal �i/sau al salariz�rii). 

Câ�tigul salarial mediu net pe economie �i-a accelerat cre�terea 
anual� de la 3,3 la sut� în trimestrul II 2011 la 8,6 la sut� în 
perioada iulie-august, sub impactul saltului consemnat de dinamica 
anual� a salariilor în sectorul bugetar (de la -10,2 la sut� la 12,4 la 
sut�); evolu�ia a fost generat� exclusiv de efectul de baz� asociat 
reducerii acestora începând cu luna iulie 2010, în condi�iile în care 
în termeni lunari a fost vizibil� o tendin�� de sc�dere înc� din luna 
aprilie. În sectorul privat, ritmul anual aferent salariului net a urcat 
la 7,9 la sut� în trimestrul II 2011, în bun� m�sur� datorit� acord�rii 
primelor de Pa�ti în luni diferite în anii 2010-2011, diminuându-se 
ulterior la 7,3 la sut�. Varia�ia anual� a salariului din serviciile 
private a r�mas superioar� celei din industrie (8,4 la sut� 
comparativ cu 6,2 la sut�).

Venitul disponibil real a înregistrat în perioada analizat� o atenuare 
semni� cativ� a dinamicii anuale negative (-1 la sut�, fa�� de -8,8 la 
sut� în trimestrul II 2011), explicat� îns� în mare m�sur� prin 
efecte statistice asociate pachetului de m�suri de austeritate 
adoptat la mijlocul anului 2010. Prin urmare, din perspectiva 
poten�ialului de impulsionare a cererii de consum, evolu�ia 
venitului disponibil real a r�mas favorabil� procesului de 
dezin� a�ie.
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3. Pre�urile de import �i pre�urile de produc�ie

În trimestrul II 2011, presiunile in� a�ioniste exercitate de pre�urile 
de import �i de cele de produc�ie în industrie s-au diminuat, 
aportul major revenind evolu�iilor de pe pie�ele externe ale 
materiilor prime. În cazul pre�urilor de produc�ie agricol� nu s-au 
consemnat modi� c�ri notabile, atenu�rile de ritm de pe segmentul 
produselor vegetale � ind contracarate de mi�c�ri contrare pe cel 
al produselor animale. Pentru trimestrul III 2011, deceler�ri ale 
ritmului anual de cre�tere a pre�urilor sunt previzibile pe toate 
cele trei segmente, în asociere cu relaxarea pie�elor principalelor 
materii prime (în special agricole).

În trimestrul II 2011, in� uen�a nefavorabil� a pre�urilor de import 
asupra celor interne s-a atenuat, în condi�iile diminu�rii indicelui 
valorii unitare a importurilor pân� la 106,8 la sut� (cu 1,7 puncte 
procentuale comparativ cu trimestrul precedent) �i ale aprecierii 
monedei na�ionale fa�� de euro, dar mai ales fa�� de dolarul SUA, 
moneda de decontare a majorit��ii materiilor prime importate.

Pe fondul relativei detension�ri a pie�elor externe ale materiilor 
prime, cele mai pronun�ate sc�deri ale ritmului anual al pre�urilor 
externe s-au observat în cazul produselor energetice �i al metalelor: 
indicii valorii unitare a importurilor s-au redus cu 13,4 �i respectiv 
cu 5,5 puncte procentuale. Re� ectând in� uen�a pozitiv� a acestor 
evolu�ii asupra costurilor de produc�ie, atenu�ri de dinamic� au 
înregistrat �i pre�urile externe ale bunurilor de capital, în cazul 
mijloacelor de transport rutier indicii devenind chiar subunitari.

Deceler�ri ale ritmului de cre�tere au avut loc �i în cazul grupei 
„bunuri de uz curent”, îns� evolu�ia este mai pu�in relevant� din 
perspectiva impactului asupra dinamicii pre�urilor de consum, 
� ind antrenat� în esen�� de întreruperea tendin�ei ascendente a 
valorii unitare a produselor farmaceutice din import. Celelalte 
componente ale grupei au înregistrat, în general, intensi� c�ri de 
dinamic� –alimente, îmbr�c�minte, înc�l��minte; în primul caz, 
explica�ia este asociat� continu�rii traiectoriei cresc�toare a 
varia�iilor anuale ale pre�urilor materiilor prime agricole (efect de 
baz�, dar �i apari�ia primelor indicii de coborâre a cota�iilor abia în 
partea a doua a trimestrului).

O traiectorie diferit� au înregistrat unele bunuri de folosin�� 
îndelungat�24, indicii valorii unitare devenind supraunitari, în 
corela�ie cu evolu�iile consemnate la nivelul pre�urilor de export 
ale Uniunii Europene. 

Pentru trimestrul III 2011, este posibil� continuarea tendin�ei 
actuale manifestate de pre�urile externe, mi�c�ri favorabile � ind 

24 Instrumente �i aparate optice, fotogra� e, cinematogra� e, medico-chirurgicale 
�i similare.
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previzibile �i în cazul materiilor prime agricole �i respectiv al 
m�rfurilor alimentare. 

În trimestrul II 2011, varia�ia anual� a pre�urilor produc�iei 
industriale pentru pia�a intern� �i-a inversat trendul ascendent 
consemnat începând cu trimestrul IV 2009 (-0,8 puncte procentuale 
comparativ cu trimestrul I 2011, pân� la 8,3 la sut�), in� uen�a 
dominant� revenind detension�rii pie�elor externe ale materiilor 
prime. Acest factor s-a re� ectat cu prec�dere în evolu�ia pre�urilor 
de produc�ie ale bunurilor intermediare (-2,4 puncte procentuale, 
pân� la 11,4 la sut�; cea mai accentuat� decelerare dintre toate 
grupele de bunuri industriale) �i ale celor energetice (-0,3 puncte 
procentuale, pân� la 7,5 la sut�); în acest ultim caz, dimensiunea 
relativ modest� a ajust�rii ritmului de cre�tere a fost probabil 
determinat� de in� uen�a de sens contrar exercitat� de costurile mai 
mari ale produc�torilor de energie electric�, pe fondul investi�iilor 
pentru cre�terea capacit��ii de furnizare de energie regenerabil�. 

O mi�care similar� s-a consemnat �i la nivelul bunurilor de uz 
curent (-0,6 puncte procentuale, pân� la 8,1 la sut�), determinat� 
exclusiv de dinamica pre�urilor de produc�ie ale m�rfurilor 
nealimentare ce intr� în componen�a grupei. În schimb, în cazul 
industriei alimentare (ramura dominant� a acestei categorii de 
bunuri), varia�ia anual� a continuat s� se accelereze exclusiv pe 
seama unui efect statistic, evolu�iile curente re� ectând deja 
relaxarea vizibil� pe pie�ele principalelor materii prime agricole 
începând cu luna mai (în perioada aprilie-iunie 2011, media 
varia�iilor lunare a fost de 0,1 la sut� comparativ cu 2,8 la sut� în 
trimestrul I; serie ajustat� sezonier).

In� uen�a favorabil� a pre�urilor materiilor prime asupra costurilor 
de produc�ie interne a fost dublat� în perioada analizat� de 
temperarea cererii interne, manifest� la majoritatea grupelor de 
bunuri25. Astfel, sub ac�iunea conjugat� a acestor doi factori, 
pre�urile de produc�ie ale bunurilor de folosin�� îndelungat� �i-au 
diminuat rata anual� de cre�tere cu 1,8 puncte procentuale pân� la 
2,3 la sut�. O mi�care similar� era previzibil� �i în cazul bunurilor 
de capital, îns� în acest caz dinamica anual� a pre�urilor de 
produc�ie s-a accelerat u�or (+0,8 puncte procentuale, ajungând la 
5,7 la sut�), în principal ca urmare a persisten�ei tendin�ei 
ascendente a ritmului aferent pre�urilor mijloacelor de transport 
rutier (asociat� par�ial costurilor suplimentare generate de întreruperea 
temporar� a activit��ii la � nele lunii aprilie, pe fondul unor sincope 
în lan�ul de aprovizionare). 

25 Volumul cifrei de afaceri pentru pia�a intern� a consemnat pierderi de ritm 
cuprinse între 1,9 puncte procentuale în cazul bunurilor de folosin�� 
îndelungat� �i 12,4 puncte procentuale în cel al bunurilor intermediare. 
În cazul bunurilor de uz curent dinamica anual� a r�mas în teritoriu negativ, 
chiar dac� în u�oar� atenuare comparativ cu intervalul precedent. 
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De�i luna iulie a consemnat o accelerare a ritmului anual al 
pre�urilor de produc�ie comparativ cu trimestrul II 2011 (imputabil� 
în principal saltului înregistrat de pre�urile din industria de 
prelucrare a petrolului �i, în mai mic� m�sur�, major�rii cu 10 la 
sut� a pre�ului gazelor naturale livrate produc�torilor industriali), 
din august se observ� revenirea pe o pant� descendent� a varia�iei 
anuale a pre�urilor de produc�ie, cu aportul major al industriei 
alimentare. În aceste condi�ii, este posibil� continuarea tendin�elor 
curente la nivelul pre�urilor de produc�ie �i în trimestrul III 2011. 

În trimestrul II 2011, pre�urile produc�iei agricole au continuat s� 
înregistreze rate anuale de cre�tere ridicate (+40,8 la sut�), de�i 
amplitudinea acestora s-a atenuat începând cu luna mai.

Dinamica anual� a pre�urilor produselor vegetale, de�i în sc�dere 
fat� de trimestrul anterior (-4,7 puncte procentuale), s-a men�inut 
la un nivel ridicat (58,7 la sut�), ca urmare a dubl�rii pre�urilor la 
grâu �i carto�  comparativ cu trimestrul de referin�� din anul 
anterior; în ambele cazuri îns� s-au consemnat pronun�ate ajust�ri 
descendente în perioada iulie-august. 

Pe segmentul produselor animale, ritmul anual de cre�tere a 
pre�urilor s-a accelerat cu 6,3 puncte procentuale fa�� de 
trimestrul precedent (pân� la 10,9 la sut�), în condi�iile în care 
evolu�ia pre�ului furajelor (dinamic� anual� de +72,4 la sut�) a 
determinat scumpirea unor sortimente de carne (bovine, porcine) 
�i a laptelui. 

Pentru trimestrul III 2011 se estimeaz� c� recolta bun� din anul 
curent va determina o încetinire mai accentuat� a dinamicii anuale 
a pre�urilor pe segmentul vegetal �i o posibil� inversare de tendin�� 
pe segmentul animal.

-30

-10

10

30

50

70

90

I
2009

II III IV I
2010

II III IV I
2011

II iul. aug.

total

produse animale

produse vegetale

Pre�urile produc�iei agricole

varia�ie anual� (%)

Sursa: INS



RAPORT ASUPRA INFLA�IEI � Noiembrie 2011 25

IV. POLITICA MONETAR� 
�I EVOLU�II FINANCIARE

1. Politica monetar� 
Rata dobânzii de politic� monetar� a fost men�inut� la nivelul de 
6,25 la sut� pe an în cadrul celor dou� �edin�e de politic� 
monetar� ale Consiliului de administra�ie al BNR din trimestrul 
III 2011; totodat�, ratele RMO aplicabile pa sivelor în lei �i în 
valut� ale institu�iilor de credit26 au fost p�strate la nivelul de 15, 
respectiv 20 la sut�. Ca efect al adopt�rii acestor decizii în 
contextul relu�rii �i continu�rii dezin� a�iei corespunz�tor 
previziunilor b�ncii centrale �i al manifest�rii unei volatilit��i 
moderate a cursului de schimb al leului, condi�iile monetare reale 
în sens larg au r�mas adecvate din perspectiva asigur�rii 
convergen�ei ratei anuale a in� a�iei c�tre �intele pe termen mediu.

În �edin�a din 3 august 2011, Consiliul de administra�ie al BNR a 
decis s� prelungeasc� statu-quo-ul ratei dobânzii de politic� 
monetar�, în condi�iile în care, pe de o parte, prognoza actualizat� a 
evolu�iilor macroeconomice pe termen mediu – încorporând in� uen�a 
disip�rii treptate a efectului de runda întâi al ma jo r�rii TVA din luna 
iulie 2010 – a eviden�iat o relativ� ame lio rare a perspectivei 
in� a�iei27, în special pe termen scurt; principalii deter mi nan�i ai 
acesteia îi constituiau corec�ia recent� a pre�urilor unor pro duse 
agroa limen tare, re vizuirea în sens des cen   dent a impactului 
previzionat al �o cu rilor având ca surs� evo lu�iile de pe pie �ele 
interna�ionale ale ma  teriilor prime alimentare �i energetice (inclusiv 
ale �i�eiului), precum �i cre�  terea fa�� de proiec�ia anterioar� a 
valorilor prog nozate ale de� citului de cerere, implicit a prezumatelor 
presiuni dezin� a�ioniste ale acestuia, decurgând din perspectiva 
refacerii graduale a economiei na�ionale.

Pe de alt� parte, riscurile la adresa anticipa�iilor in� a�ioniste pe 
termen mediu continuau s� � e semni� cative, date � ind multitudinea 
�ocurilor adverse de natura ofertei produse pe parcursul trimestrelor 
an  terioare, precum �i natura preponderent adaptiv� a a�tept�rilor 
in� a�ioniste ale unor agen�i economici. Acestora li s-a al�turat 
men�inerea in cer ti tudinii ridicate privind evo lu �ia crizei datoriilor 
su verane, a c�rei eventual� agravare – având drept consecin�� 
cre�terea vo la tilit��ii mi�c�rilor de capital vizând economiile 
emergente – ar �  fost de natur� s� ampli� ce efec tele in� a�ioniste 
exercitate pe termen scurt de cursul de schimb al leului. Pe termen 
26 Cu scaden�� rezidual� mai mic� de doi ani sau cu scaden�� mai mare de doi 

ani, dar cu clauze de rambursare, transferare, retragere anticipat�.
27 Conform scenariului de baz� al proiec�iei actualizate, rata anual� a in� a�iei 

urma s� ating� în decembrie 2011 un nivel de 4,6 la sut�, inferior cu 0,5 puncte 
procentuale celui proiectat anterior (Raportul asupra in� a�iei din mai 2011); 
rata anual� a in� a�iei prognozate pentru decembrie 2012 (3,5 la sut�) era la 
rândul ei inferioar� cu 0,1 puncte procentuale proiec�iei precedente. 
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mediu, un alt risc relevant la adresa perspectivei in� a�iei îl 
reprezenta poten�iala cre�tere peste a�tept�ri a unor pre�uri 
administrate, în contextul m�surilor de liberalizare a pie�ei gazelor 
naturale �i a energiei electrice convenite în cadrul acordurilor 
încheiate cu UE, FMI �i Banca Mon dial�.

Consiliul de administra�ie al BNR a decis s� men�in� rata dobânzii 
de politic� monetar� la nivelul de 6,25 la sut� pe an �i în �edin�a 
din 29 septembrie 2011, într-un context caracterizat, pe de o parte, 
prin ameliorarea semni� cativ� a evolu�iei curente �i a perspectivei 
in� a�iei �i, pe de alt� parte, prin cre�terea incertitudinii privind 
evolu�ia crizei datoriilor suverane �i impactul acesteia asupra 
pie�ei � nanciare interna�ionale, implicit a � uxurilor de capital 
adresate economiei române�ti, de natur� s� genereze riscuri 
in� a�ioniste. Accelerarea recent� a procesului dezin� a�iei, eviden�iat� 
de coborârea ratei anuale a in� a�iei la nivelul de 4,25 la sut� în 
august (fa�� de 7,93 la sut� în iunie28), a fost rezultanta sc�derii 
pronun�ate a pre�urilor volatile ale pro duselor alimentare, a disip�rii 
e fec tului major�rii TVA, precum �i a prelungirii valorilor ridicate 
ale de� citului de cerere. 

La rândul ei, perspectiva continu�rii dezin� a�iei în perioada imediat 
urm�toare avea ca suport foarte pro babila accentuare a de� a�iei 
pre�urilor volatile �i manifestarea presiunilor dezin� a�ioniste ale 
gap-ului negativ al PIB, rata anual� a in� a�iei � ind a�teptat� s� se 
apropie pe acest fond de �inta stabilit� pentru sfâr�itul anului 
curent. În plus, evolu�iile recente ale principalilor indicatori 
macroeconomici relevau tendin�a de încetinire a redres�rii 
economiei române�ti în contextul sl�birii economiei globale, 
anticipat� a �  îns� temporar contracarat� în a doua parte a acestui 
an de performan�ele agriculturii. În cazul cererii de consum, 
relativa încetinire a refacerii era sugerat� în principal de trenarea 
ame lior�rii indicatorului de în cre dere a consumatorilor în perioada 
iulie-august 2011 �i de sc�derea în luna iulie 2011 a cheltuielilor 
publice cu bunurile �i serviciile comparativ cu perioada similar� a 
anului an terior. Acestora li se asociau relativa redresare a ritmului 
anual de cre�tere29 a depozitelor po pu la�iei, precum �i men�inerea 
în teritoriul negativ a varia�iei anuale a cre ditului acordat acestui 
segment.

Nivelul mediu atins de cea din urm� în primele dou� luni ale 
trimestrului III 2011 �i-a stopat îns� tendin  �a de sc�dere (-4,2 la sut�, 
comparativ cu -8,9 la sut�), evolu�ia re� ec tând, pe lâng� efectul 
statistic e xer  citat de cursul de schimb al leului, impactul atenu�rii 
contrac �iei în termeni anuali suferite de cre ditele în moned� 
28 Valorile din iunie 2011 încorporeaz� efectele cre�terii cotei standard a TVA de 

la 19 la 24 la sut� în iulie 2010.
29 În absen�a altor men�iuni, varia�iile anuale sunt exprimate în termeni reali; 

prezen�a efectului de baz� generat de cre�terea TVA în iulie 2010 la nivelul 
ratei anuale a in� a�iei distorsioneaz� îns� într-o anumit� m�sur� indicatorii 
analiza�i.
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na�ional� acordate persoanelor � zice. Mi�carea s-a corelat în linii 
mari cu dinamica a nua  l� a creditelor noi în lei, care s-a încetinit, 
dar s-a men�inut în teritoriul pozitiv, � ind probabil sus �i nut� de 
modesta cre�tere a cererii de îm pru muturi a popula�iei, pe fondul 
u�oarei amelior�ri a a�tep t� rilor acestui seg  ment pri vind situa�ia 
� nanciar�, precum �i de relaxarea de c�tre b�n ci a unora dintre 
parametrii ofertei de credite30; un efect opus au exercitat u�oara 
cre�tere înregistrat� în acest interval de ra  tele dobânzilor la 
creditele noi de con sum în lei (ca urmare a ajust�rii ascendente de 
c�tre in sti tu�iile de credit a mar  jelor fa �� de ratele ROBOR 
relevante), precum �i majorarea altor categorii de cos turi asociate 
aces tor îm pru mu   turi, re� ectat� de spo  rirea accentuat� a nivelului 
DAE31. Tendin�a de re dre sare a cre ditului acor   dat popu   la�iei a fost 
mai vizibil� în iulie, când soldul împrumuturilor a consemnat o 
nou� varia�ie lu  nar� po  zitiv� (în termeni nominali); în august, 
acest indicator a înregistrat îns� un declin, pe fondul con  trac �iei 
componentei în va lut� (exprimat� în euro). Pe ansamblul celor 
dou� luni, creditele de con sum �i ce le pen tru alte sco puri acordate 
popula�iei32 �i-au atenuat sc�derea în termeni anuali (-8,0 la sut�, 
fa�� de -12,8 la sut� în trimestrul II); la rândul lor, creditele pen tru 
locuin�e au consemnat o ma jo ra re a ratei a nuale medii de cre�tere 
(5,8 la sut�, comparativ cu 2,1 la sut� în perioada aprilie-iunie 
2011), pon de rea a cestora în totalul împrumuturilor acordate 
popula�iei urcând astfel la 29,9 la sut� (cu 0,6, respectiv 1,5 puncte 
pro centuale peste nivelul consemnat în iunie 2011, respectiv 
decembrie 2010). 

Dinamica anual� medie a depozitelor popula�iei a reintrat în 
teritoriul pozitiv în primele dou� luni ale trimestrului III (1,8 la sut�, 
comparativ cu -4,2 la sut� în trimestrul precedent), preponderent 
pe seama acceler�rii cre�terii componentei în lei; evolu�ia a fost 
impulsionat� de relativa ameliorare a dinamicii veniturilor 
salariale, precum �i de men�inerea nivelurilor atractive ale ratelor 
dobânzilor oferite de b�nci pentru depozitele în moned� na�ional�. 
Atât depozitele ON, cât �i cele la termen au consemnat ritmuri 
medii de cre�tere superioare celor din trimestrul II 2011, 
recuperarea � ind îns� u�or mai rapid� în cazul celor dintâi. Cererea 
de bani pentru economisire în scop precau�ionar/investire s-a 
men�inut îns� robust�, date � ind majorarea ponderii plasamentelor 
în lei pe termene superioare (peste 6 luni) în totalul de po zitelor noi 

30 Conform edi�iei din luna august 2011 a Sondajului BNR privind creditarea 
companiilor ne� nanciare �i a popula�iei, standardele de creditare a popula�iei 
au fost relaxate în trimestrul II 2011, anticipându-se continuarea acestui 
proces în perioada urm�toare. Totodat�, pe segmentul creditelor ipotecare au 
fost reduse costurile aferente credit�rii – altele decât cele cu dobânda – �i a 
fost majorat nivelul limitei maxime admise pentru valoarea � nan��rii în raport 
cu valoarea garan�iei (LTV).

31 Ambele evolu�ii ar putea �  consecin�a încheierii perioadelor în care s-au 
derulat oferte promo�ionale.

32 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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în lei ale popula�iei, precum �i prelungirea trendului rapid de 
cre�tere a portofoliului de titluri de stat �i ac�iuni ale fondurilor de 
pia�� monetar� de�inut de persoanele � zice. 

Similar perioadelor anterioare, maniera de gestionare de c�tre 
BNR a lichidit��ii a fost a dec    vat� con di �iilor concrete de 
func�ionare a diferitelor segmente ale pie�ei � nanciare interne. 
Pozi�ia net� exceden ta r� a lichidit��ii b�ncilor s-a ampli� cat u�or 
în luna iulie, pentru ca în lunile urm�toare aceasta s� re vin� la 
valori negative; evolu�ia nu a fost îns� liniar�, modi� c�rile de 
semn succedându-se, pentru perioade mai mult sau mai pu �in 
prelungite, de-a lungul trimestrului. Opera�iunile de politic� 
monetar� ale BNR au fost reorientate în perioada august-septembrie 
c�tre furnizarea de lichiditate; aceasta s-a rea lizat prin intermediul 
opera�iunilor repo, cu scaden�e de o s�pt�mân�, efec tuate prin 
licita�ii la rat� � x� a dobânzii, în cadrul c�rora ofertele b�ncilor au 
fost acceptate integral. 

2. Pie�e � nanciare �i evolu�ii monetare

Rata medie a dobânzii de pe pia�a monetar� interbancar� s-a 
majorat în trimestrul III 2011, ajustarea � ind mai pronun�at� pe 
orizontul apropiat al spectrului de scaden�e; ratele dobânzilor la 
creditele �i depozitele noi în lei au consemnat oscila�ii în ambele 
sensuri în perioada iunie-august, p�strându-�i totu�i tendin�a 
general� de declin. Cursul de schimb leu/euro a manifestat o 
relativ� stabilitate, pentru ca începând cu a doua decad� a lunii 
septembrie s�-�i reaccelereze cre�terea. Valoarea negativ� a 
dinamicii masei monetare s-a diminuat, ca efect al atenu�rii 
varia�iilor negative ale creditului acordat sectorului privat �i ale 
activelor externe nete ale sistemului bancar. 

2.1. Ratele dobânzilor

Ratele dobânzilor pie�ei monetare interbancare �i-au întrerupt pe 
parcursul trimestrului III tendin�a de sc�dere, caracterul condi�iilor 
lichidit��ii devenind u�or restrictiv în aceast� perioad�; media lor 
a urcat astfel cu 0,6 puncte procentuale, pân� la un nivel de 
4,5 la sut�. 

Randamentele pe termen foarte scurt s-au repozi�ionat la valori 
mai înalte începând cu � nele lunii iulie, ajungând treptat s� 
evolueze în apropierea ratei dobânzii de politic� monetar�. 
Ajustarea a re� ectat formarea �i men�inerea ulterioar� a unui 
de� cit de rezerve în sistemul bancar, având ca determinan�i atât 
mi�carea factorilor autonomi – sporirea soldului contului în lei al 
Trezoreriei ca urmare a ampli� c�rii sezoniere a pl��ilor c�tre 
buget, urmat� de sc�derea gradual� a acestuia �i respectiv 
majorarea numerarului în afara BNR –, cât �i cre�terea nivelului 
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prev�zut al RMO. C�tre sfâr�itul perioadei analizate, ratele 
dobânzilor ON au înregistrat niveluri u�or mai reduse, oscilând în 
jurul unei valori de 5 la sut�.

Cota�iile ROBOR 1M-12M au urmat la rândul lor o evolu�ie 
ascendent�, sub in� uen�a modi� c�rii condi�iilor lichidit��ii �i a 
ajust�rii anticipa�iilor privind perspectiva acestora. Cre�teri relativ 
mai pronun�ate au fost consemnate în aceste condi�ii de 
randamentele aferente scaden�elor inferioare. Media cota�iilor 
ROBOR3M a avansat cu 0,52 puncte procentuale fa�� de cea 
consemnat� în ultima lun� a trimestrului anterior (pân� la nivelul 
de 6,02 la sut�), în timp ce pe termenele de 6 �i respectiv 12 luni 
major�rile au fost de 0,30 �i respectiv 0,12 puncte procentuale, 
pân� la valori de 6,70 la sut�, respectiv 6,83 la sut�. 

Randamentul mediu de pe pia�a primar� a titlurilor de stat a avut o 
evolu�ie oscilant� pe parcursul trimestrului, pozi�ionându-se în 
septembrie la nivelul de 6,82 la sut�, marginal inferior celui din 
iunie. Fluctua�iile au re� ectat, pe de o parte, cre�terea u�oar� a 
nivelului maxim acceptat al randamentelor �i, pe de alt� parte, 
decizia MFP de a organiza din nou emisiuni de înscrisuri pe 
scaden�e mai mici de un an33. În luna iulie au fost emise pe pia�a 
intern� �i titluri de stat denominate în euro, cu maturitatea de 4 ani 
�i cu o rat� medie a dobânzii de 4,85 la sut�. O tendin�� ascendent� 
a avut, în ultimele dou� luni ale trimestrului, �i randamentul mediu 
aferent opera�iunilor de� nitive pe pia�a secundar� a titlurilor de 
stat, acesta urcând la 6,6 la sut�.

Urmând în linii mari evolu�ia randamentelor interbancare, ratele 
medii ale dobânzilor practicate de b�nci la depozitele noi la termen 
�i la creditele noi au continuat s� scad� în intervalul iunie-iulie 
2011, dar s-au majorat în august, nivelurile atinse (5,98, respectiv 
10,14 la sut�) � ind totu�i inferioare celor consemnate în luna mai 
2011. Evolu�iile au fost u�or diferite din perspectiva celor dou� 
categorii de clien�i. Pe ansamblul perioadei analizate, randamentul 
mediu al depozitelor noi la ter men s-a diminuat pe segmentul 
popula�iei (-0,18 puncte procentuale, pân� la 6,62 la sut�), 
consemnând îns� doar o varia�ie minor� pe cel al societ��ilor 
ne� nanciare (-0,03 puncte procentuale, pân� la 5,52 la sut� în 
august). În acela�i timp, rata me die a dobânzii la creditele noi ale 
popula�iei s-a majorat u�or (+0,09 puncte procentuale, pân� la 
12,16 la sut�), în timp ce în cazul societ��ilor ne� nanciare, acest 
indicator a continuat s� scad� (atingând în iulie minimul istoric de 
9,06 la sut�).

33 În septembrie au fost organizate dou� licita�ii de titluri de stat cu maturitatea 
de 6 �i respectiv 9 luni.
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2.2. Cursul de schimb �i � uxurile de capital

Cursul de schimb leu/euro �i-a încetinit cre�terea în iulie, devenind 
ulterior cvasistabil, pentru ca începând cu a doua decad� a lunii 
septembrie s� se repozi�ioneze pe o traiectorie ascendent�, ca 
urmare a cre�terii abrupte a aversiunii globale fa�� de risc în 
contextul agrav�rii crizei datoriilor suverane. 

Astfel, în intervalul iulie-septembrie leul s-a depreciat în termeni 
nominali în raport cu euro cu 2,2 la sut� (3,4 la sut� în termeni 
reali) �i cu 7 la sut� fa�� de dolarul SUA (8,2 la sut� în termeni 
reali), în condi�iile înt�ririi semni� cative a acestuia pe pie�ele 
� nanciare interna�ionale. Din perspectiva varia�iei medii trimestriale 
a cursului de schimb, moneda na�ional� �i-a întrerupt trendul de 
înt�rire eviden�iat în trimestrul anterior, consemnând o depreciere 
în raport cu ambele monede, atât în termeni nominali, cât �i în 
termeni reali.

Cursul de schimb leu/euro �i-a temperat cre�terea în iulie (1,1 la sut�), 
dar �i-a accentuat considerabil volatilitatea34 în condi�iile în care 
ampli� carea tensiunilor de pe pie�ele � nanciare externe a fost de 
natur� s� exacerbeze sensibilitatea investitorilor � nanciari fa�� de 
� uxul de �tiri/evenimente/date statistice ap�rute în acest interval. 
Astfel, im pactul favorabil al cre�terii de c�tre agen�ia Fitch a 
rating-ului României la categoria investment a fost doar de scurt� 
dura t�, cursul de schimb leu/euro reintrând ulterior – al�turi de 
cursurile de schimb ale celorlalte monede din regiune – pe un 
trend u�or ascendent, în contextul unei noi am pli� c�ri a aversiunii 
globale fa�� de risc de clan�ate de decizia Moody’s de a retrograda 
Portu galia �i Irlanda la categoria sub-investment dar, mai ales, de 
accentuarea temerilor privind posibila extindere a crizei dato riilor 
suverane în alte economii ale UE. 

În luna august, impactul advers exercitat de evolu�iile externe 
asupra traiectoriei cursului de schimb a fost par�ial contracarat de 
efectul favorabil generat de unele evolu�ii economice interne, care 
s-au încadrat în coordonatele convenite în acordul încheiat cu 
organis mele/insti tu�iile interna�ionale �i au corespuns totodat� în 
mare parte a�tept�rilor pie�ei. Pe acest fond, în po� da continu�rii 
deterior�rii perspectivei cre�terii economice globale �i persisten�ei 
tensiunilor pe pie�ele � nanciare interna�ionale, volatilitatea cursului 
leu/euro s-a diminuat, iar valoarea sa medie a crescut cu doar 
0,2 la sut� fa�� de luna anterioar� (în acela�i interval, zlotul s-a 
depreciat fa�� de euro cu 3 la sut�, iar forintul cu 1,7 la sut�).

Cursul de schimb leu/euro �i-a reaccelerat îns� cre�terea începând 
cu a doua decad� a lunii septembrie, odat� cu cre�terea abrupt� a 
aversiunii globale fa�� de risc pe fondul tren�rii adopt�rii detaliilor 
tehnice necesare punerii în practic� a m�surilor convenite de liderii 
UE în data de 21 iulie, al întreruperii/amân�rii discu�iilor dintre 

34 Aceasta a consemnat cea mai mare valoare din aprilie 2009.
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o� cialii eleni �i reprezentan�ii FMI/UE/BCE premerg�toare 
eliber�rii unei noi tran�e din pachetul de ajutor � nanciar extern, 
dar �i al deterior�rii perspectivelor economiei globale35. În acest 
context, rulajul pie�ei valutare interbancare s-a majorat la maximul 
ultimilor 2 ani �i 8 luni, inclusiv ca urmare a ampli� c�rii 
tranzac�iilor cu caracter speculativ, iar valoarea cursului de schimb 
leu/euro a atins în ultima zi a lunii septembrie cel mai mare nivel 
din iulie 2010 (4,3533). Pe ansamblul lunii, ritmul de depreciere a 
leului în raport cu euro (0,7 la sut�) a fost îns� inferior celui 
consemnat de principalele monede din regiune (zlotul, forintul �i 
coroana ceh� s-au depreciat fa�� de euro cu 5,1, 4,5 �i respectiv 1,1 
la sut�). 

2.3. Moneda �i creditul

Moneda

În perioada iunie-august 2011, dinamica masei monetare36 (M3) 
�i-a diminuat valoarea negativ� (-1,2 la sut�, fa�� de -4,8 la sut�), 
evolu�ia re� ectând în principal efectele de baz� asociate: (i) cre�terii 
temporare a ratei anuale a in� a�iei în luna iulie 2010 ca urmare a 
major�rii cotei TVA, �i (ii) sc�derii venitului disponibil al 
popula�iei, indus� de celelalte m�suri de consolidare � scal� aplicate 
în iulie 2010. Totu�i, ritmul de cre�tere anual� a masei monetare 
nu a dep��it valorile înregistrate anterior semestrului II 2010, în 
condi�iile persisten�ei caracterului anemic al activit��ii de creditare 
�i, într-o m�sur� mai mic�, ale accentu�rii interesului pentru 
plasamentele cu scaden�a peste doi ani, respectiv ale men�inerii 
celui pentru de�inerea de titluri de stat. 

Toate componentele majore ale M3 au contribuit la cre�terea 
dinamicii acestui agregat monetar, rolul principal revenind 
depozitelor la termen sub doi ani, a c�ror varia�ie anual� a reintrat 
în ultimele dou� luni ale perioadei analizate în teritoriul pozitiv. 
�i dinamica masei monetare în sens restrâns (M1) s-a redresat, dar 
�i-a men�inut semnul negativ, replicând tiparul evolu�iei varia�iei 
numerarului în circula�ie �i a depozitelor overnight. Analiza 
structurii pe de�in�tori a M3 relev� o atenuare a contrac�iei 
depozitelor, atât a celor apar�inând popula�iei, cât �i a celor 
de�inute de companii, evolu�iile asociindu-se cre�terii veniturilor 
din salarii, alte surse37, precum �i din împrumuturi externe38. 

35 Datele publicate în acest interval, precum �i proiec�iile actualizate ale 
FMI/OCDE/CE au indicat încetinirea cre�terii economiei globale în 
2011-2012. În plus, pre�edintele BCE, cel al Fed, precum �i secretarul 
Trezoreriei SUA au avertizat în privin�a sporirii riscurilor �i incertitudinilor 
asociate evolu�iei economiei UE �i a celei a SUA în perioada urm�toare. 

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

37 Pl��i majorate din fondurile structurale (conform informa�iilor din comunicatele 
de pres� ale MADR �i ACIS) �i de dividende.

38 Conform datelor din balan�a de pl��i, sectorul nebancar a bene� ciat în perioada 
iunie-iulie 2011 de un important � ux net de credite � nanciare externe pe termen 
scurt.

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

varia�ie procentual� în termeni reali

2010 2011
III IV I II

iul. aug.ritm mediu 
al trimestrului

M3 -0,9 -1,4 -2,0 -5,1 0,6 0,7

M1 -8,1 -5,8 -4,1 -7,4 -1,7 -1,9

Numerar 
în circula�ie 3,2 3,7 2,0 -2,9 0,9 2,2

Depozite 
overnight -12,9 -9,8 -6,8 -9,5 -3,0 -3,9

Depozite 
la termen 
cu scaden�a 
sub 2 ani 3,4 0,6 -1,7 -4,1 0,7 1,0
Sursa: INS, BNR

-40
-30
-20
-10

0
10
20
30
40
50
60

I
2008

A I O I
2009

A I O I
2010

A I O I
2011

A I

M3
numerar în circula�ie
depozite la termen cu scaden�a sub 2 ani
depozite overnight

Sursa: INS, BNR

varia�ie anual� real� (%)

Principalele componente ale masei monetare



32 BANCA NA�IONAL� A ROMÂNIEI

IV. Politica monetar� �i evolu�ii � nanciare

Ponderea depozitelor în valut� în M3 a continuat s� scad�, 
re� ectând preferin�a agen�ilor economici pentru de�inerile în 
moneda na�ional�.

Din perspectiva contrapartidelor masei monetare, ameliorarea 
dinamicii acesteia a fost determinat� de reducerea varia�iei negative 
a creditului acordat sectorului privat �i respectiv a activelor externe 
nete; acest impact l-a devansat pe cel contrac�ionist exercitat de 
majorarea ritmului de cre�tere a pasivelor � nanciare pe termen 
lung (inclusiv conturile de capital) �i de reducerea vitezei de 
cre�tere a creditului net al administra�iei publice centrale.

Creditul

În intervalul iunie-august 2011, varia�ia39 creditului acordat 
sectorului privat �i-a redus valoarea negativ� (-2,3 la sut�, fa�� de 
-5,6 la sut�), evolu�ia re� ectând, pe lâng� efectul statistic al 
sc�derii ratei anuale a in� a�iei, reaccelerarea vitezei de cre�tere a 
componentei în valut�, exprimat� în euro, precum �i prelungirea 
traseului cresc�tor al dinamicii componentei în lei (care s-a 
men�inut îns� în teritoriul negativ). Ponderea componentei în 
devize în totalul creditelor acordate sectorului privat a revenit la 
maximul ultimilor 8 ani �i jum�tate, inclusiv datorit� efectului 
statistic al cursului de schimb leu/euro. Cererea de credite a 
companiilor �i a popula�iei nu s-a îmbun�t��it semni� cativ în 
trimestrul II 201140, de�i ratele dobânzilor la creditele noi în lei 
s-au apropiat de valorile minime înregistrate în ultimii 20 de ani. 
Oferta de credite a continuat îns� s� se amelioreze, Sondajul BNR 
privind creditarea companiilor ne� nanciare �i a popula�iei relevând 
diminuarea în acest interval de c�tre b�nci a restrictivit��ii 
majorit��ii termenilor �i condi�iilor de creditare; totodat�, tendin�a 
era anticipat� s� continue în trimestrul urm�tor. 

Pe acest fond, creditarea companiilor a manifestat o tendin�� de 
redresare. Pentru prima dat� în ultimii 2 ani, dinamica împrumuturilor 
acestui segment a redevenit pozitiv�, evolu�ia corelându-se cu 
cre�terea volumului de � nan��ri noi, dar �i cu efectuarea de c�tre 
b�nci de achizi�ii nete de credite41. Pe segmentul popula�iei, 
dinamica împrumuturilor �i-a redus valoarea negativ�, dar s-a 
men�inut la un nivel sc�zut din perspectiva ultimilor doi ani. 
La aceasta au contribuit: (i) acordarea unui volum de credite noi 
u�or inferior celui din perioada precedent�, posibil ca efect al 
� naliz�rii promo�iilor destinate produselor de re� nan�are (sugerat� 
�i de majorarea costului total al împrumuturilor – DAE), precum 
�i (ii) externalizarea unui volum de credite apar�inând persoanelor 
� zice superior celui achizi�ionat.
39 În absen�a altor preciz�ri, varia�iile procentuale se refer� la media ritmurilor 

de cre�tere anual� în termeni reali din perioada iunie-august 2011.
40 Conform edi�iei din luna august 2011 a Sondajului BNR privind creditarea 

companiilor ne� nanciare �i a popula�iei.
41 Datele privind creditele noi �i transferurile de credite ale companiilor �i ale 

popula�iei din/în bilan�urile b�ncilor se bazeaz� pe informa�iile de la CRB �i 
respectiv 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 3,3 la sut�, cu 
1,3 puncte procentuale sub cel anticipat în Raportul asupra 
in� a�iei din luna august 2011. Pentru sfâr�itul anului 2012 se 
prevede o rat� a in� a�iei situat� la nivelul �intei centrale, de 3 la 
sut�, cu 0,5 puncte procentuale sub valoarea proiectat� anterior.

Proiec�ia prevede continuarea reducerii ratei anuale a in� a�iei 
IPC, dup� sc�derea substan�ial� înregistrat� în trimestrul III 2011, 
cu atingerea minimului pe intervalul de prognoz� în trimestrul I 
2012. Dup� consumarea unui efect statistic de baz� nefavorabil în 
trimestrul III 2012, se anticipeaz� men�inerea, pân� la orizontul 
proiec�iei, a ratei anuale a in� a�iei IPC la valori situate în jurul 
nivelului de 3 la sut�. Pentru rata in� a�iei CORE2 ajustat se 
anticipeaz� o tendin�� de relativ� stabilizare, la niveluri apropiate 
de 2 la sut�, din trimestrul I 2012.

Revizuirea substan�ial� în jos a prognozei ratei anuale a in� a�iei 
IPC pentru sfâr�itul anului 2011 se datoreaz� în principal 
contribu�iei mult mai favorabile decât cea proiectat� anterior a 
dinamicii pre�urilor volatile ale unor m�rfuri alimentare (legume �i 
fructe), pe seama �ocului pozitiv de ofert� agricol� din acest an. 
La aceasta se adaug� in� uen�a favorabil� de mai mic� amploare 
datorat� proiec�iei componentei CORE2 ajustat a indicelui IPC, în 
sens contrar contribuind ajustarea în sus a scenariului de cre�tere a 
pre�urilor administrate. Revizuirea ratei proiectate a in� a�iei IPC la 
sfâr�itul anului 2012 a fost determinat� în primul rând de reducerea 
mai rapid� decât cea prev�zut� în raportul din luna august a 
in� a�iei CORE2 ajustat.

Proiec�ia curent� plaseaz� traiectoria in� a�iei CORE2 ajustat în 
întregime sub cea din proiec�ia precedent�. Aceasta se datoreaz� 
proiect�rii, pe întregul interval de referin��, a unor anticipa�ii 
privind in� a�ia mai reduse �i a unui de� cit de cerere mai accentuat 
în termeni relativi, în principal pe fondul evolu�iilor adverse ale 
mediului extern. Dinamica anticipat� a pre�urilor de import este, 
comparativ cu proiec�ia anterioar�, mai pu�in favorabil� 
dezin� a�iei în prima parte a perioadei de referin�� �i mai 
favorabil� în cea de-a doua parte. 

Banca central� va urm�ri calibrarea traiectoriei ratei dobânzii de 
politic� monetar� pentru ajustarea condi�iilor monetare reale în 
sens larg în scopul consolid�rii perspectivelor de men�inere 
durabil� a ratei in� a�iei în interiorul intervalului-�int� �i al 
redres�rii sustenabile a procesului de creditare a economiei.
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Pe termen scurt, balan�a riscurilor la adresa ratei proiectate a 
in� a�iei din scenariul de baz� apare a �  relativ echilibrat�. 
Pe termen mediu îns�, de�i într-o m�sur� atenuat� fa�� de runda 
anterioar�, balan�a general� a riscurilor se men�ine înc� sensibil 
înclinat� în sensul unor abateri nefavorabile de la scenariul de 
baz�. Sursele poten�iale ale acestora sunt evolu�iile mediului 
extern, conduita politicii � scale �i ajust�rile pre�urilor administrate. 

Principalele riscuri externe sunt asociate unei posibile accentu�ri 
a tensiunilor create pe pie�ele � nanciare interna�ionale de 
întârzierea solu�ion�rii crizei datoriilor suverane. Un asemenea 
scenariu nu poate �  exclus în totalitate, în po� da supliment�rii 
recente, în cadrul summit-ului zonei euro42, a pachetului de 
asisten�� � nanciar� pus la dispozi�ia ��rilor care manifest� 
asemenea vulnerabilit��i. Astfel, ampli� carea nervozit��ii �i a 
aversiunii fa�� de risc a investitorilor ar putea conduce la 
cre�terea costurilor �i reducerea accesului la surse de � nan�are 
inclusiv pentru economiile europene din afara zonei euro, precum 
România. Manifestarea acestor efecte ar implica di� cult��i de 
� nan�are a de� citului bugetar, dar �i a sectorului privat, re� ectate 
în dobânzi mai înalte, precum �i în presiuni asupra cursului de 
schimb al monedei na�ionale. 

Un risc important de provenien�� intern� îl reprezint� poten�ialele 
abateri, din perspectiva calendarului electoral înc�rcat din anul 
urm�tor, de la programul de consolidare � scal� asumat de guvern, 
mai ales în condi�iile unei posibile modi� c�ri a corela�iei dintre 
productivitatea muncii �i câ�tigurile salariale. Riscul unui de� cit 
bugetar peste cel stabilit drept �int� implic� apari�ia unor 
di� cult��i de � nan�are considerabile, cu consecin�e similare celor 
deja men�ionate. Asociat acestor di� cult��i de � nan�are este riscul 
unor cre�teri de pre�uri administrate mai mari decât cele prev�zute 
în scenariul de baz�.

Materializarea riscurilor men�ionate ar conduce la concretizarea 
unor scenarii macroeconomice care ar genera cu probabilitate 
ridicat� abateri semni� cative, în sus, ale ratei in� a�iei de la 
traiectoria prev�zut� în scenariul de baz�. 

În contextul macroeconomic actual, marcat de persisten�a unor 
riscuri semni� cative, 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�.

42 Desf��urat în data de 26 octombrie a.c. sub auspiciile Consiliului European.
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1. Scenariul de baz�

1.1. Ipoteze externe

Scenariul de evolu�ie a economiei zonei euro prevede o cre�tere 
medie anual� a PIB real de 1,6 la sut� în anul curent �i de 0,5 la 
sut� anul viitor, valori revizuite în sc�dere fa�� de runda 
anterioar�43. Aceste revizuiri sunt motivate de încetinirea recent� a 
dinamicii cererii agregate la nivel global, de deteriorarea încrederii 
pie�elor � nanciare în solu�ionarea adecvat� a crizei datoriilor 
suverane �i de di� cult��ile care afecteaz�, în acest context, 
activitatea unor grupuri bancare europene, precum �i de cre�terea 
restrictivit��ii politicii � scale din unele state membre. În structur�, 
cre�terea economic� fragil� a zonei euro este anticipat� a �  
sus�inut� de contribu�ia pozitiv�, dar în sc�dere, a cererii externe 
nete �i de cre�terea u�oar� a cererii interne. Având în vedere 
decelerarea anticipat� a cre�terii economice �i proiectarea unei 
disip�ri treptate a impactului �ocurilor adverse de ofert� din 
perioadele recente, scenariile de evolu�ie a ratei dobânzii 
EURIBOR la 3 luni �i a ratei anuale a in� a�iei IAPC au fost, la 
rândul lor, revizuite în jos pe întregul interval de proiec�ie. Este de 
a�teptat ca rata dobânzii externe EURIBOR la 3 luni s� se reduc� 
în prima jum�tate a orizontului de prognoz�, urmând ca în cea de-a 
doua parte s� se plaseze pe o traiectorie ascendent�, valorile 
r�mânând îns� substan�ial sub cele anticipate anterior.

Dup� o u�oar� depreciere fa�� de dolarul SUA anticipat� pentru 
ultimul trimestru din 2011, scenariul de evolu�ie a cursului de 
schimb al monedei euro prevede men�inerea unui nivel apropiat de 
1,4 dolari/euro pentru cea mai mare parte a intervalului de 
proiec�ie. 

Ipoteza privind evolu�ia pre�ului interna�ional al petrolului prevede 
o cre�tere gradual� a acestuia pe tot intervalul de proiec�ie, f�r� a 
atinge îns� nivelurile anticipate în runda precedent�. 

1.2. Perspectivele in� a�iei

Conform scenariului de baz�, rata anual� a in� a�iei IPC se va 
men�ine pe aproape întreaga perioad� de referin�� a proiec�iei în 
interiorul intervalului de varia�ie din jurul �intei centrale44. 
Conform proiec�iei macroeconomice actualizate, rata anual� a 
in� a�iei IPC va atinge 3,3 la sut� la sfâr�itul anului 2011 �i 3,0 la 
sut� la sfâr�itul anului 2012. 

Pentru anul curent, revizuirea proiec�iei ratei anuale a in� a�iei IPC 
în jos cu 1,3 puncte procentuale fa�� de runda anterioar� a fost 

43 Valorile au fost revizuite în jos cu 0,4 puncte procentuale �i, respectiv, 
cu 1,2 puncte procentuale fa�� de Raportul asupra in� a�iei din luna august.

44 Stabilit� la 3,0 la sut� atât pentru 2011, cât �i pentru 2012.
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determinat� de corec�ia ampl� a pre�urilor legumelor �i fructelor, 
precum �i de temperarea in� a�iei CORE2, în timp ce in� a�ia 
pre�urilor administrate a fost revizuit� în cre�tere. Pentru anul 
2012, revizuirea în jos cu 0,5 puncte procentuale se datoreaz� în 
primul rând reducerii dinamicii anticipate a indicelui CORE2.

Rata anual� a in� a�iei CORE2 ajustat este proiectat� în reducere 
continu� pân� în trimestrul I 2012, urmând a se stabiliza apoi la 
valori apropiate de 2 la sut�. Pe fondul disip�rii treptate a �ocurilor 
de ofert� adverse din perioadele anterioare, dezin� a�ia prognozat� 
la nivelul indicelui CORE2 ajustat va �  mai accentuat� decât în 
runda anterioar� ca urmare a unui de� cit de cerere anticipat a se 
diminua mai lent �i a reevalu�rii în jos a traiectoriei a�tept�rilor 
in� a�ioniste ale agen�ilor economici. 

Pre�urile de import vor cre�te mai rapid în prima parte a intervalului 
de proiec�ie, având în vedere evolu�ia nefavorabil� recent� a 
monedei na�ionale fa�� de euro �i dolarul SUA. În a doua parte a 
intervalului de proiec�ie, în condi�iile disip�rii impactului 
nefavorabil al cursului de schimb �i ale temper�rii in� a�iei 
externe45, este de a�teptat ca dinamica pre�urilor de import s� se 
atenueze. 

Dinamica pre�urilor produselor din tutun este anticipat� a avea un 
impact in� a�ionist identic cu cel prognozat în runda anterioar� în 
anul curent, dar mai ridicat46 în anul 2012. 

Datorit� recoltei agricole peste a�tept�ri din anul curent, se 
anticipeaz� c� rata anual� a in� a�iei LFO va continua s� se 
diminueze, înregistrând valori negative pe parcursul urm�toarelor 
patru trimestre, în principal pe seama componentei de legume-
fructe. Adoptarea ipotezei unui an agricol normal în 2012 conduce, 
inclusiv pe seama unui efect statistic de baz� nefavorabil47, la 
inversarea sensului de evolu�ie a in� a�iei LFO începând din a doua 
parte a anului viitor. Contribu�ia anual� proiectat� a componentei 
la rata in� a�iei IPC este mai ridicat� în 2012 comparativ cu cea 
preconizat� anterior. 

Rata anual� a in� a�iei pre�urilor administrate este anticipat� a se 
majora pân� la valoarea de 7,7 la sut� în trimestrul IV 2011, sub 
impactul elimin�rii anun�ate a subven�iilor acordate de la bugetul 
de stat48 pentru energia termic�. În trimestrul IV 2012, rata anual� 

45 A se vedea subsec�iunea 1.1. Ipoteze externe.
46 Revizuirea pentru anul urm�tor este determinat� în principal de stabilirea unui 

curs de schimb pentru calculul accizelor în 2012 mai mare decât cel utilizat pe 
parcursul anului 2011 (4,3 RON/EUR fa�� de 4,265 RON/EUR).

47 Care va atinge amplitudinea maxim� în trimestrul III 2012.
48 Conform celor mai recente evalu�ri, contribu�ia elimin�rii subven�iei acordate 

de la bugetul de stat pentru energia termic� �i apa cald� la nivelul in� a�iei IPC 
pentru sfâr�itul anului 2011 este de 0,5 puncte procentuale. 

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

(procente, sfâr�it de perioad�)
2011 2012 2013

T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3
�int� 3,0 3,0
Proiec�ie 3,3 1,9 2,3 3,8 3,0 3,2 3,2 2,8
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a in� a�iei pre�urilor administrate va coborî pân� la 5,3 la sut�, 
peste nivelul anticipat în runda precedent�. 

In� a�ia anual� a pre�urilor la combustibili se va diminua pe 
parcursul urm�toarelor �ase trimestre, pe m�sura disip�rii �ocului 
nefavorabil al major�rii substan�iale a pre�ului petrolului în 
trimestrele I �i II 2011. Având în vedere ipoteza de majorare a 
pre�ului petrolului pe tot intervalul de proiec�ie49, dinamica anual� 
a pre�urilor combustibililor se va situa peste cea a in� a�iei IPC.

În ansamblu, componentele exogene din punct de vedere al sferei 
de ac�iune a politicii monetare – pre�urile administrate, LFO �i 
combustibili – sunt preconizate a avea o contribu�ie cumulat� la 
rata anual� a in� a�iei IPC de 1,2 puncte procentuale la sfâr�itul 
anului 2011 �i 1,7 puncte procentuale la � nele anului 2012.

1.3. Presiuni ale cererii în perioada curent� 
�i în cadrul intervalului de proiec�ie50

Devia�ia PIB

Pentru trimestrul III 2011 se anticipeaz� o accelerare moderat� a 
cre�terii economice, în condi�iile în care în trimestrul II 2011 PIB 
a înregistrat o cre�tere trimestrial� modest� de 0,2 la sut�. 
În termeni anuali, este preconizat� men�inerea, în trimestrul III 
2011, a unei rate pozitive de cre�tere. 

În runda de proiec�ie curent� evolu�ia PIB poten�ial a fost evaluat� 
ca înregistrând o u�oar� redresare51, dinamica acestuia continuând 
îns� s� � e net inferioar� celei consemnate în perioada premerg�toare 
crizei � nanciare. Argumente în acest sens sunt aduse de analiza 
bazat� pe func�ia de produc�ie. Potrivit acesteia, încetinirea 
substan�ial� a dinamicii PIB poten�ial în paralel cu desf��urarea 
crizei economice este explicat� preponderent de evolu�ia 
nefavorabil� a productivit��ii totale a factorilor �i de aportul redus 
al stocului de capital ca urmare a diminu�rii � uxului de investi�ii. 

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

49 A se vedea subsec�iunea 5.1. Ipoteze externe.
50 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.

51 În cadrul rundei de proiec�ie curente, s-a considerat c� �ocul de ofert� 
reprezentat de înregistrarea unei recolte agricole situate peste a�tept�ri nu are 
impact asupra devia�iei PIB de la poten�ial, având, în schimb, o in� uen�� 
pozitiv� (dar temporar�) asupra dinamicii PIB poten�ial.
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Evaluarea gap-ului PIB real este sus�inut� �i de evolu�ia 
indicatorului agregat al activit��ii economice52. În structur�, îns�, 
indicatorii cu frecven�� lunar� ofer� semnale contradictorii cu 
privire la evolu�ia de� citului de cerere. Astfel, comparativ cu 
media trimestrului anterior, în lunile iulie �i august produc�ia 
industrial� a înregistrat un avans de 1,8 la sut�53, pe când gradul de 
utilizare a capacit��ilor de produc�ie în industrie a consemnat o 
reducere marginal�, iar în cadrul sondajului realizat de 
CE-DG ECFIN ponderea responden�ilor care invoc� factorul 
„cerere insu� cient�” ca element ce constrânge activit��ile de 
produc�ie în industrie a crescut u�or în trimestrul III 2011. 
Indicatorul de încredere în economie se reduce în trimestrul III 
201154 fa�� de media trimestrului II 2011, în timp ce rata �omajului 
BIM r�mâne la niveluri similare celor înregistrate în trimestrul 
anterior.

Comparativ cu Raportul asupra in� a�iei din luna august, de� citul 
de cerere proiectat este mai pronun�at pe întregul interval de 
prognoz�, implicând presiuni dezin� a�ioniste mai ample. Reevaluarea 
a fost determinat� atât de revizuirea în jos a valorilor curente ale 
gap-ului PIB55, cât �i de dinamica anticipat� a factorilor 
fundamentali. Pro� lul condi�iilor monetare reale în sens larg va 
r�mâne adecvat atât continu�rii procesului dezin� a�ionist, cât �i 
consolid�rii revenirii cre�terii economice. Pe fondul anticip�rii 
continu�rii corec�iei de� citului bugetar în perioadele viitoare56, 
impulsul � scal ac�ioneaz� în sensul adâncirii de� citului de cerere, 
efecte contrac�ioniste mai ample ap�rând în prima parte a 
intervalului de prognoz�. În contextul anticip�rii reducerii cererii 
externe57, prognoza anterioar� privind dinamica activit��ii economice 
a fost revizuit� în jos. 

52 Indicele agregat combin� evolu�iile mai multor variabile macroeconomice într-o 
variabil� sintetic�, cu o dinamic� semni� cativ corelat� cu cea a activit��ii 
economice. Indicele agregat este construit pe baza componentelor ciclice 
normalizate ale urm�toarelor 11 variabile (ale c�ror componente ciclice au 
coe� cien�i relativ ridica�i de corela�ie în raport cu componenta ciclic� a PIB 
real): num�rul de salaria�i din economie, produc�ia industrial�, rata �omajului, 
creditul real de consum, gradul de utilizare a capacit��ilor de produc�ie, 
salariul net real în economie, M1 real, PIB EA16, indicatorul de încredere în 
economie (ESI), consumul de energie electric� în economie, num�rul de 
comenzi noi în industria manufacturier�. 

53 În termeni trimestriali produc�ia industrial� a înregistrat un declin în trimestrul II 
2011 de 0,6 la sut�.

54 Indicatorul de încredere în economie înregistreaz� o valoare medie de 92,5 
pentru trimestrul III 2011, în reducere fa�� de valoarea medie de 93,6 
înregistrat� în trimestrul II 2011. 

55 Reevaluarea, inclusiv pentru trimestrul II 2011, s-a produs în principal datorit� 
revizuirii de c�tre INS, în cazul mai multor trimestre de date istorice recente 
(ajustate sezonier), a nivelului PIB real sub valorile publicate anterior.

56 Aranjamentul cu Comisia European� privind procedura de de� cit excesiv 
prevede atingerea valorii de 3 la sut� la sfâr�itul anului 2012.

57 A se vedea subsec�iunea 1.1. Ipoteze externe.
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Componentele cererii agregate

În trimestrul III 2011 se anticipeaz� continuarea dinamicii 
trimestriale pozitive a consumului � nal efectiv al gospod�riilor 
într-un ritm mai ridicat comparativ cu evolu�ia din trimestrul 
anterior. Men�inerea consumului pe panta ascendent� este sugerat� 
atât de evolu�ia serviciilor de pia�� prestate popula�iei, care 
înregistreaz� un avans de 5,7 la sut� în iulie �i august fa�� de media 
trimestrului II 2011, cât �i de evolu�ia salariului net real din 
economie care a crescut cu 3,0 la sut� în lunile iulie �i august fa�� 
de media trimestrului anterior. În contrast cu cre�terea semni� cativ� 
din trimestrul II, pentru trimestrul III 2011 se anticipeaz� 
men�inerea consumului public la nivelul atins în trimestrul anterior, 
evolu�ie compatibil� cu angajamentul autorit��ilor de a atinge �inta 
de de� cit agreat� cu UE, FMI �i Banca Mondial� pentru sfâr�itul 
anului 2011, respectiv 4,4 la sut� din PIB. Conform datelor 
preliminare publicate de MFP, de� citul bugetului general consolidat 
la sfâr�itul lunii septembrie (cumulat) reprezint� 2,52 la sut� din 
PIB anual, valoare considerabil inferioar� celei înregistrate în 
aceea�i perioad� a anului trecut. 

Consumul � nal efectiv al gospod�riilor este anticipat a avea o 
expansiune moderat� pân� la sfâr�itul anului, re� ectând, în 
principal, dinamica înc� modest� a venitului disponibil. Pentru 
anul urm�tor, în condi�iile anticip�rii unei consolid�ri a cre�terii 
economice în teritoriul pozitiv �i, în consecin��, a relax�rii treptate 
a constrângerilor � nanciare cu care se confrunt� agen�ii economici, 
ritmul de cre�tere a acestei componente se va accelera u�or. 
Evolu�ia proiectat� a consumului public este marcat� de m�surile 
de consolidare � scal� necesare continu�rii corec�iilor de� citului 
bugetar în perioadele viitoare, anticipându-se reducerea sa în anul 
curent �i o revenire pe parcursul anului viitor.

Formarea brut� de capital � x este prev�zut� a continua s� scad� în 
termeni anuali �i în trimestrul III 2011. Ritmul sc�derii anuale 
continu� îns� s� încetineasc� pe m�sura înregistr�rii unor rate 
trimestriale pozitive de cre�tere, cea anticipat� pentru trimestrul III 
� ind sus�inut� de indicatorii asocia�i construc�iilor care au 
înregistrat evolu�ii favorabile fa�� de trimestrul II 201158. 
De asemenea, este de a�teptat ca dinamica investi�iilor în utilaje s� 
� e pozitiv�, în acest sens � ind semni� cativ� cre�terea cifrei de 
afaceri în industria bunurilor de capital destinate pie�ei interne 
(1,9 la sut� în termeni reali în primele dou� luni ale trimestrului III 
fa�� de trimestrul II 2011). 

58 Indicele lucr�rilor în construc�ii noi a crescut cu 1,7 la sut� în lunile iulie �i 
august fa�� de media trimestrului anterior, în timp ce soldul indicatorului de 
încredere în construc�ii a crescut de la -24,8 în trimestrul II 2011 la -20,6 în 
trimestrul III 2011, iar indicatorul comenzilor în construc�ii a urcat la -35,2 în 
trimestrul III 2011, de la valoarea de -42,3 înregistrat� în trimestrul II 2011.
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Pentru anul 2012, se anticipeaz� o revigorare moderat� a form�rii 
brute de capital � x, îndeosebi pe fondul revenirii produc�iei 
destinate consumului intern, dar �i ca urmare a unei îmbun�t��iri 
programate, comparativ cu anul 2011, a capacit��ii de atragere a 
fondurilor europene59.

Ritmul de cre�tere a exporturilor este anticipat s� revin� în 
teritoriul valorilor pozitive în trimestrul III, raportat la trimestrul 
anterior. Aceast� dinamic� este sugerat� în principal de evolu�ia 
favorabil� a industriei prelucr�toare în lunile iulie �i august 
(cre�tere de 1,8 la sut� fa�� de trimestrul II 2011). Pe de alt� parte, 
este de a�teptat ca dinamica trimestrial� a importurilor s� 
înregistreze �i în trimestrul III o reducere, datele cumulate 
referitoare la importul de bunuri �i servicii din balan�a de pl��i, 
corespunz�toare lunilor iulie �i august, indicând o sc�dere fa�� de 
media trimestrului anterior.

Pentru anul curent, datele disponibile pân� în prezent indic� 
consemnarea, cel mai probabil, a unei dinamici a exporturilor 
superioare celei a importurilor. În schimb, pentru 2012, se a�teapt� 
ca importurile s� accelereze u�or pe fondul revenirii cererii interne, 
în timp ce exporturile vor avea de suportat in� uen�a unei dinamici 
în sc�dere a cererii externe. În acest context, de� citul de cont 
curent al balan�ei de pl��i se va majora moderat pân� la sfâr�itul 
perioadei de referin��, f�r� a induce presiuni in� a�ioniste 
semni� cative din partea cursului de schimb al monedei na�ionale.

Condi�iile monetare în sens larg

Condi�iile monetare în sens larg evalueaz� impactul dinamicilor 
ratelor dobânzilor în lei practicate de institu�iile de credit în 
rela�iile cu clien�ii nebancari, ale cursului de schimb �i costului 
creditului în valut� asupra evolu�iei cererii agregate viitoare.

Pe parcursul trimestrului III, ratele dobânzilor practicate de 
institu�iile de credit în rela�iile cu clien�ii nebancari s-au redus fa�� 
de trimestrul anterior în termeni nominali, înregistrând îns� o 
u�oar� cre�tere în termeni reali, datorit� diminu�rii anticipa�iilor 
in� a�ioniste. Cu toate acestea, pozi�ionarea ansamblului ratelor 
reale ale dobânzilor fa�� de nivelurile de echilibru pe termen mediu 
indic� men�inerea în trimestrul III a caracterului stimulativ al 
acestora la adresa activit��ii economice viitoare.

În trimestrul III 2011 cursul de schimb real efectiv60 s-a depreciat, 
ceea ce implic�, ceteris paribus, o îmbun�t��ire a competitivit��ii 

59 Se a�teapt� ca acestea s� sus�in� îndeosebi componenta de investi�ii publice.
60 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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externe prin pre� �i efecte favorabile asupra exporturilor nete 
viitoare. În acest sens a ac�ionat în principal deprecierea nominal� 
fa�� de euro �i dolarul SUA61. Aceasta a survenit în contextul 
deterior�rii percep�iei investitorilor asupra perspectivelor economiilor 
din regiune ca urmare a incertitudinii legate de � nan�area datoriei 
publice a Greciei �i a altor state din zona euro. Cre�terea aversiunii 
fa�� de risc a investitorilor s-a re� ectat �i în dinamica trimestrial� 
ascendent� a spread-urilor credit default swap (CDS) pentru o 
serie de state din regiune, inclusiv România. Spre deosebire de 
impulsul transmis prin canalul exportului net, evolu�iile din 
trimestrul III ale cursului de schimb �i primei de risc suveran induc 
un efect restrictiv asupra activit��ii economice viitoare prin 
cre�terea costului creditului în valut�. 

Potrivit evalu�rii BNR, impulsul nefavorabil generat de evolu�ia 
pe parcursul trimestrului III 2011 a costului creditelor în valut� 
este contrabalansat aproape integral de impulsul stimulativ 
provenit din partea cursului de schimb real prin canalul exportului 
net �i a ratelor reale ale dobânzilor. Astfel, efectul net al 
con� gura�iei din trimestrul III a condi�iilor monetare reale în sens 
larg asupra cererii agregate viitoare este apreciat a �  neutru. 

Pe intervalul de proiec�ie, caracterul u�or stimulativ al ansamblului 
condi�iilor monetare reale în sens larg la adresa activit��ii 
economice este rezultatul cumulat al evolu�iilor distincte ale 
elementelor sale componente. Cursul de schimb real efectiv 
exercit� un impact stimulativ la adresa exporturilor nete, în prima 
parte a orizontului proiec�iei, încorporând impactul recentei 
deprecieri a monedei na�ionale fa�� de principalele valute. 

Efectul de avu�ie �i bilan� va exercita o in� uen�� restrictiv� în 
primele trimestre de prognoz�, ca urmare a efectelor propagate ale 
crizei datoriilor suverane asupra percep�iei la risc a investitorilor.

Traiectoria ratei dobânzii de politic� monetar� din scenariul de 
baz� este calibrat� astfel încât s� asigure, în paralel cu consolidarea 
perspectivelor de men�inere a ratei in� a�iei în interiorul 
intervalului-�int�, premisele necesare redres�rii treptate a 
procesului de creditare a economiei. În aceste condi�ii, devia�iile 
de la trenduri ale ratelor reale ale dobânzilor la creditele �i 
depozitele denominate în lei sunt preconizate a exercita, ceteris 
paribus, un efect stimulativ la adresa cererii agregate, pe cea mai 
mare parte a intervalului de prognoz�. Evolu�ia ratelor dobânzilor 
bancare are la baz� ipoteza unei normaliz�ri în cursul intervalului 
de proiec�ie a func�ion�rii mecanismului de transmisie a politicii 

61 De�i în trimestrul III 2011 la deprecierea real� a leului a contribuit �i 
diferen�ialul negativ de in� a�ie dintre România �i principalii parteneri 
comerciali, relevan�a acestuia ca factor de in� uen�� asupra competitivit��ii 
externe de ansamblu este sc�zut� în aceast� situa�ie speci� c�, în care 
diferen�ialul este atribuibil în principal de� a�iei produselor din categoria LFO 
care au o pondere redus� în total exporturi �i un caracter volatil pronun�at. 
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monetare. Aceast� ipotez� este justi� cat� în contextul preconizatei 
continu�ri a realiz�rii ajust�rilor bilan�iere de c�tre institu�iile 
� nanciare62 �i a revenirii în mod sustenabil a standardelor credit�rii 
la niveluri care s� permit� eliminarea constrângerilor normale de 
� nan�are ale agen�ilor economici. 

1.4. Riscuri asociate proiec�iei

Pe termen scurt, evaluarea indic� o echilibrare a riscurilor la adresa 
in� a�iei; nu poate �  exclus� îns� o in� uen�� mai favorabil� din 
partea pre�urilor unor bunuri alimentare pentru acest orizont de 
timp63. Pe termen mediu, balan�a riscurilor continu� s� � e înclinat� 
în sensul unor abateri în sus fa�� de scenariul de baz�, dar într-o 
m�sur� atenuat� fa�� de runda anterioar�. La acest orizont, 
principalele surse de asimetrie sunt asociate evolu�iilor mediului 
extern, conduitei politicii � scale �i ajust�rilor de pre�uri 
administrate. 

Exist� în momentul de fa�� mai multe surse de risc64 cu care se 
confrunt� economia mondial�, ceea ce spore�te neîncrederea �i 
amân� revenirea economic�. Perspectiva evolu�iei crizei datoriilor 
suverane din zona euro r�mâne înc� incert� pentru trimestrele 
urm�toare. În lipsa unui r�spuns coerent din partea autorit��ilor 
europene, nervozitatea manifestat� în ultimele luni pe pie�ele 
� nanciare interna�ionale s-ar putea men�ine �i chiar ampli� ca. 
Dat� � ind natura acestei crize, efectele ei s-ar re� ecta într-o 
cre�tere semni� cativ� a costurilor de � nan�are atât pentru sectorul 
bancar, cât �i pentru unele entit��i suverane din zona euro. 
Pe fondul unei aversiuni generalizate la risc, noile state membre 
din afara zonei euro, inclusiv România, ar putea �  tratate în mod 
nediferen�iat de c�tre investitori, urmarea � ind o depreciere 
suplimentar� a monedelor na�ionale. Aceasta ar urma s� aib� 
consecin�e nefavorabile pe termen mediu asupra dinamicii pre�urilor 
de consum �i a puterii de cump�rare a popula�iei, contribuind la 
asimetria evalu�rilor cu privire la balan�a riscurilor. 

62 Odat� cu propagarea efectelor crizei � nanciare asupra mediului economic 
intern, institu�iile � nanciare au raportat o anumit� deteriorare a calit��ii 
portofoliului de credite de�inute.

63 O contribu�ie mai favorabil� decât cea din scenariul de baz� a pre�urilor 
alimentare volatile la rata anual� a in� a�iei IPC ar �  vizibil� doar pân� în 
trimestrul II 2012 inclusiv. Începând cu a doua jum�tate a anului 2012, 
riscurile s-ar putea inversa în cazul unei recolte agricole sc�zute (comparativ 
cu ipoteza din scenariul de baz�), la care s-ar ad�uga contribu�ia unui efect de 
baz� nefavorabil a�teptat la nivelul ratei anuale a in� a�iei pre�urilor alimentare 
volatile, degenerând astfel într-o ampli� care temporar� a presiunilor 
in� a�ioniste.

64 În afar� de criza datoriilor suverane din zona euro, putem men�iona: 
incertitudinile cu privire la perspectivele pe termen mediu ale politicii � scale 
din SUA, încetinirea cre�terii PIB din China – principalul motor al cre�terii 
economice din Asia – �i, nu în ultimul rând, lipsa coordon�rii în domeniul 
guvernan�ei economice din principalele economii (G20) ale lumii.

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10

I
2011

II III IV I
2012

II III IV I
2013

II III

varia�ie procentual� anual�

interval de incertitudine
rata anual� a infla�iei (sfâr�it de perioad�)
interval de varia�ie
�inta anual� de infla�ie

Sursa: INS, calcule �i proiec�ii BNR

Intervalul de incertitudine asociat proiec�iei 
infla�iei din scenariul de baz�



RAPORT ASUPRA INFLA�IEI � Noiembrie 2011 43

V. Perspectivele in� a�iei

Pe lâng� reducerea investi�iilor str�ine �i a intr�rilor de capital, 
cre�terea aversiunii la risc �i a costurilor de � nan�are ar produce 
efecte negative de avu�ie �i bilan�, for�ând b�ncile, inclusiv pe cele 
române�ti, s� adopte o în�sprire a standardelor de creditare65 �i/sau 
o reducere a volumului creditelor noi acordate cu efecte directe 
asupra investi�iilor �i consumului privat. Politica � scal� s-ar vedea 
confruntat� cu o cre�tere a ratelor dobânzilor pl�tite pentru 
serviciul datoriei publice, evolu�ie ampli� cat� în contextul revizuirii 
în jos a ritmului de cre�tere economic� �i al epuiz�rii surselor de 
� nan�are. Într-un astfel de scenariu, poten�ialul de cre�tere al 
economiei ar �  diminuat, iar efectele pe termen mediu �i lung 
asupra stabilit��ii pre�urilor ar �  nefavorabile. 

Pe plan intern, evaluarea riscurilor unor evolu�ii adverse la nivelul 
de� citului bugetar se impune �i din punctul de vedere al 
calendarului electoral înc�rcat din perioada urm�toare. Posibile 
derapaje ale politicii � scale pot deteriora corela�ia dintre 
productivitate �i câ�tigurile salariale, ceea ce ar afecta pe termen 
mediu competitivitatea extern�66, ampli� când vulnerabilitatea 
economiei la �ocuri externe. Un alt element de risc prive�te gradul 
sc�zut pân� în prezent al absorb�iei de fonduri structurale europene, 
ceea ce împiedic� realizarea unor proiecte de investi�ii viabile �i 
limiteaz� poten�ialul de cre�tere economic�, bugetul de stat riscând 
s� � e privat, pe termen mediu, de surse suplimentare de venituri. 
R�mâne astfel semni� cativ� incertitudinea asociat� unor ajust�ri 
viitoare de pre�uri administrate67 sub presiunea constrângerilor de 
� nan�are ale sectorului public. 

2. Evaluarea de politic� monetar�

Conform a�tept�rilor, procesul dezin� a�iei – reluat în luna iunie – 
s-a accelerat în trimestrul III al anului curent. Decelerarea in� a�iei 
a fost chiar mai alert� decât se previzionase; de la nivelul de 
7,93 la sut� consemnat la � nele trimestrului anterior, rata anual� a 
in� a�iei a coborât în luna septembrie la 3,45 la sut�  – minimul 
istoric al ultimilor 20 de ani –, revenind astfel în interiorul 
intervalului de varia�ie ce încadreaz� punctul central al �intei de 
in� a�ie stabilite pentru sfâr�itul anului. Evolu�ia s-a datorat în 
principal cvasiepuiz�rii impactului advers imediat al major�rii 
cotei TVA, dar �i accentu�rii corec�iei pre�urilor volatile ale 

65 Totu�i, în�sprirea termenilor credit�rii ar putea afecta în mod diferen�iat 
agen�ii economici, creditele apreciate de b�nci ca � ind cu „risc superior” 
putând avea asociat un nivel mai ridicat al primei de risc �i prin urmare costuri 
de � nan�are majorate.

66 Este de asemenea important� m�sura în care eventualele major�ri salariale din 
sectorul public s-ar transmite la nivelul sectorului privat (efectul de 
demonstra�ie).

67 De exemplu la gaze naturale, energie electric�, transport CFR etc.
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produselor alimentare, pe fondul prelungirii interac�iunii dintre 
�ocul pozitiv de ofert� generat de produc�ia agricol� a acestui an �i 
persisten�a nivelului sc�zut al cererii agregate.

Având o asemenea premis�, prognoza actualizat� a evolu�iei pe 
termen mediu a in� a�iei a fost din nou revizuit� în sens descendent 
pentru întregul orizont de prognoz�, mai cu seam� pentru prima 
parte a acestuia. Potrivit noilor coordonate, rata anual� prognozat� 
a in� a�iei tinde s� coboare pe parcursul primului semestru al anului 
2012 la valori a� ate marginal sub limita inferioar� a intervalului 
de varia�ie din jurul �intei de 3 la sut�, pentru ca ulterior ea s� 
revin� �i s� se men�in� în jurul punctului central al �intei pe termen 
mediu. 

Al�turi de recenta corec�ie ampl� a pre�urilor volatile ale produselor 
alimentare �i de previzibila accentuare a dinamicii anuale negative 
a acestora, pe fondul continu�rii manifest�rii efectului de baz� 
favorabil, un determinant important al perspectivei ameliorate a 
in� a�iei îl constituie sc�derea fa�� de prognoza anterioar� a ritmului 
previzionat de redresare a economiei române�ti, contracarat� doar 
temporar de performan�ele agriculturii din anul curent. Aceasta 
implic� o cre�tere relativ�, de-a lungul întregului orizont relevant 
pentru politica monetar�, a intensit��ii presiunilor dezin� a�ioniste 
exercitate de de� citul de cerere agregat�, ale c�rui valori 
prognozate se ampli� c� inclusiv datorit� încorpor�rii în nivelul 
poten�ial al PIB estimat pentru semestrul II al anului 2011 a �ocului 
temporar de ofert� al produc�iei agricole. 

Din perspectiva conducerii politicii monetare, deosebit de relevant 
este faptul c� actuala ameliorare a perspectivei in� a�iei bene� ciaz� 
�i de tendin�a de ajustare descendent� a a�tept�rilor in� a�ioniste 
amorsat� recent �i con� rmat� de sondajele de specialitate; pe 
deasupra, accentuarea ei în perioada urm�toare este foarte 
probabil�, inclusiv pe orizonturile de timp mai îndep�rtate, dat� 
� ind natura preponderent adaptiv� a anticipa�iilor unor agen�i 
economici. Re� ectând aceste in� uen�e, traiectoria actualizat� a 
ratei anuale prognozate a in� a�iei de baz� sufer�, la rândul ei, o 
ajustare descendent�, coborând pe un palier sensibil inferior celui 
relevat în cadrul exerci�iului anterior de proiec�ie. Ajustarea devine 
mai pronun�at� începând cu trimestrul II al anului 2012, în 
condi�iile în care pe orizontul foarte apropiat ea va continua s� � e 
u�or frânat� de ac�iunea unor factori, precum: (i) gradualismul 
epuiz�rii efectului cre�terii cotei TVA, (ii) decalajul cu care 
reducerile de pre�uri volatile sunt preluate de pre�urile produselor 
alimentare prelucrate �i (iii) poten�iala rigiditate în coborâre a 
unora din aceste pre�uri; o ac�iune similar� va �  exercitat� cel mai 
probabil �i de recenta sl�bire a leului în raport cu principalele 
monede. 
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Adecvarea reac�iei politicii monetare din perspectiva actualei 
prognoze pe termen mediu a in� a�iei este îns� complicat� de 
incertitudinile sporite �i de caracterul complex al balan�ei riscurilor 
ce îi sunt asociate. Acestea sunt generate în principal de cre�terea 
considerabil� a incertitudinilor privind evolu�ia crizei datoriilor 
suverane �i impactul acesteia asupra economiilor/sistemelor 
bancare din zona euro �i asupra economiei �i a pie�ei � nanciare 
globale, implicit asupra economiei na�ionale. Astfel, o eventual� 
agravare/prelungire a acestei crize, implicând continuarea sc�derii 
apetitului pentru risc al investitorilor � nanciari, ar avea drept 
consecin�� imediat� o cre�tere peste a�tep�ri a presiunilor de 
depreciere a leului în raport cu principalele monede. Impactul 
in� a�ionist inerent al cursului de schimb al leului ar putea �  
ampli� cat/prelungit de o posibil� restrângere sever� a accesului 
b�ncilor locale la � nan�area extern�, în ipoteza deterior�rii 
suplimentare a situa�iei � nanciare a unor b�nci-mam� �i a 
încrederii pe pia�a � nanciar� interna�ional�. 

În acela�i timp îns�, agravarea crizei datoriilor suverane ar �  de 
natur� s� sporeasc� intensitatea presiunilor dezin� a�ioniste ale 
cererii agregate, dat� � ind previzibila încetinire a redres�rii 
economiei române�ti pe fondul sl�birii inevitabile a economiei 
globale, prioritar a celei din zona euro. Impactul advers resim�it de 
economia româneasc�, implicit efectele dezin� a�ioniste ale cererii 
ar putea �  chiar mai mari �i mai prelungite, în ipoteza reintr�rii în 
recesiune a unor economii dezvoltate sau a amân�rii redres�rii 
acestora, inclusiv datorit� continu�rii necesarei consolid�ri � scale 
în unele state �i posibilei agrav�ri a problemelor cu care se 
confrunt� sistemele lor � nanciare. 

Din perspectiva experien�ei ultimilor ani, este de a�teptat ca 
poten�ialele efecte adverse ale mediului extern s� � e receptate 
prioritar de componentele majore ale cererii interne – consumul �i 
investi�iile private –, în principal prin intermediul erod�rii 
semni� cative a încrederii �i al sc�derii surselor/în�spririi condi�iilor 
de � nan�are intern� �i extern� a agen�ilor economici. Implicit ar �  
afectat� �i � nan�area sectorului public, dar �i execu�ia bugetar�, 
ale c�rei performan�e pozitive au fost conservate pân� de curând. 
Astfel, riscul de derapaj al politicii � scale, a c�rui relevan�� a fost 
relativ sc�zut� în cursul acestui an, ar putea redeveni semni� cativ, 
mai ales pe orizontul mai îndep�rtat de timp, inclusiv datorit� 
succesiunii de momente electorale programate pentru urm�torii 
ani. Într-o asemenea conjunctur�, 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, ar �  �i mai necesar�, ea � ind esen�ial� pentru 
prevenirea cre�terii suplimentare a primei de risc ata�ate de 
investitorii str�ini investi�iilor pe pia�a local�, implicit pentru 
consolidarea dezin� a�iei �i redresarea pe baze sustenabile a 
economiei române�ti.
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În actualul context, riscul ca evolu�ia viitoare a pre�urilor 
interna�ionale ale materiilor prime agricole �i energetice, inclusiv 
cel al petrolului, s� provoace o deviere a ratei anuale a in� a�iei de 
la traiectoria prognozat� r�mâne relativ echilibrat, cel pu�in pe 
termen scurt. Evaluarea are în vedere, pe de o parte, încetinirea 
semni� cativ� a cre�terii economice globale �i perspectiva 
persisten�ei acestei tendin�e, precum �i recentul trend de sc�dere 
accentuat� a pre�urilor volatile ale produselor alimentare pe plan 
intern �i poten�iala prelungire chiar peste a�tept�ri a acestuia, pe 
fondul continu�rii manifest�rii/ampli� c�rii efectelor favorabile ale 
�ocului pozitiv de ofert� generat de produc�ia agricol� a acestui an. 
Pe de alt� parte, nu poate �  în totalitate exclus� posibilitatea unei 
cre�teri nea�teptate a pre�urilor interna�ionale ale materiilor prime 
în eventualitatea intensi� c�rii opera�iunilor de arbitrajare derulate 
pe anumite pie�e, favorizate de lichiditatea abundent� injectat� de 
marile b�nci centrale �i/sau în ipoteza, mult mai pu�in probabil� 
îns�, a revigor�rii în devans a cererii globale de asemenea bunuri.

În schimb, riscul ca anterioarele sau pre� guratele �ocuri adverse 
ale ofertei s� genereze unele efecte secundare este semni� cativ 
atenuat, în condi�iile în care ritmul alert al dezin� a�iei din ultimele 
luni �i perspectiva sensibil ameliorat� a in� a�iei sunt de natur� s� 
impulsioneze tendin�a de ajustare descresc�toare a anticipa�iilor 
in� a�ioniste. Un efect inhibitor suplimentar asupra dinamicii 
salariilor, dar �i asupra evolu�iei costului unitar cu for�a de munc�, 
ar putea s�-l exercite a�tept�rile de încetinire a redres�rii economiei 
române�ti pe fondul sl�birii economiei globale. Evaluarea continu� 
a poten�ialului risc in� a�ionist indus de comportamentul de stabilire 
a salariilor – presupunând monitorizarea permanent� a evolu�iei 
salariilor �i a gradului de corelare a acestora cu dinamica 
productivit��ii muncii – este îns� necesar�, inclusiv din perspectiva 
impactului nefavorabil pe care l-ar putea avea asupra anticipa�iilor 
in� a�ioniste pe termen mediu m�surile de ajustare/eliminare a unor 
pre�uri administrate prev�zute a �  implementate pe orizontul 
îndep�rtat al proiec�iei, constituind în cea mai mare parte 
condi�ionalit��i ale acordurilor convenite cu UE, FMI �i 
Banca Mondial�. 

Date � ind perspectiva sensibil ameliorat� a in� a�iei, ce comport� 
men�inerea ratei anuale prognozate a in� a�iei în interiorul 
intervalului de varia�ie din jurul punctului central de 3 la sut� al 
�intelor de in� a�ie de-a lungul anilor 2011 �i 2012, dar �i persisten�a 
asimetriei balan�ei riscurilor pe termen mediu la adresa acesteia, 
Consiliul de administra�ie al BNR a decis în �edin�a din 
2 noiembrie 2011 reducerea cu 0,25 puncte procentuale a ratei 
dobânzii de politic� monetar�, pân� la nivelul de 6,0 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. 
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V. Perspectivele in� a�iei

Atitudinea judicioas� a b�ncii centrale vizeaz� asigurarea în 
permanen�� a unor condi�ii monetare reale în sens larg adecvate 
ancor�rii e� cace a anticipa�iilor in� a�ioniste ale agen�ilor economici 
�i men�inerii durabile a ratei in� a�iei în interiorul intervalului de 
varia�ie, al�turi de men�inerea stabilit��ii � nanciare – elemente care, 
coroborate cu aplicarea angajamentelor privind consolidarea 
� scal� �i a reformelor structurale asumate de autorit��ile din 
România în cadrul acordurilor de � nan�are convenite cu institu�iile 
interna�ionale, sunt esen�iale pentru asigurarea unei redres�ri 
sustenabile a economiei române�ti.
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