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Cuvânt înainte

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

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

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

Raportul asupra inflaţiei a fost aprobat în şedinţa Consiliului de administraţie al BNR din data de 
3 mai 2011 şi include informaţiile disponibile până la data de 26 aprilie 2011.

Toate ediţiile acestei publicaţii sunt disponibile pe suport hârtie şi pe website-ul BNR, http://www.bnr.ro.
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ACIS Autoritatea pentru Coordonarea Instrumentelor Structurale
AIE Administraţia pentru Informaţii privind Energia 

(din cadrul Departamentului Energiei al SUA)
AMIGO ancheta asupra forţei de muncă în gospodării
ANAF Agenţia Naţională de Administrare Fiscală
ANOFM Agenţia Naţională pentru Ocuparea Forţei de Muncă
APIA Agenţia de Plăţi şi Intervenţie pentru Agricultură
BCE Banca Centrală Europeană
BIM Biroul Internaţional al Muncii
BVB Bursa de Valori Bucureşti
CD certifi cate de depozit
CNP Comisia Naţională de Prognoză
COICOP clasifi carea consumului individual pe destinaţii
CRB Centrala Riscurilor Bancare
DAE dobânda anuală efectivă
EFSF European Financial Stability Facility
Eurostat Ofi ciul de Statistică al Comunităţilor Europene
FBCF formarea brută de capital fi x
FED Sistemul Rezervelor Federale al SUA
FMI Fondul Monetar Internaţional
FOMC Federal Open Market Committee 

(Comisia Federală a Operaţiunilor de Piaţă)
IAPC indicele armonizat al preţurilor de consum
IFI instituţii fi nanciare internaţionale
INS Institutul Naţional de Statistică
IPC indicele preţurilor de consum
IPPI indicele preţurilor producţiei industriale
IVU indicele valorii unitare
MFP Ministerul Finanţelor Publice
ON overnight
RMO rezerve minime obligatorii
ROBID rata dobânzii pe piaţa monetară pentru depozitele atrase de bănci
ROBOR rata dobânzii pe piaţa monetară pentru depozitele plasate de bănci
UE Uniunea Europeană
VAB valoarea adăugată brută
1W o săptămână
12M 12 luni



I. SINTEZĂ ................................................................................................................7

II. EVOLUŢIA INFLAŢIEI  ..................................................................................11

III. EVOLUŢII ALE ACTIVITĂŢII ECONOMICE  ..........................................14

1. Cererea şi oferta ..............................................................................................14
1.1. Cererea .......................................................................................................15
1.2. Oferta  ........................................................................................................19

2. Piaţa muncii .....................................................................................................20
2.1. Forţa de muncă ...........................................................................................20
2.2. Venituri .......................................................................................................21

 3. Preţurile de import şi preţurile de producţie ...............................................22
3.1. Preţurile de import .....................................................................................22
3.2. Preţurile de producţie .................................................................................23

IV. POLITICA MONETARĂ ŞI EVOLUŢII FINANCIARE .............................25

1. Politica monetară  ............................................................................................25
2. Pieţe fi nanciare şi evoluţii monetare ..............................................................29

2.1. Ratele dobânzilor .......................................................................................29
2.2. Cursul de schimb şi fl uxurile de capital .....................................................31
2.3. Moneda şi creditul .....................................................................................33

V. PERSPECTIVELE INFLAŢIEI ........................................................................36

1. Scenariul de bază .............................................................................................38
1.1. Ipoteze externe ...........................................................................................38
1.2. Perspectivele infl aţiei .................................................................................38
1.3. Presiuni din partea cererii agregate ............................................................43
1.4. Riscuri asociate proiecţiei ..........................................................................47

2. Evaluarea de politică monetară .....................................................................49

Cuprins





RAPORT ASUPRA INFLAŢIEI  Mai 2011 7

I. SINTEZĂ

E  voluţia infl aţiei şi cauzele acesteia

În luna martie 2011, rata anuală a infl aţiei IPC s-a situat la nivelul de 8,01 la sută, cu 0,05 puncte 
procentuale peste cel atins în luna decembrie 2010 şi cu 1,2 puncte procentuale peste nivelul 
prognozat în Raportul asupra infl aţiei din februarie. Principalul factor care a împiedicat reducerea 
infl aţiei în trimestrul I 2011, previzionată în scenariul de bază prezentat în raportul din februarie, 
a fost materializarea unor importante riscuri semnalate în cadrul aceluiaşi raport. Acestea s-au 
concretizat în creşteri substanţiale ale preţurilor produselor alimentare şi ale combustibililor pe 
pieţele internaţionale şi în propagarea efectelor acestora asupra preţurilor de consum interne.

Propagarea şocurilor adverse de pe pieţele externe s-a alăturat unor creşteri ale preţurilor  
producţiei agricole determinate atât de oferta internă insufi cientă (pe fondul condiţiilor 
meteorologice nefavorabile din anul 2010), cât şi de existenţa unor disfuncţionalităţi structurale 
la nivelul pieţei agricole autohtone. Aceşti factori au condus la majorarea substanţială atât a 
preţurilor alimentare volatile, cât şi a preţurilor produselor alimentare prelucrate incluse în 
indicele CORE2 ajustat1.

Creşterea preţului petrolului pe piaţa externă ca urmare a escaladării confl ictelor în Orientul 
Mijlociu şi Africa de Nord, precum şi cea a preţurilor altor materii prime nealimentare cotate pe 
pieţele internaţionale au indus efecte suplimentare asupra preţurilor bunurilor de consum. 

Cumulul de şocuri adverse a condus la un nivel mai ridicat al anticipaţiilor privind infl aţia în 
cursul trimestrului I, cu impact nefavorabil asupra dezinfl aţiei. În plus, ratele anuale ale infl aţiilor 
IPC şi CORE2 ajustat au continuat să încorporeze efectul de runda întâi al majorării cotei 
standard a TVA cu începere de la 1 iulie 2010. 

În sensul atenuării infl uenţelor nefavorabile asupra dinamicii ratei infl aţiei din acest trimestru au 
acţionat persistenţa situării cererii agregate sub nivelul PIB potenţial, aprecierea moderată în 
termeni nominali a leului, atât faţă de euro cât şi, în măsură mai mare, faţă de dolarul SUA, 
precum şi un efect de bază asupra ratei anuale a infl aţiei pentru produsele din tutun. 
În plus, în perioada ianuarie-februarie 2011, nu s-au manifestat presiuni infl aţioniste din partea 
salariilor. Creşterea salariilor brute din industrie a fost inferioară celei a productivităţii muncii, 
ceea ce a accentuat, în perioada menţionată, dinamica anuală negativă a costurilor unitare cu forţa 
de muncă.

Politica monetară în perioada parcursă de la data raportului precedent

În data de 3 februarie 2011, Consiliul de administraţie al BNR a decis menţinerea ratei dobânzii 
de politică monetară la nivelul de 6,25 la sută pe an. Decizia a fost motivată de necesitatea 
conservării conduitei prudente a politicii monetare în vederea atenuării riscurilor generate de 
factori afl aţi în afara sferei de infl uenţă a băncii centrale la adresa perspectivelor revenirii ratei 
infl aţiei pe o traiectorie convergentă la ţintele stabilite pe termen mediu. 

1 Măsură a infl aţiei de bază, care elimină din calculul IPC total o serie de preţuri asupra cărora infl uenţa politicii 
monetare (prin gestionarea cererii agregate) este puţin semnifi cativă sau nulă: cele administrate, volatile (legume, 
fructe, ouă, combustibili), ale produselor din tutun şi ale băuturilor alcoolice. 



8 BANCA NAŢIONALĂ A ROMÂNIEI

I. Sinteză

O parte a riscurilor identifi cate în urma prognozei macroeconomice actualizate, a cărei analiză a 
stat la baza fundamentării deciziei de politică monetară din 3 februarie, s-a materializat ulterior 
prin propagarea asupra preţurilor de consum interne a creşterilor substanţiale ale preţurilor 
produselor alimentare şi ale combustibililor pe pieţele internaţionale. În plus, analizele efectuate 
în cadrul BNR au evidenţiat relevanţa în continuare şi chiar accentuarea unui larg spectru de 
riscuri. În acelaşi timp, evoluţiile legate de activitatea economică relevau perspective de reluare a 
creşterii economice pentru anul 2011 şi de atenuare treptată a presiunilor dezinfl aţioniste 
exercitate de defi citul de cerere agregată. 

În acest context, în şedinţa din 31 martie 2011, Consiliul de administraţie al BNR a reiterat 
necesitatea menţinerii unei conduite prudente a politicii monetare, care să asigure ancorarea 
fermă  a anticipaţiilor infl aţioniste. Ca urmare, a fost luată decizia menţinerii ratei dobânzii de 
politică monetară la nivelul de 6,25 la sută pe an, precum şi a ratei rezervelor minime obligatorii 
aplicabile pasivelor în lei la nivelul de 15 la sută. În acelaşi timp, Consiliul de administraţie a 
hotărât reducerea ratei rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor în valută la nivelul de 
20 la sută (de la 25 la sută),  începând cu data de 24 aprilie, în vederea continuării procesului de 
aliniere graduală la standardele în domeniu ale Băncii Centrale Europene, iniţiind concomitent 
analizele pentru adoptarea unor măsuri prudenţiale destinate limitării creşterii creditului în valută 
acordat debitorilor neprotejaţi faţă de riscul valutar.

Perspectivele infl aţiei

Proiecţia actualizată prevede menţinerea ratei anuale a infl aţiei la niveluri situate peste limita 
superioară a intervalului de variaţie din jurul ţintei centrale de 3 la sută până în trimestrul I 2012, 
ca urmare a substanţialelor şocuri adverse de natura ofertei produse pe plan internaţional şi intern 
în 2010 şi la începutul anului curent. 

În trimestrul IV 2010, contracţia PIB real în termeni anuali s-a redus substanţial faţă de trimestrul 
anterior, inclusiv datorită unei uşoare redresări în termeni trimestriali. Pentru trimestrul I 2011, 
semnalele provenite din partea unor indicatori sectoriali ai activităţii economice sugerează 
posibilitatea consolidării ritmului trimestrial de creştere a PIB real. În aceste condiţii, este 
aşteptată o revenire a creşterii economice la valori pozitive în 2011 şi accelerarea acesteia în 
2012, pe fondul relansării investiţiilor şi al continuării evoluţiei ascendente a exporturilor, cu 
efecte favorabile în timp asupra cererii de consum în sectorul privat. Ritmul moderat al creşterii 
economice va implica o majorare modestă a defi citului de cont curent al balanţei de plăţi până la 
sfârşitul perioadei de referinţă, anticipată a nu genera presiuni infl aţioniste semnifi cative din 
partea cursului de schimb al monedei naţionale. Pornind de la aceste premise, sunt anticipate 
presiuni dezinfl aţioniste persistente, dar în scădere până la orizontul proiecţiei, în urma diminuării 
treptate a defi citului de cerere agregată.

Scenariul de bază al proiecţiei curente plasează rata anuală a infl aţiei IPC la sfârşitul anului 2011 
la nivelul de 5,1 la sută, cu 1,5 puncte procentuale peste cel prezentat în Raportul asupra infl aţiei 
din luna februarie 2011 şi cu 1,1 puncte procentuale peste limita superioară a intervalului de 
variaţie din jurul ţintei de 3 la sută. Pentru sfârşitul anului 2012 se prevede un nivel al ratei 
infl aţiei de 3,6 la sută, mai ridicat cu 0,4 puncte procentuale faţă de cel proiectat anterior, dar 
situat în interiorul intervalului de variaţie. 

După o accelerare temporară în trimestrul II 2011, în urma şocurilor de natura ofertei care 
afectează majoritatea economiilor emergente, dinamicile proiectate ale ratelor anuale ale infl aţiei 
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IPC şi CORE2 se înscriu pe un trend descendent pronunţat până la începutul anului 2012. 
Disiparea efectelor de runda întâi ale majorării cotei TVA va avea o contribuţie importantă la 
reducerea anticipată a ratei infl aţiei IPC de la 8,7 la sută în trimestrul II 2011 la 5,6 la sută în 
trimestrul III. Pentru a doua jumătate a perioadei de referinţă, se prevede revenirea şi menţinerea 
ratei infl aţiei IPC în intervalul de variaţie din jurul ţintei centrale, iar a indicelui CORE2 la 
niveluri situate sub 3 la sută.  

Revizuirea substanţială în sus a valorilor proiectate ale ratei anuale a infl aţiei din 2011 este 
rezultatul, în principal, al creşterilor semnifi cative ale preţurilor materiilor prime (atât alimentare, 
cât şi nealimentare, inclusiv petrol) pe pieţele internaţionale. Ca urmare a intensităţii propagării 
acestor şocuri, contribuţiile proiectate la dinamica indicelui agregat al preţurilor de consum sunt 
mai ridicate decât în prognoza anterioară atât în cazul componentelor exogene (preţuri volatile  şi 
administrate), cât şi în cel al infl aţiei de bază CORE2.

Proiecţia infl aţiei de bază CORE2 este infl uenţată nefavorabil nu numai de creşterile preţurilor 
materiilor prime, ci şi de ajustarea în sus, provocată de acestea, a anticipaţiilor privind infl aţia, 
precum şi de previzionarea unui efect suplimentar în trimestrul II al dinamicii preţurilor 
produselor din tutun. De asemenea, revizuirea la niveluri relativ mai reduse a defi citului de cerere 
pentru prima jumătate a intervalului de proiecţie implică presiuni dezinfl aţioniste atenuate 
comparativ cu proiecţia anterioară. Dinamica proiectată a preţurilor de import prevede o contribuţie 
mai scăzută a acestora la infl aţia CORE2 în 2011, datorată unui curs de schimb mai apreciat al 
leului faţă de euro şi dolarul SUA în prima parte a anului, şi uşor mai ridicată în 2012. 

Pentru consolidarea perspectivelor de reluare pe termen mediu a dezinfl aţiei, rata dobânzii de 
politică monetară va fi  poziţionată pe o traiectorie compatibilă cu menţinerea unui ansamblu al 
condiţiilor monetare reale în sens larg adecvat prevenirii manifestării efectelor de runda a doua 
ale acestor şocuri. În plus, asigurarea echilibrelor intern şi extern ale economiei naţionale este 
strict condiţionată de cooperarea cu politica monetară a celorlalte componente ale setului de 
politici macroeconomice, prin aplicarea consecventă a programului economic de consolidare 
fi scală şi reforme structurale stabilit în cadrul acordurilor convenite cu UE, FMI şi Banca 
Mondială.

Similar rundelor anterioare de proiecţie, incertitudinea asociată celei curente este ridicată. Deşi  o 
parte a riscurilor semnalate în raportul precedent asupra infl aţiei s-a materializat deja, relevanţa 
surselor generatoare de riscuri suplimentare este în continuare accentuată. În aceste condiţii, 
balanţa generală a riscurilor de abatere a ratei infl aţiei de la traiectoria proiectată în scenariul de 
bază apare a se menţine sensibil înclinată în sensul unor evoluţii mai puţin favorabile. 

Dezechilibrul balanţei riscurilor se datorează atât factorilor potenţiali de provenienţă internă, cât 
şi celor externi. Un important factor intern de risc îl reprezintă posibilele ajustări în structura şi 
dinamica preţurilor administrate. În lipsa unui calendar şi a unor coordonate cantitative public 
asumate de autorităţile competente, scenariul de bază al proiecţiei include ipoteze conservatoare 
cu privire la dinamica preţurilor administrate. Cu toate acestea, întârzierile repetate ale unor 
ajustări, coroborate cu angajamentele implicate de apartenenţa României la Uniunea Europeană 
şi de acordurile încheiate cu aceasta, cu FMI şi cu Banca Mondială măresc probabilitatea 
adoptării în perioada de referinţă a unor măsuri cu impact substanţial asupra dinamicii acestor 
categorii de preţuri. 

În perspectiva anului electoral 2012, conduita politicii fi scale şi programul reformelor structurale  
reprezintă factori majori de risc. Abateri semnifi cative de la coordonatele stabilite în cadrul 
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acordurilor încheiate cu UE, FMI şi Banca Mondială, sub presiuni de natură politică sau socială, 
ar deteriora echilibrul intern şi cel extern ale economiei naţionale, implicând efecte adverse 
asupra infl aţiei şi creşterii economice.

Dintre sursele externe generatoare de riscuri la adresa infl aţiei, se detaşează cele de menţinere a 
tensiunilor pe pieţele internaţionale ale materiilor prime, vulnerabilitatea procesului de 
consolidare fi scală şi a sustenabilităţii datoriilor externe ale unor state din zona euro, 
dezechilibrele pe care le-ar putea genera creşterea intrărilor de capital volatil în perioada de 
referinţă – de natură să exercite şi constrângeri asupra dozajului în utilizarea instrumentelor de 
politică monetară – precum şi potenţialele fl uctuaţii majore ale parităţii dintre moneda unică 
europeană şi dolarul SUA.

Decizia de politică monetară 

Având în vedere necesitatea ancorării ferme a anticipaţiilor infl aţioniste, în condiţiile relativei 
deteriorări a perspectivei infl aţiei sub impactul preponderent al şocurilor adverse ale ofertei, 
precum şi riscurile suplimentare la adresa reluării sustenabile a dezinfl aţiei induse de potenţiala 
creştere a intrărilor de capital volatil, Consiliul de administraţie al BNR a decis în şedinţa din 
3 mai 2011 menţinerea ratei dobânzii de politică monetară la nivelul de 6,25 la sută pe an. 
Totodată, Consiliul de administraţie al BNR a hotărât gestionarea adecvată a lichidităţii din 
sistemul bancar, precum şi păstrarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii 
aplicabile pasivelor în lei şi, respectiv, în valută ale instituţiilor de credit. Aceste decizii, 
coroborate cu implementarea consecventă a angajamentelor asumate de autorităţile din România 
în cadrul noilor acorduri de fi nanţare convenite cu instituţiile internaţionale, sunt de natură să 
asigure conservarea perspectivelor de reluare sustenabilă a procesului de dezinfl aţie şi redresare 
pe baze sănătoase a economiei în cadrul procesului de convergenţă nominală şi reală.
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II. EVOLUŢIA INFLAŢIEI 

La sfârşitul trimestrului I 2011, rata anuală a infl aţiei IPC s-a 
situat la 8,01 la sută, depăşind marginal nivelul înregistrat la 
fi nele trimestrului anterior. După o relativă îngustare în primele 
două luni ale anului, deviaţia ratei infl aţiei de la limita superioară 
a intervalului de variaţie de ±1 punct procentual corespunzător 
ţintei anuale de 3 la sută a revenit la valori comparabile cu cele 
consemnate în perioada precedentă. În afara efectului statistic 
determinat de creşterea taxei pe valoarea adăugată în luna iulie 
2010, ecartul s-a datorat şi majorărilor substanţiale ale preţurilor 
mărfurilor alimentare, a căror variaţie medie lunară (1,36 la sută) 
a fost superioară valorilor aferente trimestrului I din ultimii opt 
ani. Majorările s-au produs ca rezultat al lărgirii dezechilibrului 
dintre cerere şi ofertă pe pieţele agroalimentare locale şi 
internaţionale, sub impactul unui cumul de factori de natură 
conjuncturală şi structurală. Aceşti factori au acţionat în special 
asupra dinamicii preţurilor alimentare volatile, dar şi asupra ratei 
anuale a infl aţiei măsurate pe baza indicelui CORE2 ajustat2, a 
cărei tendinţă ascendentă s-a accentuat în intervalul analizat.

Preţurile alimentare volatile3 se remarcă între principalele 
componente ale IPC prin cea mai ridicată rată anuală de creştere – 
28,2 la sută în luna martie, nivel maxim pentru această grupă 
înregistrat în ultimii şapte ani. Principalul factor explicativ rezidă 
în contracţia ofertei interne şi regionale, cauzată de condiţiile 
meteorologice nefavorabile din vara anului 2010, care au 
amplifi cat efectele disfuncţionalităţilor structurale ale pieţei 
agricole (restrângerea suprafeţelor cultivate, dezafectarea unui 
număr însemnat de spaţii de depozitare, amânarea plăţii 
subvenţiilor de la bugetul de stat etc.). Un alt posibil determinant 
constă în reorientarea consumatorilor către bunuri inferioare, pe 
fondul reducerii venitului disponibil (de exemplu, preţul cartofi lor 
a crescut cu circa 80 la sută în termeni anuali). Presiuni infl aţioniste 
peste medie au continuat să fi e vizibile şi în cazul combustibililor 
– cealaltă componentă a grupei preţurilor volatile – date fi ind: 
(i) modifi carea în două etape a nivelului accizelor aferente 
carburanţilor4 şi (ii) creşterea preţului petrolului pe plan 
internaţional5, doar parţial compensată de aprecierea leului faţă de 

2 Calculat de INS.
3 Agregările speciale calculate de BNR (componentele CORE2 ajustat, indicele 

preţurilor administrate, indicii preţurilor volatile şi preţurilor volatile 
alimentare) au fost recalculate pe baza unei metodologii de agregare 
compatibile cu cea utilizată de INS. 

4 Creşterea accizei cu circa 3,3 la sută în ianuarie 2011, respectiv eliminarea 
reducerii de acciză pentru produsele energetice cu conţinut de biomasă de cel 
puţin 4 la sută, în vigoare începând cu 1 martie 2011.

5 Preţul ţiţeiului WTI a ajuns la 102,9 dolari SUA pe baril în luna martie 2011 
de la 89,1 dolari SUA pe baril în luna decembrie 2010, în principal ca urmare 
a escaladării confl ictelor din Orientul Mijlociu în a doua parte a intervalului 
analizat. 
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dolarul SUA (+9,1 la sută martie 2011/decembrie 2010). În aceste 
condiţii, la fi nele trimestrului I, preţurile volatile au înregistrat un 
ritm anual de creştere de 20,6 la sută, iar contribuţia acestora la 
rata infl aţiei s-a ridicat la 3 puncte procentuale.

Dinamica anuală a preţurilor administrate s-a încetinit cu aproape 
1,6 puncte procentuale (martie 2011 faţă de decembrie 2010), 
ajungând la 7,2 la sută, în contextul în care, în perioada de analiză, 
ajustări notabile s-au produs numai la nivelul tarifelor energiei 
termice şi serviciilor comunale, iar preţurile energiei electrice şi 
gazelor naturale au fost menţinute constante.

O temperare a ritmului anual de creştere s-a observat şi în cazul 
preţurilor produselor din tutun, amplitudinea acesteia fi ind 
substanţială (-13,4 puncte procentuale). Explicaţia constă însă nu 
în evoluţiile curente, ci în efectul statistic favorabil determinat de 
eliminarea lunii ianuarie 20106 din perioada de calcul. De altfel, în 
intervalul analizat, aceste produse s-au scumpit cu 2,4 la sută faţă 
de fi nele trimestrului anterior, producătorii invocând presiuni din 
partea costurilor de producţie şi diminuarea încasărilor din vânzări.

Analiza infl aţiei din perspectiva sferei de infl uenţă a politicii 
monetare se axează în continuare pe măsura CORE2 ajustat, care 
elimină şi variaţia preţurilor produselor accizabile. Această măsură 
s-a menţinut la niveluri sensibil inferioare celor atinse de infl aţia 
IPC (aproximativ 5 la sută în termeni anuali în luna martie 2011), 
însă a continuat să se accelereze, în contextul tensionării 
suplimentare a pieţelor agroalimentare.

Evoluţiile recente ale preţurilor materiilor prime pe plan internaţional 
au generat efecte semnifi cative asupra componentei mărfurilor 
alimentare incluse în măsura CORE2 ajustat, aceasta având cea 
mai însemnată contribuţie la rata anuală a infl aţiei de bază (pentru 
detalii, a se vedea Caseta de la Capitolul V. Perspectivele infl aţiei). 
Majorarea puternică a preţurilor externe are la bază cauze multiple, 
de natură: (i) structurală, cum ar fi  expansiunea cererii din partea 
economiilor emergente, pe fondul creşterii veniturilor, modifi cărilor 
în regimul alimentar şi al tendinţelor demografi ce (creşterea 
populaţiei şi a gradului de urbanizare), sau redirecţionarea unei 
părţi importante din producţia agricolă pentru producerea de 
biocombustibili; (ii) ciclică, prin intrarea economiilor dezvoltate 
în faza ascendentă a ciclului de afaceri; (iii) conjuncturală, cu 
impact preponderent pe termen scurt, precum condiţiile 
meteorologice nefavorabile sau aplicarea unor politici comerciale 
protecţioniste. Transmiterea infl uenţei acestui cumul de factori în 
preţurile interne, favorizată de extinderea practicilor de arbitraj al 
diferenţelor de preţ între piaţa internă şi cea externă, a fost însoţită 
şi de limitarea ofertei interne, pe fondul unor disfuncţionalităţi 

6 Majorarea accizelor din ianuarie 2010 a condus la cea mai ridicată creştere 
lunară a preţurilor produselor din tutun din ultimii 11 ani.
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structurale ale pieţei agricole autohtone (grad ridicat de fragmentare 
a proprietăţilor cultivabile, reducerea suprafeţelor irigate, uzura 
fi zică şi morală a utilajelor folosite, disfuncţionalităţi în sistemul 
de intermediere între producţie şi desfacere etc.). Astfel, ritmul 
anual de creştere a preţurilor s-a intensifi cat pentru toate 
subgrupele de mărfuri alimentare din componenţa indicelui 
CORE2 ajustat, excepţie făcând produsele din carne, mai puţin 
senzitive la evoluţiile externe.

În schimb, preţurile mărfurilor nealimentare incluse în măsura 
CORE2 ajustat au continuat să înregistreze cea mai redusă variaţie 
anuală între componentele IPC, chiar dacă în uşoară accelerare 
faţă de nivelul din decembrie 2010 (+0,2 puncte procentuale în 
martie 2011). La această evoluţie au contribuit măsurile de ajustare 
a personalului implementate anterior – refl ectate în reducerea 
costurilor unitare cu forţa de muncă –, evoluţia favorabilă a 
cursului de schimb al leului faţă de euro7, variaţia moderată a 
preţurilor externe ale bunurilor de consum8, precum şi suportul 
modest oferit producătorilor de cererea internă9. Aceste infl uenţe 
au limitat impactul majorării preţurilor materiilor prime nealimentare 
(bumbac, lână, lemn, metale, cauciuc) pe plan internaţional.

Grupa serviciilor libere a înregistrat defl aţie în termeni lunari pe 
tot parcursul intervalului analizat şi dezinfl aţie în termeni anuali. 
Determinante în acest sens au fost trenarea cererii şi aprecierea 
monedei naţionale (refl ectată în special la nivelul tarifelor de 
telefonie şi al chiriilor).

Anticipaţiile infl aţioniste formulate de operatorii din industria 
prelucrătoare, comerţ şi servicii, precum şi de consumatori10 relevă 
o înrăutăţire a percepţiilor privind evoluţia viitoare a preţurilor 
(în special a celor decelate pe baza răspunsurilor din luna martie). 
Posibile cauze ale acestei tendinţe rezidă în intensifi carea riscurilor 
infl aţioniste pe plan global, dar şi în valorile recente ale infl aţiei, 
preluate prin componenta inerţială a anticipărilor.

În luna martie 2011, rata anuală efectivă a infl aţiei a depăşit cu 
1,2 puncte procentuale proiecţia prezentată în Raportul asupra 
infl aţiei din luna februarie. Deviaţia a fost determinată de evoluţia 
mai alertă decât cea anticipată a unor componente exogene, în 
special a preţurilor alimentare volatile, dar şi a preţurilor  
combustibililor, în timp ce în cazul ratei infl aţiei CORE2 ajustat 
eroarea de prognoză a fost nesemnifi cativă.

7 Apreciere de 3,1 la sută în luna martie 2011 faţă de decembrie 2010.
8 Aproximate prin preţurile producţiei industriale ale UE-15 pentru piaţa externă.
9 Volumul încasărilor din comerţul cu amănuntul pe segmentul bunurilor 

nealimentare exclusiv autovehicule şi motociclete a continuat să scadă în 
termeni anuali, în pofi da unei uşoare revigorări în intervalul ianuarie-februarie 
2011 comparativ cu trimestrul anterior (date ajustate sezonier).

10 Conform sondajului realizat de INS/CE-DG ECFIN.
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III. EVOLUŢII ALE ACTIVITĂŢII 
ECONOMICE 

1. Cererea şi oferta 
Ultimul trimestru al anului 2010 a marcat frânarea ratei anuale 
de scădere a PIB real până la -0,6 la sută, de la -2,2 la sută în 
intervalul anterior11. Acest rezultat s-a datorat uşoarei redresări 
din trimestrul curent (+0,1 la sută faţă de trimestrul anterior), dar 
şi efectului de bază asociat contracţiei economice pronunţate din 
trimestrul IV 2009 (-1,4 la sută)12.

Decalajul dintre evoluţia efectivă şi proiecţia benchmark realizată 
în luna decembrie 2010 a fost nesemnifi cativ (0,1 puncte 
procentuale) atât la nivelul dinamicii anuale, cât şi al celei 
trimestriale. 

Încetinirea declinului anual al PIB real a fost antrenată, 
deopotrivă, de absorbţia internă şi de cererea externă. Pe partea 
ofertei, temperarea ratei anuale de scădere a PIB real a fost 
determinată de industrie, agricultură şi construcţii.

În ceea ce priveşte evoluţia seriei trimestriale a PIB real, singura 
componentă cu conţinut economic care a susţinut fragila 
revigorare a activităţii economice în trimestrul IV (de la -0,7 la 
sută la +0,1 la sută) a fost formarea brută de capital fi x (+0,5 la 
sută), în timp ce consumul fi nal şi-a intensifi cat scăderea 
(-1 la sută), iar cererea externă netă a marcat o atenuare a 
aportului pozitiv la dinamica PIB în comparaţie cu trimestrul III 
(de la 2,4 puncte procentuale la 1 punct procentual). Similar 
celorlalte trimestre ale anului 2010, segmentele cu cele mai 
importante fl uctuaţii au fost cele cu conţinut economic scăzut – 
variaţia stocurilor şi discrepanţa statistică. În trimestrul IV însă, 
acestea au înregistrat mişcări în sensuri opuse, care au generat 
cvasiechilibrarea contribuţiilor aferente la dinamica PIB real 
(-7,3 şi respectiv +7,4 puncte procentuale). Pe partea ofertei, 
infl uenţa pozitivă cea mai importantă a fost exercitată de valoarea 
adăugată brută din agricultură, ca urmare a intensifi cării de ritm 
– de la +0,1 la +6 la sută. Contribuţii favorabile au revenit, de 
asemenea, industriei, dar şi construcţiilor. Serviciile au continuat 
să-şi reducă volumul, însă cu o intensitate mai redusă comparativ 
cu trimestrul III (-0,2 la sută).

11 În absenţa unei menţiuni exprese, în această secţiune ritmurile de creştere 
exprimă variaţii anuale de volum, determinate pe baza seriilor de date neajustate.

12 Modifi cările faţă de trimestrul anterior înregistrate de indicatorii prezentaţi 
sunt calculate pe baza seriilor de date ajustate sezonier.
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III. Evoluţii ale activităţii economice

1.1. Cererea
Din perspectiva absorbţiei interne, încetinirea ritmului anual de 
scădere în trimestrul IV 2010 (până la -1,2 la sută) s-a datorat 
investiţiilor (-4,7 la sută, faţă de -15,5 la sută în trimestrul 
precedent), în timp ce consumul fi nal şi-a accentuat panta 
descrescătoare (-2 la sută, faţă de -1 la sută). 

În ceea ce priveşte cererea externă, ecartul pozitiv de ritm dintre 
exporturile şi importurile de bunuri şi servicii s-a majorat (până la 
4,8 puncte procentuale), generând o nouă contribuţie favorabilă a 
exportului net la dinamica PIB, de amplitudine similară celei din 
trimestrul anterior (0,6 puncte procentuale).

1.1.1. Cererea de consum
Intensifi carea ritmului anual de scădere a consumului fi nal a fost 
determinată de ambele segmente – privat şi guvernamental. 

Cererea de consum a populaţiei

În trimestrul IV 2010, consumul fi nal privat şi-a accentuat cu încă 
0,6 puncte procentuale dinamica anuală negativă (până la -1,7 
la sută). 

(i) Principala contribuţie a revenit achiziţiilor de mărfuri din 
reţeaua comercială, în scădere cu 5,6 la sută. Calculele pe 
baza datelor privind volumul cifrei de afaceri pentru comerţul 
cu amănuntul refl ectă contracţii în cazul cererii de produse de 
uz curent (cu circa 5 la sută), dar şi în cel al anumitor bunuri 
de folosinţă îndelungată (produse electronice şi electrocasnice, 
IT&C, mobilier). 

(ii) Consumul fi nal al populaţiei a fost afectat şi de scăderea 
cheltuielilor pentru consum individual efectuate de 
administraţiile publice şi private (până la -5,3 la sută), 
traiectorie care poate fi  asociată reducerilor de personal operate 
într-o serie de domenii relevante (învăţământ, sănătate, 
activităţi culturale, servicii administrative etc.). 

Infl uenţa negativă exercitată de componentele anterior menţionate 
a fost parţial compensată de revigorarea cererii de autovehicule13 
(în contextul fi nalizării programului de înnoire a parcului auto 
pentru anul 2010 şi al perspectivei introducerii taxei de poluare 
începând cu 1 ianuarie 2011), dar şi de accelerarea ritmului de 
creştere a volumului serviciilor prestate, datele statistice disponibile 
relevând contribuţia favorabilă a serviciilor de piaţă (turism, 
hoteluri şi restaurante).

Din perspectiva infl uenţei asupra preţurilor de consum, evoluţiile 
curente ale volumului cifrei de afaceri din comerţ în cazul 
13 Potrivit metodologiei conturilor naţionale, achiziţiile auto efectuate de populaţie 

intră în componenţa consumului fi nal.
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produselor cu reprezentativitate ridicată în coşul de consum 
sugerează o relativă diminuare a presiunii din partea cererii în 
trimestrul IV. Indicii în acest sens sunt oferite de grupa bunurilor 
de uz curent, care şi-a accentuat panta descendentă (contracţia 
trimestrială din perioada analizată a depăşit 6 la sută), evoluţia 
fi ind susţinută de majoritatea produselor de acest tip (inclusiv 
bunuri alimentare şi carburanţi). 

Persistenţa dinamicii negative a cererii de consum s-a datorat, în 
principal, accentuării declinului anual al venitului disponibil al 
populaţiei în trimestrul IV, scăderi în termeni reali înregistrând 
toate segmentele majore – venit din salarii, transferuri sociale 
(asigurări sociale de stat, asigurări de şomaj şi de sănătate) şi 
transferuri din exterior sub forma remiterilor din munca în 
străinătate şi a transferurilor curente private de la nerezidenţi. 

Evoluţia negativă a resurselor fi nanciare proprii ale populaţiei a 
fost doar parţial compensată de avansul cu circa 20 la sută 
înregistrat de volumul creditelor de consum nou acordate, pe 
fondul relaxării costurilor asociate, dar şi al condiţiilor atractive 
oferite de băncile comerciale în ultima parte a anului pentru 
stimularea achiziţiilor comerciale pe baza cardurilor de credit. 

Analiza achiziţiilor de bunuri de consum din perspectiva pieţelor 
de provenienţă relevă, pe de o parte, avansul mai lent al 
importurilor14 la ma joritatea categoriilor; pe de altă parte, 
preferinţa pentru produsele de uz curent de fabricaţie internă a 
continuat să se restrângă în trimestrul IV 2010 (-9,8 la sută), în 
timp ce pe segmentul bunurilor de folosinţă îndelungată 
(cu excepţia autovehiculelor) se remarcă o uşoară redresare 
(+1,2 la sută, faţă de -8,6 la sută în intervalul precedent)15. Piaţa 
 auto a consemnat accelerări ale ritmului anual de creştere atât în 
cazul produselor autohtone, cât şi în cel al importurilor. 

Cererea de consum guvernamental

În trimestrul IV 2010, consumul fi nal guvernamental s-a restrâns 
cu 4,5 la sută în termeni anuali, în corelaţie cu intensifi carea 
ajustărilor de personal în sectorul bugetar.

14 Modifi cările volumului fi zic al exporturilor şi importurilor de bunuri au fost 
calculate pe baza datelor din balanţa de plăţi, defl atate cu indicii valorii unitare 
în comerţul internaţional. Pentru analiza în structură s-a utilizat Nomenclatorul 
Combinat şi clasifi carea pe Marile Categorii Economice.

15 Concluziile privind oferta autohtonă sunt sugerate de evoluţia volumului cifrei 
de afaceri aferente producţiei industriale destinate pieţei interne.
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Evoluţii bugetare

Bugetul general consolidat a înregistrat la fi nalul anului 2010 un 
sold negativ de 33 305 milioane lei16 (echivalentul a 6,5 la sută din 
PIB17), situat marginal sub plafonul nominal convenit în cadrul 
acordului încheiat cu UE, FMI şi Banca Mondială. Defi citul 
bugetar a fost totodată inferior celui înregistrat în anul precedent 
(36 435 milioane lei18, echivalentul a 7,3 la sută din PIB), în 
condiţiile în care veniturile bugetare totale au înregistrat de această 
dată un ritm pozitiv de creştere (1,1 la sută19), iar cheltuielile 
bugetare au continuat să se comprime (-1,7 la sută). 

În ultimul trimestru din 2010, execuţia bugetului general consolidat 
s-a fi nalizat cu un defi cit de 9 981 milioane lei (echivalentul a 
1,9 la sută din PIB), mai mic decât cel înregistrat în aceeaşi 
perioadă din anul anterior (11 070 milioane lei, echivalentul a 
2,2 la sută din PIB). Comprimarea defi citului a fost însă exclusiv 
rezultanta ameliorării dinamicii veniturilor (un ritm de creştere de 
9 la sută, comparativ cu 3,1 la sută în trimestrul anterior), în 
condiţiile în care variaţia anuală a cheltuielilor bugetare a revenit 
în acest interval în teritoriul pozitiv (3,6 la sută, faţă de -9,8 la sută 
în perioada iulie-septembrie 2010). 

Performanţa consemnată la nivelul veniturilor bugetare s-a datorat 
în principal creşterii încasărilor din TVA (24,3 la sută) şi a sumelor 
primite de la UE (care s-au triplat faţă de aceeaşi perioadă din anul 
anterior); un impact favorabil au avut şi majorarea încasărilor din 
accize (un ritm de creştere de 13,3 la sută, superior celui de 9,2 la 
sută din trimestrul precedent), precum şi prelungirea creşterii 
veniturilor nefi scale (7,2 la sută).

La rândul ei, reaccelerarea creşterii cheltuielilor bugetare a fost 
indusă de evoluţia ascendentă a componentei primare (3,4 la sută), 
susţinută în principal de continuarea majorării cheltuielilor cu 
proiectele fi nanţate din fonduri externe nerambursabile (165 la 
sută), de mărirea cheltuielilor de capital (14,8 la sută), dar şi de 
reamplifi carea cheltuielilor cu bunurile şi serviciile (7,2 la sută). 
Impactul cumulat al acestor creşteri l-a devansat pe cel exercitat 
de comprimarea mai accentuată, comparativ cu trimestrul anterior, 
a dinamicii anuale a cheltuielilor de personal (-21,9 la sută), a 
celor cu subvenţiile (-31,4 la sută), precum şi a celor cu asistenţa 
socială (-6 la sută).

16 Conform datelor cu privire la execuţiile bugetare lunare publicate de MFP.
17 Pentru calcul s-a utilizat cel mai recent nivel al PIB comunicat de INS. 
18 Datele aferente execuţiei bugetare din 2009 au fost recalculate de către MFP 

pentru a asigura comparabilitatea cu cele din 2010.
19 În absenţa altor precizări, variaţiile procentuale se referă la ritmul anual de 

creştere exprimat în termeni reali.
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Construcţia bugetară pentru anul 201120 prevede reducerea defi citului 
bugetului general consolidat până la un nivel de 4,4 la sută din 
PIB21. În condiţiile în care ponderea în PIB a veniturilor bugetare 
este prevăzută să rămână cvasiconstantă (32,9 la sută din PIB), 
ajustarea defi citului se va realiza prin diminuarea cheltuielilor 
primare cu echivalentul a 2,3 puncte procentuale din PIB (până la 
35,6 la sută din PIB); în acest sens, principalele categorii vizate 
sunt cheltuielile de personal, de asistenţă socială şi cele cu bunurile 
şi serviciile.

1.1.2. Cererea de investiţii
Frânarea substanţială a declinului formării brute de capital fi x a 
fost imprimată, pe de o parte, de revigorarea din perioada curentă 
(+0,5 la sută, variaţie trimestrială), după patru trimestre consecutive 
de scădere, iar pe de altă parte, de efectul de bază asociat 
restrângerii de volum din trimestrul IV 2009 (-2,4 la sută). 

Evoluţia în termeni anuali a cererii de investiţii a fost atribuită 
tuturor componentelor principale – volumul achiziţiilor de utilaje 
(inclusiv mijloace de transport cumpărate de companii şi instituţii) 
a fost inferior cu doar 0,4 la sută nivelului din ultimul trimestru al 
anului 2009 (faţă de o contracţie anuală de peste 9 la sută în 
intervalul iulie-septembrie 2010), activitatea de construcţii pentru 
obiective noi şi-a înjumătăţit ritmul de scădere (până la -11 la 
sută), în timp ce lucrările de reparaţii capitale şi-au inversat 
traiectoria (+4,6 la sută în trimestrul IV 2010).

La atenuarea dinamicii anuale negative a formării brute de capital 
fi x au contribuit în esenţă  sectorul corporatist şi cel bugetar.

(i)  În primul caz, evoluţia este sugerată atât de uşoara redresare a 
resurselor proprii ale companiilor (dată fi ind creşterea cu 0,5 la 
sută a valorii adăugate brute aferente sectoarelor nebugetare, 
după scăderea cu 2,8 la sută înregistrată în trimestrul anterior), 
cât şi de indiciile unei estompări a reticenţei manifestate în 
ultimul timp pe segmentul creditării – volumul creditelor noi 
acordate agenţilor economici şi-a încetinit ritmul anual de 
scădere, iar valoarea în euro a contractelor de leasing (sistem 
de fi nanţare dominat, în proporţie de peste 90 la sută, de 
sectorul corporatist) a consemnat, pentru prima oară în 2010, 
o dinamică anuală pozitivă.

(ii) Volumul acumulărilor de capital cu fi nanţare de la buget şi-a 
frânat de circa 10 ori declinul comparativ cu trimestrul III 2010 
(până la -2,7 la sută, variaţie anuală), datele privind execuţia 
bugetară relevând aportul favorabil al intensifi cării lucrărilor 
de construcţii la infrastructura rutieră.

20 Aprobată prin Legile nr. 286 şi 287 din 28/12/2010 ale bugetului de stat şi 
respectiv asigurărilor sociale de stat pe anul 2011.

21 Nivelul PIB nominal luat în considerare pentru 2011 este de 544 425,5 milioane lei, 
conform execuţiei bugetare publicate de MFP în februarie.
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În ceea ce priveşte segmentul populaţiei, semnale ale ameliorării 
cererii de investiţii nu au apărut nici în ultimele trei luni ale anului, 
în condiţiile în care venitul disponibil şi-a accentuat panta 
descrescătoare, iar creditele noi pentru locuinţe şi-au inversat 
tendinţa, consemnând prima restrângere de volum din 2010 
(variaţie anuală).

Din perspectiva pieţelor de provenienţă a bunurilor de capital, 
trimestrul IV marchează o posibilă accentuare a preferinţei 
investitorilor pentru produsele de fabricaţie internă – datele 
statistice disponibile indică inversări de semn ale ritmului anual de 
creştere pe ambele canale, dar în sensuri opuse: ascendent în cazul 
ofertei autohtone (de la -6,4 la sută în trimestrul III 2010 la +4 la 
sută în intervalul analizat)15, respectiv descendent în cazul 
importurilor (de la +2,5 la sută la -3,5 la sută)14.

1.1.3. Cererea externă netă

Similar celorlalte trimestre din anul 2010, avansul înregistrat de 
economiile principalilor parteneri externi22 s-a refl ectat în creşterea 
volumului exporturilor de bunuri şi servicii, datele de conturi 
naţionale pentru trimestrul IV indicând chiar o accelerare de ritm 
(cu 5,7 puncte procentuale, până la 17,1 la sută). O evoluţie 
asemănătoare s-a observat şi în cazul importurilor (până la 12,2 la 
sută), însă dinamizarea a avut o amplitudine inferioară celei 
consemnate de exporturi, posibil pe fondul unei uşoare redresări a 
ofertei interne atât pe segmentul bunurilor intermediare, cât şi la 
unele categorii de produse fi nite – bunuri de capital şi produse de 
folosinţă îndelungată.

Potrivit evoluţiei volumului fi zic al schimburilor comerciale14, 
principalii contributori la intensifi carea exporturilor au fost grupele 
„maşini şi echipamente” (cu un aport de aproape 7 puncte 
procentuale), dar şi „metale comune” şi „produse vegetale”, în 
ultimele două cazuri accentuarea orientării producătorilor 
autohtoni către piaţa externă fi ind stimulată şi de menţinerea 
atractivităţii preţurilor la nivel internaţional (valoarea medie 
unitară a exporturilor s-a majorat în termeni anuali cu circa 18 la 
sută şi respectiv 37 la sută).

1.2. Oferta 
Atenuarea ritmului de scădere a PIB real în trimestrul IV 2010 s-a 
datorat activităţilor din sectoarele primar şi secundar.

Industria a reprezentat din nou segmentul cu cea mai bună 
performanţă în privinţa evoluţiei VAB, creşterea anuală cu 5,8 la 
sută încorporând trei intervale consecutive de variaţii trimestriale 

22 La nivelul UE-25, PIB real s-a majorat cu 2 la sută în termeni anuali, evoluţie 
însoţită de o nouă creştere a volumului importurilor de bunuri şi servicii.
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pozitive. Cele mai pronunţate câştiguri în privinţa dinamicii anuale 
a producţiei au fost înregistrate de industria mijloacelor de 
transport rutier, cea de echipamente electrice şi de industria uşoară.

Un alt sector economic cu o infl uenţă favorabilă asupra dinamicii 
PIB real a fost agricultura. Puternica inversare de semn consemnată 
de VAB (de la -7,6 la sută la +7,4 la sută) s-a datorat însă, în bună 
măsură, amânării pentru ultimul trimestru a recoltării la anumite 
culturi, ca urmare a condiţiilor climatice nefavorabile. De altfel, la 
nivelul semestrului II, VAB din agricultură s-a redus cu 1 la sută în 
termeni anuali.

În construcţii, VAB şi-a temperat vizibil ritmul anual de scădere 
(până la -7 la sută, faţă de -14,8 la sută). Evoluţia este atribuită 
unui efect de bază, dar şi redresării din perioada curentă (+0,6 la 
sută; variaţie trimestrială), susţinută, în principal, de lucrările la 
obiective nerezidenţiale şi inginereşti. 

Comparativ cu trimestrul III, VAB din servicii şi-a intensifi cat cu 
0,4 puncte procentuale ritmul anual de scădere (până la -2,5 la 
sută), traiectoria fi ind imprimată mai ales de serviciile publice 
(-4,8 la sută în trimestrul IV, faţă de -0,3 la sută), dar şi de avansul 
mai lent consemnat de activităţile fi nanciare, imobiliare, închirieri 
şi servicii pentru întreprinderi.

2. Piaţa muncii
Primele două luni ale anului 2011 s-au caracterizat printr-o 
stabilizare a cererii de forţă de muncă, indiciile de redinamizare a 
angajărilor întârziind să apară într-o perioadă în care presiunile 
din partea costurilor cu materiile prime impun mai multă prudenţă 
în gestionarea celorlalte categorii de cheltuieli ale companiilor. 
În industrie, costurile unitare cu forţa de muncă şi-au accentuat 
dinamica anuală negativă, datorită câştigurilor de productivitate, 
consolidându-şi astfel potenţialul dezinfl aţionist. Pe ansamblul 
economiei, salariul net nominal a rămas practic nemodifi cat în 
termeni anuali. 

2.1. Forţa de muncă23

Tendinţa de ameliorare a cererii de forţă de muncă observată în 
perioada noiembrie-decembrie 2010  s-a inversat în primele două 
luni ale anului 2011, numărul locurilor de muncă vacante 
identifi cate de ANOFM reducându-se cu 2,7 la sută faţă de media 
trimestrului IV 2010. O posibilă explicaţie a conduitei prudente a 
companiilor din punct de vedere al angajărilor o reprezintă 
controlul strict al cheltuielilor de producţie, în contextul costurilor 
tot mai mari cu materiile prime. Numărul disponibilizărilor a 
continuat să înregistreze evoluţii favorabile, ceea ce indică faptul 

23 Datele din această secţiune sunt ajustate sezonier. 
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că necesarul de personal al companiilor impune tot mai puţin 
desfi inţări masive de posturi. 

Perspectivele cererii de forţă de muncă la nivelul trimestrului II 
2011, relevate de sondajele realizate în rândul companiilor24, 
sugerează în continuare o relativă stabilitate a acesteia, semnalele 
de revenire a cererii de bunuri şi servicii fi ind încă insufi ciente 
pentru a antrena o dinamizare a numărului de angajări. De altfel, 
chiar în cazul unor activităţi industriale care au consemnat în anul 
2010 avansuri importante ale volumului producţiei, companiile s-au 
orientat cu preponderenţă către măsuri de creştere a utilizării 
resurselor umane existente (majorarea numărului de ore lucrate, 
reorganizarea timpului de lucru în schimburi).  

La nivelul ofertei de forţă de muncă, sursele statistice de informaţii 
în timp real sunt tot mai puţin relevante, decuplarea evoluţiei ratei 
şomajului înregistrat de cea a numărului de salariaţi declaraţi de 
angajatori, observată începând cu a doua parte a anului 2010, fi ind 
tot mai evidentă. Astfel, numărul salariaţilor a continuat să scadă 
în trimestrul IV 2010 şi în perioada ianuarie-februarie 2011, 
concomitent cu diminuarea ratei şomajului înregistrat până la 
6,3 la sută. În schimb, conform anchetei asupra forţei de muncă în 
gospodării (AMIGO), restrângerea ofertei de forţă de muncă 
excedentară în trimestrul IV 2010 nu mai este atât de vizibilă – 
rata şomajului BIM a coborât doar marginal, iar numărul 
salariaţilor BIM s-a menţinut relativ constant. 

Un aport suplimentar la pierderea relevanţei economice a 
indicatorului „rata şomajului înregistrat” ar putea reveni modifi cărilor 
legislative referitoare la acordarea indemnizaţiei de şomaj, în 
vigoare de la începutul anului curent: (i) indemnizaţia de şomaj a 
fost redusă prin modifi carea bazei de calcul, nemaifi ind raportată 
la salariul minim pe economie şi (ii) persoanele care refuză un loc 
de muncă potrivit pregătirii nu mai benefi ciază de indemnizaţia de 
şomaj (anterior, şomerii aveau dreptul să refuze un loc de muncă 
afl at la o distanţă de peste 50 km faţă de domiciliu). 

2.2. Venituri
Câştigul salarial mediu net nominal în economie s-a menţinut 
practic nemodifi cat în perioada ianuarie-februarie 2011 faţă de 
perioada similară a anului precedent, pe fondul evoluţiilor de semn 
contrar înregistrate de sectorul bugetar şi de cel privat. Pe de o parte, 
declinul anual al salariilor din sectorul bugetar s-a accentuat uşor 
până la -18,7 la sută, în condiţiile în care majorarea salarială aplicată 
în luna ianuarie (de 15 la sută faţă de nivelul salariului din luna 
octombrie 2010) a fost contrabalansată de neacordarea celui de-al 

24 Sondajul companiei Manpower privind intenţiile de angajare şi sondajul INS/
DG ECFIN privind evoluţia anticipată a numărului de salariaţi în industria 
prelucrătoare, construcţii, comerţul cu amănuntul şi servicii.
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treisprezecelea salariu aferent anului anterior. Pe de altă parte, 
creşterea anuală a salariilor din sectorul privat s-a dinamizat (la 7,2 
la sută), cea mai importantă accelerare de ritm fi ind consemnată în 
serviciile private (circa 1,3 puncte procentuale); un aport a revenit 
probabil şi majorării salariului minim brut pe ţară în luna ianuarie. 

În industrie, mişcarea ascendentă a dinamicii anuale a câştigurilor 
salariale brute (până la 8,7 la sută în perioada ianuarie-februarie 
2011, respectiv la 10 la sută în sectorul prelucrător) a fost 
compensată de  câştigurile robuste de productivitate, ceea ce a 
permis conservarea potenţialului dezinfl aţionist al costurilor unitare 
cu forţa de muncă; variaţia anuală a acestora s-a adâncit de la 
-3,6 la sută în trimestrul IV 2010 la -5,5 la sută în lunile 
ianuarie-februarie 2011 (respectiv de la -2,6 la sută la -5,6 la sută 
în industria prelucrătoare). Ameliorări au fost vizibile îndeosebi în 
industria alimentară, chimie, construcţii metalice, o situaţie 
favorabilă înregistrându-se şi în cazul ramurilor metalurgie, maşini 
şi echipamente şi fabricarea echipamentelor electrice.

Pe partea cererii, datele statistice referitoare la dinamica anuală a 
venitului real disponibil relevă o atenuare a declinului (de la 
-8,8 la sută în trimestrul IV 2010 la -8,2 la sută în perioada 
ianuarie-februarie 2011), determinată exclusiv de componenta 
veniturilor salariale (de la -13,3 la sută la -11,7 la sută). În cazul 
transferurilor din exterior a survenit o uşoară accentuare a scăderii 
anuale (până la -13,6 la sută), însoţită de o evoluţie similară în 
cazul transferurilor sociale (-3,2 la sută). 

3. Preţurile de import şi preţurile de producţie
În trimestrul IV 2010, presiunile infl aţioniste exercitate de preţurile 
de import şi de cele de producţie (industriale şi agricole) s-au 
amplifi cat (mai puţin vizibil în cazul preţurilor de import), 
tendinţele imprimate de pieţele externe fi ind decisive. Pentru 
trimestrul I 2011 nu se conturează indicii ale unei inversări de 
trend, în condiţiile în care factorii de infl uenţă au rămas aceiaşi. 

3.1. Preţurile de import
În trimestrul IV 2010, presiunea din partea preţurilor externe a 
rămas pronunţată, dar fără a se modifi ca faţă de intervalul 
precedent, în condiţiile în care indicele valorii unitare a importurilor 
s-a majorat marginal (de la 106,1 la sută la 106,6 la sută), iar 
poziţia monedei naţionale faţă de principalele valute nu a 
consemnat schimbări notabile (amplitudinea deprecierii leului faţă 
de euro s-a menţinut la valori comparabile, iar cea faţă de dolarul 
SUA s-a accentuat).

Similar intervalului anterior, presiunile au fost sensibil mai mari 
pe segmentul bunurilor alimentare şi al celor energetice.
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În cazul mărfurilor cu destinaţie industrială, un plus important a 
survenit în cazul grupei „metale comune”. De altfel, chiar şi 
preţurile externe ale bunurilor de capital, precum şi cele ale  
mijloacelor de transport au consemnat în trimestrul IV 2010 
accelerări de ritm (de până la 3,5 puncte procentuale comparativ 
cu intervalul anterior), chiar dacă indicii valorii unitare s-au 
menţinut subunitari sau au devenit doar marginal supraunitari.  

Tendinţele observate la nivelul preţurilor de import în ultimele cinci 
trimestre s-au menţinut şi în prima parte a anului 2011, scumpirea în 
continuare a materiilor prime fi ind numai parţial atenuată de 
temperarea deprecierii cursului de schimb faţă de dolarul SUA, în 
timp ce în cazul euro s-a consemnat o tendinţă contrară.

3.2. Preţurile de producţie

3.2.1. Preţurile producţiei industriale

Tendinţa ascendentă care a marcat evoluţia dinamicii anuale a 
preţurilor producţiei industriale pentru piaţa internă în ultimele 
patru trimestre a continuat şi în perioada octombrie-decembrie 
2010, până la un nivel de 7,6 la sută, cel mai ridicat din ultimii doi 
ani. Presiuni în creştere au fost observate şi din perspectiva 
evoluţiilor curente, variaţia trimestrială majorându-se la 2,3 la 
sută, comparativ cu o medie de 1,7 la sută în primele trei trimestre 
ale anului (serii desezonalizate). În industria prelucrătoare, rata 
anuală de creştere a preţurilor producţiei industriale pentru piaţa 
internă a atins 9,3 la sută în trimestrul IV 2010, în timp ce variaţia 
trimestrială a depăşit 2 la sută pentru al treilea trimestru consecutiv. 

Şi de această dată traiectoria a fost imprimată de preţurile de 
producţie ale bunurilor industriale cu grad redus de prelucrare 
(energetice şi intermediare), care sunt mai puternic infl uenţate de 
evoluţia preţurilor externe ale materiilor prime.

Din perspectiva IPC, o infl uenţă negativă a revenit şi majorării 
ritmului anual de creştere a preţurilor de producţie ale bunurilor de 
consum (până la 7,1 la sută), exclusiv pe seama mărfurilor 
alimentare (+9,3 la sută), dinamica anuală a preţurilor de producţie 
ale bunurilor de consum din care se exclud alimentele, băuturile şi 
tutunul25 menţinându-se la valoarea consemnată în intervalul 
anterior. Pe segmentul mărfurilor alimentare, acumularea presiunilor 
a devenit tot mai vizibilă (ritm trimestrial de +3,2 la sută; serie 
desezonalizată)  posibile infl uenţe venind din: (i) diminuarea/ 
epuizarea stocurilor de materii prime agricole şi apelul la importuri 
într-o mai mare măsură; (ii) renegocierea unor contracte de livrare 
la început de an. O explicaţie suplimentară ar putea consta în 
existenţa unor presiuni acumulate în perioada anterioară, amânarea 

25 Estimări Eurostat.
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încorporării lor în preţ fi ind impusă de evoluţia nefavorabilă a 
cererii. 

Plusuri de dinamică s-au consemnat şi pe segmentul bunurilor de 
capital şi al celor de folosinţă îndelungată, infl uenţa dominantă 
revenind, în ambele cazuri, evoluţiilor negative în planul costurilor 
materiale. Cu toate acestea, în ambele cazuri variaţiile anuale ale 
preţurilor de producţie s-au menţinut sensibil sub nivelul agregat, 
posibil pe seama efectului inhibitor al cererii interne.

În trimestrul I 2011, rata anuală de creştere a preţurilor de producţie 
pentru piaţa internă se va menţine pe trend ascendent, presiunile 
din partea materiilor prime rămânând importante. Tendinţa 
producătorilor locali, cu activitate pe anumite segmente (în 
general, producătoare de bunuri de uz curent), de a transfera mai 
lent presiunile s-ar putea menţine, cifrele privind volumul 
comenzilor noi venite din partea clienţilor locali fi ind relativ 
modeste. 

3.2.2. Preţurile producţiei agricole

Preţurile producţiei agricole au consemnat în trimestrul IV 2010 
o intensifi care de ritm anual de circa 10 puncte procentuale (până 
la 25 la sută), pe fondul tendinţei generalizate de scumpire a 
produselor vegetale şi, în mai mică măsură, al revenirii la ritmuri 
anuale pozitive şi pe segmentul produselor animale. 

Similar perioadei anterioare, factorii determinanţi ai mişcărilor de 
preţ în cazul produselor vegetale (+15,2 puncte procentuale, până 
la 35,8 la sută) au rămas cei asociaţi evoluţiilor de pe pieţele 
externe, care au continuat să fi e marcate de tensiuni în creştere în 
trimestrul IV 2010, cât şi în primele trei luni ale anului 2011. 

În cazul produselor animale, s-a consemnat o inversare de tendinţă 
comparativ cu trimestrul anterior (dinamica anuală s-a modifi cat 
de la -0,6 la sută la 2,2 la sută în trimestrul IV 2010), determinată, 
probabil, de costurile mai mari cu furajele (+43,3 la sută în termeni 
anuali). La nivelul principalelor grupe, această infl uenţă s-a 
transmis în mod diferit, fi ind afectate numai o parte din 
sortimentele de carne şi restul produselor animale (lapte, ouă).

Pentru trimestrul I 2011 sunt posibile creşteri şi mai pronunţate ale 
preţurilor produselor vegetale, în timp ce în cazul produselor 
animale tendinţele curente ar putea continua, însă cu amplitudine 
moderată.
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IV. POLITICA MONETARĂ 
ŞI EVOLUŢII FINANCIARE

1. Politica monetară 
În perioada februarie-martie 2011 BNR a menţinut rata dobânzii 
de politică monetară la nivelul de 6,25 la sută pe an; de asemenea, 
pe parcursul celor două luni, ratele RMO aplicabile pasivelor în 
lei şi în valută ale instituţiilor de credit au rămas nemodifi cate la 
nivelurile de 15, respectiv 25 la sută. În acelaşi timp, a avut loc 
repoziţionarea ratelor dobânzilor pieţei monetare interbancare în 
apropierea ratei dobânzii de politică monetară – susţinută inclusiv 
de maniera de gestionare a lichidităţii de către BNR –, iar moneda 
naţională a manifestat o tendinţă pronunţată de apreciere în 
termeni nominali, evoluţiile indicând o relativă întărire a 
condiţiilor monetare în sens larg. 

Deciziile de prelungire a status-quo-ului ratei dobânzii de politică 
mo  netară şi al ratelor RMO a pli    ca bile pasivelor în lei şi în valută 
ale instituţiilor de credit adoptate de Consiliul de administraţie al 
BNR în cadrul şedinţei din 3 februarie 2011 au avut drept scop 
contracararea riscului manifestării efectelor secundare ale recentelor 
şi antici patelor şocuri adverse ale ofertei; reacţia BNR a fost 
justifi cată de relativa creştere a amplitudinii acestor şocuri, decurgând 
în principal din accelerarea majorării preţurilor materiilor prime – 
alimentare şi energetice – pe pieţele internaţionale şi din revizuirea 
ascendentă a ajustărilor aşteptate ale preţurilor administrate. 
Pe acest fond, perspectiva infl aţiei pe orizontul mai îndepărtat al 
prognozei actualizate a consemnat o relativă deteriorare26 – 
necorelată cu prelungirea valorilor ridicate prognozate ale defi citului 
de cerere agregată (uşor inferioare însă celor proiectate anterior) –, 
inducând riscul înrăutăţirii anticipaţiilor infl aţioniste pe termen 
mediu. 

În favoarea deciziilor BNR a pledat şi persistenţa riscurilor de 
abatere în sens ascendent a ratei infl aţiei de la traiectoria prognozată; 
cele mai relevante le-au constituit potenţiala prelungire/ac ce lerare 
a creşterii preţurilor externe ale produselor agricole şi ale celor 
energetice, precum şi posibila majorare peste aşteptări a 
amplitudinii ajustării unor preţuri reglementate.

Necesitatea ancorării ferme în continuare a anticipaţiilor infl aţioniste 
pe termen mediu şi evitarea manifestării de efecte de runda a 
doua ale şocurilor, prezente şi anticipate, acţionând pe partea 
ofertei au motivat şi decizia de menţinere a ratei dobânzii de 
politică monetară la nivelul de 6,25 la sută pe an, adoptată de 

26 Comparativ cu proiecţia precedentă, prezentată în Raportul asupra infl aţiei 
din luna noiembrie 2010.
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Consiliul de administraţie al BNR în şedinţa din 31 martie 2011. 
Reiterarea acesteia a fost justifi cată de creşterea semnifi cativă 
consemnată de preţurile produselor alimentare şi ale combustibililor 
în primele două luni ale anului – ce a urcat rata anuală a infl aţiei la 
nivelul de 7,6 la sută în luna februarie 2011 –, precum şi de 
accentuarea riscurilor la adresa evoluţiei pe termen scurt a infl aţiei, 
induse, similar altor economii emergente, de comporta mentul 
preţurilor internaţionale ale mărfurilor agroalimentare şi ale 
combustibilului, dar şi de persistenţa incertitudinii privind 
calendarul şi amploarea ajustărilor interne de preţuri administrate, 
în contextul ponderii ridicate deţinute de respectivele categorii de 
preţuri în structura coşului de consum din România. Evoluţia din 
primele luni ale anului a unor indicatori economici şi fi nanciari a 
relevat probabilitatea redresării relativ lente a principalelor 
componente ale cererii interne, în condiţiile persistenţei prognozate 
a defi citului de cerere agregată, afl at într-o tendinţă de reducere. 
În cazul cererii de consum, principalele indicii le constituiau: 
(i) continuarea scăderii dinamicii anuale a volumului cifrei de 
afaceri din comerţul cu amănuntul pe segmentul produselor 
alimentare (în luna ianuarie); (ii) creşterea uşoară a variaţiei anuale 
negative a câştigului salarial mediu net real, în luna ianuarie; 
(iii) amplifi carea în aceeaşi lună, comparativ cu media trimestrului 
anterior, a contracţiei transferurilor bugetare destinate asistenţei 
sociale (în termeni anuali). Acestora li s-au asociat menţinerea în 
teritoriul negativ a ritmului de creştere27 a creditului acordat 
sectorului privat – atât pe segmentul populaţiei, cât şi al 
companiilor –, precum şi stoparea tendinţei de scădere a dinamicii 
anuale reale a plasamentelor din bănci ale persoanelor fi zice. 

Analiza evoluţiei împrumuturilor populaţiei a relevat faptul că 
uşoara creştere consemnată în primele două luni ale anului 2011 
de variaţia anuală a acestora (-4,9 la sută, faţă de o medie de 
-6,3 la sută în trimestrul IV 2010) a refl ectat aproape exclusiv 
efectul statistic al evoluţiei cursului leu/euro28, în condiţiile în care 
activitatea pe acest segment a continuat să fi e do mi nată de 
operaţiunile de res truc  turare a împrumuturilor. Astfel, uşoara 
îmbunătăţire a in di  catorului de încredere a con su ma torului 
consemnată în primele luni ale anului nu a fost acompaniată de o 
di na mi zare a cererii de împrumuturi noi. În schimb, o uşoară 
ameliorare este posibil să se fi  consemnat în trimestrul I 2011 la 
nivelul ofertei de credite, în măsura în care anunţata intenţie a 
băncilor de relaxare, în acest interval, a condiţiilor de creditare s-a 
materializat. Refl ectând toate aceste infl uenţe, variaţia medie 
anuală a soldului creditelor în lei de consum şi a celor pentru alte 

27 În absenţa altor menţiuni, variaţiile anuale sunt exprimate în termeni reali.
28 Calculat pe baza variaţiei anuale a cursului de schimb al leului de la fi nele 

lunii.
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scopuri acor date populaţiei29 a rămas constantă în primele două 
luni ale anului (-14 la sută), în timp ce indicatorul similar calculat 
pentru componenta în valută (exprimată în euro) s-a redus marginal 
(la -2,3 la sută, faţă de -2,2 la sută în trimestrul IV 2010). La rândul 
lor, dinamicile medii anuale ale creditelor în lei, respectiv în valută 
(exprimate în euro) pentru locuinţe au continuat să scadă în 
perioada ianuarie-februarie 2011, relativ mai lent însă decât în 
ultimele trei luni ale anului precedent.

În contrast cu evoluţia din perioadele anterioare, variaţia anuală 
medie a plasamentelor totale din bănci ale populaţiei şi-a atenuat 
valoarea negativă în primele două luni ale anului 2011 (-0,6 la 
sută, faţă de -1,7 la sută în trimestrul IV 2010). Mişcarea s-a 
asociat unei relative atenuări a declinului în termeni anuali al 
veniturilor din salarii şi s-a datorat în special redresării ritmului de 
creştere a plasa mentelor în lei, soldată cu revenirea acestuia, după 
trei trimestre, în teritoriul pozitiv; ca urmare, ponderea acestor 
depozite în totalul plasamentelor persoanelor fi zice s-a majorat, 
atingând valori similare celor consemnate în primăvara anului 
2010. Analiza structurii pe scadenţe relevă continuarea consolidării 
ponderii depozitelor la termen în depozitele totale ale acestui 
segment, evoluţia sugerând menţinerea intensităţii cererii de bani 
în scopuri precauţionare, respectiv în scopul economisirii/
investirii. Un factor favorizant l-a reprezentat continuarea lărgirii 
ecartului dintre randa men tele plasa men telor la termen şi cele 
aferente depozitelor la ve dere ale persoanelor fi zice. Rata anuală 
medie de creştere a soldului depozitelor la termen (peste şi sub doi 
ani) a continuat însă să se diminueze în ianuarie-februarie 2011 
(5,8 la sută, comparativ cu 6,6 la sută în trimestrul IV 2010), 
evoluţia fi ind parţial asociată accentuării interesului pentru 
plasamentele în titluri de stat. 

Un alt reper al deciziilor adoptate de Consiliul de administraţie al 
BNR în luna martie l-a constituit potenţialul efect exercitat asupra 
condiţiilor monetare în sens larg, dar şi asupra anticipaţiilor 
infl aţioniste, de reintrarea cursului de schimb leu/euro pe o 
traiectorie descendentă, precum şi de posibila prelungire a acesteia 
în viitorul apropiat. La originea tendinţei de apreciere a monedei 
naţionale – care s-a accentuat spre fi nele trimestrului – s-a afl at în 
principal îmbunătăţirea sentimentului inves ti torilor nerezidenţi 
(inclusiv al celor fi nanciari) faţă de economia românească, 
refl ectată inclusiv de diminuarea primei de risc suveran şi 
susţinută, printre altele, de semnalele pozitive date de prefi gurata 
încheiere a unui nou acord, de tip pre ven tiv, cu UE, FMI şi Banca 
Mondială, cu durata de 2 ani (a se vedea subsecţiunea 2.2. Cursul 
de schimb şi fl uxurile de capital).

29 Cei doi indicatori au fost cumulaţi pentru eliminarea efectelor modifi cărilor de 
metodologie statistică survenite ca urmare a intrării în vigoare a Normei BNR 
nr. 10/2009 pentru aplicarea Regulamentului BCE nr. 25/2009.
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Adâncirea procesului de corecţie a ratelor excesiv de înalte ale 
dobânzilor la creditele şi depozitele în lei ale clienţilor nebancari a 
permis confi gurarea pe parcursul trimestrului I a manierei de 
gestionare a lichidităţii de către BNR în direcţia sprijinirii 
convergenţei ratelor dobânzilor de pe piaţa monetară interbancară 
către rata dobânzii de politică monetară. Poziţia de debitor net a 
băncii centrale faţă de sistemul bancar s-a restrâns sensibil în 
ultimele două luni ale perioadei analizate, în condiţiile în care 
efectul conjugat al factorilor autonomi ai lichidităţii a fost 
contracţionist; pe acest fond, perioadele cu excedent de lichiditate 
au fost întrerupte de prezenţa episodică a unor defi cite de rezerve. 
În acest context, pe parcursul lunii ianuarie, în prima parte a lunii 
februarie, precum şi în ultima parte a lunii martie, operaţiunile de 
politică monetară ale BNR au fost destinate drenării excedentului de 
lichiditate; aceasta s-a realizat atât prin intermediul facilităţii de 
depozit, cât şi al unei operaţiuni de atragere de depozite cu scadenţa 
de o săptămână, la rată fi xă de dobândă, în cadrul căreia o fer tele 
băn cilor (în va loa  re de 7,8  miliarde lei) au fost adjudecate în li mita 
vo lu mu lui anunţat (0,5 miliarde lei). În schimb, în ultima zi a lunii 
februarie, precum şi în debutul lunii martie, banca centrală a furnizat 
lichiditate instituţiilor de credit, prin intermediul a două operaţiuni 
repo cu scadenţa de o săptămână30, efectuate prin licitaţii la rată fi xă 
de dobândă, în cadrul cărora ofertele băncilor (în valoare de 2,2 
respectiv 0,4 miliarde lei) au fost alocate integral. Sub infl uenţa 
relativei creşteri a restrictivităţii condiţiilor lichidităţii, dar şi ca 
urmare a modifi cării aşteptărilor privind maniera de gestionare a 
lichidităţii de către banca centrală (indusă inclusiv de mesajele 
transmise în cadrul conferinţei de presă a BNR din 7 februarie), 
ratele medii ale dobânzilor pe termen scurt de pe piaţa monetară 
interbancară, dar şi cotaţiile medii pe termen mai lung – relevante 
pentru sta bi lirea ratelor do   bân zilor la creditele/depozitele noi – s-au 
majorat în a doua parte a trimestrului I, reapropiindu-se astfel de 
rata dobânzii de politică monetară. 

Tot în cadrul şedinţei din data de 31 martie, Consiliul de 
administraţie al BNR a decis să reducă de la 25 la 20 la sută rata 
rezervelor minime obligatorii aferentă pasivelor în valută cu 
scadenţă reziduală de sub doi ani31, începând cu perioada de 
aplicare 24 aprilie – 23 mai 2011; măsura are ca scop creşterea 
fl exibilităţii utilizării de către bănci a lichidităţii în valută, precum 
şi continuarea armonizării mecanismului rezervelor minime 
obligatorii cu standardele în materie ale BCE. 

30 În premieră pentru ultimele 12 luni.
31 Reducerea ratei se aplică şi pasivelor în valută cu scadenţă mai mare de doi 

ani, care prevăd clauze de rambursare, transferare, retragere anticipată.
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2. Pieţe fi nanciare şi evoluţii monetare
Randamentul mediu al depozitelor pieţei monetare interbancare şi-a 
stopat scăderea şi a revenit în a doua parte a trimestrului I în 
apropierea ratei dobânzii de politică monetară a BNR; la rândul 
lor, ratele dobânzilor la depozitele şi creditele noi ale clienţilor 
nebancari şi-au prelungit declinul în intervalul decembrie 2010 – 
ianuarie 2011, dar au înregistrat o ajustare ascendentă în luna 
februarie, plasându-se astfel la valori superioare celor consemnate 
în urmă cu trei luni. Cursul de schimb leu/euro şi-a accentuat 
coborârea în a doua parte a trimestrului I, pe fondul îmbunătăţirii 
percepţiei investitorilor asupra perspectivei economiei româneşti. 
Dinamica lichidităţii din economie şi-a redus valoarea negativă, 
în condiţiile relativei atenuări a contracţiei creditului acordat 
sectorului privat. 

2.1. Ratele dobânzilor
Pe parcursul trimestrului I, randamentele pieţei monetare 
interbancare şi-au întrerupt tendinţa de scădere şi au revenit în 
apropierea ratei dobânzii de politică monetară, în contextul 
relativei creşteri a restrictivităţii condiţiilor lichidităţii din sistemul 
bancar; pe ansamblul perioadei, media acestor randamente s-a 
majorat cu 0,5 puncte procentuale faţă de trimestrul anterior, 
atingând nivelul de 4,0 la sută.

Ratele dobânzilor ON ale pieţei monetare interbancare şi-au 
prelungit declinul în debutul perioadei analizate, pentru ca în 
perioada de constituire a RMO 24 ianuarie – 23 februarie, sub 
impactul contracţionist al factorilor autonomi ai lichidităţii32, 
acestea să înregistreze o ajustare ascendentă. Distanţa dintre 
randamentele ON şi rata dobânzii de politică monetară s-a redus şi 
mai mult la fi nele lu nii februarie, noua creştere a celor dintâi având 
la origine formarea unui defi cit temporar de rezerve, care a fost 
acoperit prin operaţiunile repo efectuate de banca cen trală. 
Injecţiile de lichiditate cu caracter autonom – generate la fi nele 
intervalului de ope ra ţiunile Trezoreriei – au condus însă la o nouă 
reducere a randamentelor ON. 

La rândul lor, ratele dobânzilor ROBOR 1M-12M au înregistrat o 
scădere semnifi cativă în debutul trimestrului. Evoluţia lor s-a 
datorat ajustării primei de risc, inclusiv în contextul atenuării 
sensibile a incertitudinilor ce planaseră asupra procesului de 
consolidare fi scală până către fi nele anului 2010. În acest context, 
cotaţiile ROBOR3M s-au plasat în a doua jumătate a lunii ianuarie 
la un nivel de aproximativ 5 la sută, iar cele aferente scadenţelor 
mai lungi s-au aliniat la rata dobânzii de politică monetară. 
La începutul lunii februarie, şi aceste randamente au înregistrat 
32 În principal al absorbţiilor Trezoreriei, care au decurs atât din amplifi carea cu 

caracter sezonier a plăţilor către buget, cât şi din creşterea volumului 
emisiunilor de titluri de stat.  
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însă o corecţie ascendentă – pe întregul spectru de scadenţe –, ca 
efect al: (i) creşterii în termeni relativi a restrictivităţii condiţiilor 
lichidităţii pe termen scurt şi (ii) reconfi gurării aşteptărilor privind 
evoluţia ratelor dobânzilor, datorată inclusiv mesajelor transmise 
de banca centrală privind convergenţa în perspectivă a 
randamentelor pieţei monetare interbancare către rata dobânzii de 
politică monetară. Pe acest fond, valorile medii lunare ale cotaţiilor 
ROBOR3M s-au repoziţionat în ultima lună a trimestrului în linie 
cu rata dobânzii de politică monetară; în acelaşi timp însă, cotaţiile 
pe maturităţile mai lungi şi-au redus ecartul pozitiv faţă de aceasta 
la 0,4-0,5 puncte procentuale (cu aproximativ 0,3 puncte 
procentuale sub cel din luna decembrie). Ratele forward implicite 
(calculate pornind de la cotaţiile medii din martie) au scăzut faţă 
de cele din decembrie atât pe orizontul de 3 luni (cu 0,6 puncte 
procentuale, până la un nivel de 7,0 la sută), cât şi, în mai mică 
măsură însă, pe cele de 6 şi 9 luni (până la valori de 6,7, respectiv 
6,5 la sută).

Randamentul mediu de pe piaţa primară a titlurilor de stat şi-a 
întrerupt scăderea iniţiată în luna decembrie şi şi-a inversat sensul 
de evoluţie, majorându-se treptat în ultimele două luni ale 
trimestrului până la nivelul de 7,0 la sută, inclusiv datorită relativei 
prelungiri a scadenţei titlurilor emise. Un pattern similar a avut şi 
traiectoria randamentului mediu aferent operaţiunilor defi nitive pe 
piaţa secundară a titlurilor de stat, nivelul acestuia urcând în martie 
la 6,8 la sută. Rulajul pieţei secundare a titlurilor de stat a crescut, 
majoritatea tranzacţiilor fi ind ireversibile (85 la sută); cele mai 
tranzacţionate au fost titlurile cu maturitatea reziduală sub un an 
(46 la sută), al căror randament mediu s-a menţinut la nivelul 
trimestrului precedent (6,3 la sută). Deţinerile de titluri de stat 
denominate în lei ale nerezidenţilor au înregistrat o creştere 
substanţială la începutul trimestrului, amplitudinea acesteia fi ind 
egală cu variaţia consemnată de acest indicator pe parcursul 
ultimelor trei luni ale anului anterior.

Urmând în linii mari evoluţia randamentelor interbancare, ratele 
medii ale dobânzilor practicate de bănci la depozitele noi la termen 
şi la creditele noi s-au redus în decembrie 2010 şi în ianuarie 2011, 
dar s-au majorat sensibil în februarie, nivelurile atinse (6,37, 
respectiv 11,7 la sută) fi ind superioare celor din noiembrie 2010; 
ajustarea ascendentă a fost mai pregnantă în cazul ratelor 
dobânzilor la creditele noi, care au refl ectat inclusiv sporirea 
marjelor de dobândă. Evoluţiile au fost diferenţiate şi din 
perspectiva celor două sectoare de clienţi. Astfel, pe segmentul 
societăţilor nefi nanciare, creşterea ratei medii a dobânzii la 
creditele noi faţă de luna noiembrie a fost de 0,41 puncte 
procentuale (până la 11,16 la sută în februarie); în acelaşi timp, 
randamentul mediu al depozitelor noi la termen ale societăţilor 
nefi nanciare a crescut cu 0,43 puncte procentuale, până la 5,74 la 
sută în februarie. Randamentul mediul al depozitelor noi la termen 
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ale populaţiei a scăzut însă comparativ cu luna noiembrie 
(-0,36 puncte procentuale, până la 7,12 la sută), în timp ce rata 
medie a dobânzii la creditele noi ale acestui segment s-a amplifi cat 
cu 1,18 puncte procentuale (până la 13,49 la sută), deşi costul total 
al acestor împrumuturi – refl ectat de dobânda anuală efectivă 
medie la creditele noi de consum, respectiv pentru locuinţe – s-a 
diminuat în intervalul analizat, posibil şi ca efect al intrării în 
vigoare, în debutul anului, a Legii nr. 288 din 28/12/2010 pentru 
aprobarea Ordonanţei de urgenţă a Guvernului nr. 50/2010 privind 
contractele de credit pentru consumatori.

2.2. Cursul de schimb şi fl uxurile de capital
Trendul uşor descrescător pe care s-a plasat cursul de schimb leu/
euro în prima parte a lunii ianuarie s-a accentuat începând cu 
ultima decadă a lunii februarie. Mişcarea a refl ectat în principal 
ameliorarea sentimentului investitorilor străini faţă de economia 
românească, în condiţiile scăderii riscurilor legate de perspectiva 
consolidării fi scale şi a implementării reformelor structurale – 
inclusiv în contextul prefi gurării încheierii unui nou acord cu UE, 
FMI şi Banca Mondială – precum şi ale îmbunătăţirii aşteptărilor 
privind activitatea economică şi echilibrul extern. Această 
conjunctură a izolat într-o anumită măsură cursul de schimb de 
infl uenţa unui context internaţional marcat de alternanţa unor 
evenimente care au generat schimbări frecvente/ample ale 
apetitului global pentru risc. Volatilitatea cursului de schimb a 
sporit însă – atingând în luna martie maximul ultimelor opt luni –, 
dar valoarea ei a continuat să fi e inferioară parametrilor similari ai 
cursurilor majorităţii monedelor din regiune. 

În consecinţă, în intervalul ianuarie-martie, leul s-a apreciat faţă 
de euro cu 3,1 la sută în termeni nominali şi cu 5,3 la sută în 
termeni reali (comparativ cu o depreciere de 0,7 la sută în termeni 
nominali şi o apreciere de 1,0 la sută în termeni reali în trimestrul 
IV); aprecierea leului a fost sensibil mai amplă în raport cu dolarul 
– 9,1 la sută în termeni nominali şi 11,4 la sută în termeni reali – în 
condiţiile în care valoarea monedei americane a scăzut semnifi cativ 
faţă de euro pe pieţele internaţionale. Din perspectiva variaţiei 
anuale medii a cursului de schimb consemnate în trimestrul I, leul 
şi-a sporit deprecierea nominală faţă de euro (2,6 la sută), dar şi-a 
diminuat-o faţă de dolarul SUA (3,9 la sută). 

Cursul leu/euro şi-a prelungit pe parcursul lunii ianuarie 2011 
tendinţa de uşoară scădere iniţiată spre fi nalul anului 2010, 
receptând, alături de cursurile de schimb ale celorlalte monede din 
re giune, efectele ameliorării sentimentului pieţei fi nanciare 
internaţio nale. Percepţia investitorilor faţă de economia românească 
a continuat însă să fi e afectată într-o oarecare măsură de persistenţa 
incertitudinilor privind ritmul conti nuării consolidării fi scale şi a 
reformelor structurale, condiţionat în bună măsură de rezultatele 
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nego cie rilor afl ate în derulare privind încheierea unui nou acord cu 
UE, FMI şi Banca Mondială; pe acest fond, ritmul de apreciere 
lunară a leului a fost inferior celui consemnat de celelalte monede 
din regiune. Cu toate acestea, interesul nerezi den ţilor pentru piaţa 
fi nanciară internă a crescut în prima lună a anului, în principal ca 
urmare a sporirii atrac tivităţii plasamentelor în titluri de stat, 
precum şi a listării Fondului Pro prie tatea la BVB; în consecinţă, 
rulajul pieţei valutare interbancare s-a majorat la maximul 
ultimilor doi ani, iar defi citul acesteia s-a diminuat la mai puţin de 
jumătate faţă de luna precedentă.

Cursul de schimb leu/euro s-a menţinut într-o bandă îngustă de 
variaţie în primele două decade ale lunii fe bruarie, în condiţiile în 
care efectul unei noi deteriorări a sentimentului pieţelor 
internaţionale în acest interval33 a fost contracarat de cel generat de 
anunţul îndeplinirii principalelor obiective ale acordului cu UE, 
FMI şi Banca Mondială afl at în derulare şi al convenirii la nivel de 
experţi a unui nou acord de tip preventiv între România şi aceste 
instituţii, cu o durată de 2 ani34. O infl uenţă mai vizibilă asupra 
percepţiei inves ti to rilor fi nan ciari – refl ectată implicit de reluarea 
traiectoriei descendente a cursului leu/euro în ultima decadă din 
februarie – a avut-o situarea uşor peste aşteptări a estimării semnal 
privind dinamica PIB din trimestrul IV 2010. Pe ansamblul lunii, 
pasul de apreciere a leului în raport cu euro a continuat însă să fi e 
inferior celui al forintului şi al coroanei cehe; o evoluţie divergentă 
a avut în acest interval cursul zlot/euro (a cărui valoare medie s-a 
mărit cu 0,9 la sută), sugerând faptul că ratele de schimb şi 
aşteptările specifi ce ale investitorilor au devenit tot mai receptive la 
factorii interni de infl uenţă. 

Această schimbare a devenit mai evidentă în martie, când, spre 
deosebire de majoritatea monedelor din re   giune, leul a continuat 
să se aprecieze faţă de euro. Miş carea a fost susţinută de 
continuarea ame lio ră rii sen timentului investitorilor35, având ca 
resorturi consecvenţa continuării reformelor structurale dar, mai 
ales, îmbunătăţirea/menţinerea evoluţiilor favorabile ale unor 
indicatori macroeconomici, inclusiv ale unora esenţiali pentru 
comportamentul cursului de schimb (producţia industrială, defi citul 
bugetar, balanţa comer cială şi sol dul con tului curent36). În acelaşi 

33 Generată de trenarea faţă de aşteptări a procesului de restructurare a EFSF – 
implicit, de ream pli fi  carea temerilor privind evoluţiile din economiile afl ate la 
periferia zonei euro, precum şi de intensifi carea ten siunilor din Orien tul 
Mijlociu şi Africa de Nord şi creşterea abruptă pe acest fond a pre ţului 
petrolului.

34 Acesta a fost aprobat de board-ul FMI în data de 25 martie.
35 Refl ectată inclusiv de diminuarea spread-ului CDS şi a celui aferent 

euroobligaţiunilor româneşti.
36 În luna ianuarie defi citul contului curent (15 milioane euro) s-a diminuat cu 

86,5 la sută faţă de perioada similară a anului precedent, în timp ce balanţa 
comercială a consemnat primul excedent din martie 2003. Totodată, investiţiile 
directe şi cele de portofoliu au însumat 789 milioane euro (62 milioane euro în 
2010).
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timp, leul s-a dovedit a fi  mai puţin receptiv la factorii adverşi care 
au generat ample oscilaţii ale sentimentului pieţei internaţionale – 
respectiv dezastrele din Japonia şi reamplifi carea incertitudinii 
privind evoluţiile din statele membre ale periferiei zonei euro. 
Astfel, cursul de schimb leu/euro s-a plasat pe un trend ra pid 
descendent, leul consemnând pe parcursul lunii o apreciere 
nominală de 2,0 la sută faţă de euro (în aceeaşi perioadă, forintul 
s-a apreciat cu 0,1 la sută, iar coroana cehă şi zlotul s-au depreciat 
cu 0,5, respectiv 2,2 la sută).

2.3. Moneda şi creditul

Moneda

În perioada decembrie 2010 – februarie 2011, dinamica37 masei 
monetare (M3) şi-a redus valoarea negativă (-0,9 la sută, faţă de 
-1,5 la sută), evoluţia refl ectând infl uenţele exercitate de uşoara 
redresare a activităţii unor sectoare economice, dar şi efectul 
statistic al creşterii în termeni anuali a cursului de schimb leu/
euro38.

Evoluţia M3 s-a datorat atenuării ritmului de descreştere a masei 
monetare în sens restrâns (M1), decurgând din amplifi carea 
dinamicii depozitelor overnight – în special a componentei în lei –, 
atât pe segmentul companiilor (unde a atins recordul ultimilor doi 
ani şi jumătate), cât şi pe cel al populaţiei. În schimb, variaţia 
depozitelor la termen sub doi ani a continuat să se reducă, intrând 
în teritoriul negativ. În contrast cu perioada anterioară, scăderea 
s-a datorat preponderent prelungirii declinului dinamicii 
depozitelor populaţiei, localizat la nivelul celor denominate în 
valută; cu toate acestea, ponderea medie a depozitelor la termen în 
totalul depozitelor populaţiei a atins maximul ultimilor cinci ani 
(79,1 la sută), indicând o posibilă menţinere a intensităţii cererii de 
bani în scopuri precauţionare. Depozitele la termen sub doi ani ale 
companiilor şi-au redus uşor variaţia negativă, în condiţiile 
amplifi cării dinamicii componentei în lei. Instrumentele fi nanciare 
tranzacţionabile au continuat să reprezinte componenta M3 cu cel 
mai ridicat ritm de creştere, cu toate că acesta s-a diminuat, în 
special ca urmare a unui efect de bază. 

În structura pe sectoare instituţionale a masei monetare, atât 
depozitele populaţiei, cât şi cele ale companiilor şi-au redus 
variaţiile negative, ambele segmente accentuându-şi preferinţa 
pentru plasamentele în lei; în aceste condiţii, ponderea depozitelor 
în valută în M3 a continuat să scadă, atingând minimul ultimilor 
doi ani (30,8 la sută, ca medie a perioadei). Încetinirea ritmului de 

37 În absenţa altor precizări, variaţiile procentuale se referă la media ritmurilor 
de creştere anuală din perioada decembrie 2010 – februarie 2011, exprimate în 
termeni reali.

38 Calculată pe baza valorilor de la fi nele perioadei.

Ritmurile de cre tere anual  a M3
i a componentelor sale

varia ie procentual  în termeni reali
2010 2011

I II III IV
ritm mediu 

al trimestrului
M3 2,1 3,9 -0,9 -1,4 0,1 -1,8
M1 -14 -6,8 -8,1 -5,7 -2,3 -4,0
Numerar 
în circula ie -5,7 0,6 3,2 3,7 3,6 2,2
Depozite 
overnight -17 -9,9 -13 -9,8 -5 -6,9
Depozite 
la termen 
cu scaden a 
sub 2 ani 15,1 10,8 3,4 0,6 0,7 -1,4
Sursa: INS, BNR
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descreştere a depozitelor din M3 ale populaţiei s-a asociat atenuării 
dinamicii negative a salariului mediu net pe economie (în termeni 
reali), precum şi majorării sumelor primite de unele categorii de 
persoane fi zice din fondurile structurale39. O parte din aceste sume 
s-au regăsit şi în depozitele companiilor, alături de veniturile 
suplimentare obţinute de agenţii economici ca urmare a majorării 
cheltuielilor bugetare cu bunurile şi serviciile40; un efect opus, de 
mai mică intensitate însă, au exercitat asupra depozitelor 
companiilor: (i) potenţiala amplifi care a plăţilor în contul datoriei 
externe41, precum şi (ii) majorarea volumului deţinerilor de titluri 
de stat ale acestor entităţi.

Din perspectiva principalelor contrapartide ale M3, redresarea 
dinamicii acesteia a refl ectat scăderea variaţiei negative a creditului 
acordat sectorului privat şi încetinirea vitezei de creştere a 
pasivelor fi nanciare pe termen lung (inclusiv conturile de capital); 
efectele acestora le-au devansat pe cele exercitate de scăderea 
dinamicii creditului net al administraţiei publice centrale şi 
respectiv a activelor externe nete.

Creditul

În perioada decembrie 2010 – februarie 2011, dinamica42 negativă 
a creditului acordat sectorului privat s-a redus uşor (-3,0 la sută, 
faţă de -3,9 la sută în intervalul anterior), evoluţia refl ectând în 
principal efectul statistic al creşterii în termeni anuali a cursului de 
schimb leu/euro43; rata de creştere a împrumuturilor în valută, 
exprimate în euro, şi-a prelungit traseul descendent, în timp ce 
variaţia negativă a creditelor în lei s-a menţinut relativ stabilă. 
Cu toate acestea, ponderea creditelor în devize în totalul creditului 
acordat sectorului privat a înregistrat un nou maxim al ultimilor 
opt ani şi jumătate (62,9 la sută, ca medie a perioadei). Menţinerea 
caracterului anemic al creditării s-a datorat atât per sistenţei cererii 
reduse de împrumuturi, cât şi menţinerii atitudinii prudente a 
băncilor, cea din urmă justifi cată în mare parte de prelungirea 
tendinţei de deteriorare a calităţii propriilor portofolii de credite. 
Cu toate acestea, oferta de creditare pare să fi  dat uşoare semne de 
redresare, în condiţiile în care băncile anticipau relaxarea unora 

39 Conform comunicatelor de presă APIA şi ACIS, s-au efectuat plăţi suplimentare 
pentru fermieri şi respectiv pentru proiectele fi nanţate din fondurile europene, 
însă departajarea acestora între categoriile de benefi ciari (persoane fi zice şi 
juridice) este difi cilă.

40 Conform execuţiilor bugetare publicate de MFP.
41 Conform datelor din balanţa de plăţi, în perioada decembrie 2010 – ianuarie 

2011, valoarea plăţilor nete în contul creditelor fi nanciare ale sectorului 
nebancar a înregistrat valori superioare celor din intervalul anterior.

42 În absenţa altor precizări, variaţiile procentuale se referă la media ritmurilor 
de creştere anuală din perioada decembrie 2010 – februarie 2011, exprimate în 
termeni reali.

43 Calculată pe baza valorilor de la fi nele perioadei.
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dintre condiţiile de creditare44, iar ofertele promoţionale de produse 
destinate refi nan ţării, în special a împrumuturilor populaţiei45, s-au 
înmulţit. În aceste condiţii, creşterea uşoară a volumului 
împrumuturilor noi46, comparativ cu cel înregistrat în precedentele 
trei luni, poate fi  atribuită cu precădere procesului de restructurare 
a creditelor. Un alt determinant l-au constituit, în cazul companiilor, 
operaţiunile de transferuri de credite efec tua te de bănci, soldate cu 
achiziţionarea în acest interval a unui volum de credite superior 
celui al externalizărilor47. Evoluţia împrumuturilor companiilor a 
refl ectat aportul fa vo rabil al componentei în lei, în special al celei 
pe termen lung, a cărei dinamică a reintrat, după un an şi jumătate, 
în teritoriul pozitiv; în schimb, viteza de creştere a creditelor în 
valută (exprimate în euro) s-a redus uşor. La rândul ei, atenuarea 
dinamicii negative a creditelor popula ţiei s-a datorat preponderent 
înce ti nirii declinului împrumuturilor în valută pentru consum şi 
alte sco puri48; ritmul de creştere a creditelor pentru locuinţe (în lei 
şi în valută) a continuat să scadă, în principal ca urmare a 
întreruperii temporare a programului „Prima Casă”. Creditul net al 
administraţiei publice centrale şi-a redus dinamica, refl ectând 
încetinirea creşterii soldului titlurilor de stat deţinute de bănci.

44 Conform ediţiei din februarie 2011 a Sondajului BNR privind creditarea 
companiilor nefi nanciare şi a populaţiei, băncile anticipau pentru trimestrul I 
2011 o relaxare a standardelor de creditare aferente împrumuturilor pe termen 
scurt  acordate companiilor, precum şi a celor asociate creditelor de consum şi 
pentru locuinţe.

45 Susţinute şi de intrarea în vigoare a Legii nr. 288/2010 pentru aprobarea 
Ordonanţei de urgenţă a Guvernului nr. 50/2010 privind contractele de credit 
pentru consumatori, care prevede dimi nua rea/eli mi narea comisioanelor de 
rambursare anticipată.

46 Pe baza datelor raportate de bănci în baza Normei BNR nr. 14/2006.
47 Transferuri între băncile locale şi alte sectoare, cu impact asupra soldului 

creditelor.
48 Cele două categorii au fost analizate sub forma unui singur indicator, în 

vederea eliminării efectelor induse de modifi carea metodologiei statistice în 
iunie 2010, în conformitate cu Regulamentul BCE nr. 25/2009 privind bilanţul 
sectorului instituţii fi nanciare monetare.
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Scenariul de bază al proiecţiei curente plasează rata anuală a 
infl aţiei IPC la sfârşitul anului 2011 la nivelul de 5,1 la sută, cu 
1,5 puncte procentuale peste cel prezentat în Raportul asupra 
infl aţiei din luna februarie 2011 şi cu 1,1 puncte procentuale peste 
limita superioară a intervalului de variaţie din jurul ţintei de 3 la 
sută. Pentru sfârşitul anului 2012 se prevede un nivel al ratei 
infl aţiei de 3,6 la sută, mai ridicat cu 0,4 puncte procentuale faţă 
de cel proiectat anterior, dar situat în interiorul intervalului de 
variaţie. 

După o accelerare temporară în trimestrul II 2011, în urma 
şocurilor de natura ofertei care afectează majoritatea economiilor 
emergente, dinamicile proiectate ale ratelor anuale ale infl aţiei 
IPC şi CORE2 se înscriu pe un trend descendent pronunţat până 
la începutul anului 2012. Disiparea efectelor de runda întâi ale 
majorării cotei TVA va avea o contribuţie importantă la reducerea 
anticipată a ratei infl aţiei IPC de la 8,7 la sută în trimestrul II 
2011 la 5,6 la sută în trimestrul III. Pentru a doua jumătate a 
perioadei de referinţă, se prevede revenirea şi menţinerea ratei 
infl aţiei IPC în intervalul de variaţie din jurul ţintei centrale, iar a 
indicelui CORE2 la niveluri situate sub 3 la sută.  

Revizuirea substanţială în sus a valorilor proiectate ale ratei 
anuale a infl aţiei din 2011 este rezultatul, în principal, al 
creşterilor semnifi cative ale preţurilor materiilor prime (atât 
alimentare, cât şi nealimentare, inclusiv petrol) pe pieţele 
internaţionale. Ca urmare a intensităţii propagării acestor şocuri, 
contribuţiile proiectate la dinamica indicelui agregat al preţurilor 
de consum sunt mai ridicate decât în prognoza anterioară atât în 
cazul componentelor exogene (preţuri volatile şi administrate), 
cât şi în cel al infl aţiei de bază CORE2.

Proiecţia infl aţiei de bază CORE2 este infl uenţată nefavorabil nu 
numai de creşterile preţurilor materiilor prime, ci şi de ajustarea 
în sus, provocată de acestea, a anticipaţiilor privind infl aţia, 
precum şi de previzionarea unui efect suplimentar în trimestrul II 
al dinamicii preţurilor produselor din tutun. De asemenea, 
revizuirea la niveluri relativ mai reduse a defi citului de cerere 
pentru prima jumătate a intervalului de proiecţie implică presiuni 
dezinfl aţioniste atenuate comparativ cu proiecţia anterioară. 
Dinamica proiectată a preţurilor de import prevede o contribuţie 
mai scăzută a acestora la infl aţia CORE2 în 2011, datorată unui 
curs de schimb mai apreciat al leului faţă de euro şi dolarul SUA în 
prima parte a anului, şi uşor mai ridicată în 2012. 

Pentru consolidarea perspectivelor de reluare pe termen mediu a 
dezinfl aţiei, rata dobânzii de politică monetară va fi  poziţionată pe 
o traiectorie compatibilă cu menţinerea unui ansamblu al 
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condiţiilor monetare reale în sens larg adecvat prevenirii 
manifestării efectelor de runda a doua ale acestor şocuri. În plus, 
asigurarea echilibrelor intern şi extern ale economiei naţionale 
este strict condiţionată de cooperarea cu politica monetară a 
celorlalte componente ale setului de politici macroeconomice, 
prin aplicarea consecventă a programului economic de consolidare 
fi scală şi reforme structurale stabilit în cadrul acordurilor 
convenite cu UE, FMI şi Banca Mondială.

Similar rundelor anterioare de proiecţie, incertitudinea asociată 
celei curente este ridicată. Deşi  o parte a riscurilor semnalate în 
raportul precedent asupra infl aţiei s-a materializat deja, relevanţa 
surselor generatoare de riscuri suplimentare este în continuare 
accentuată. În aceste condiţii, balanţa generală a riscurilor de 
abatere a ratei infl aţiei de la traiectoria proiectată în scenariul de 
bază apare a se menţine sensibil înclinată în sensul unor evoluţii 
mai puţin favorabile. 

Dezechilibrul balanţei riscurilor se datorează atât factorilor 
potenţiali de provenienţă internă, cât şi celor externi. Un important 
factor intern de risc îl reprezintă posibilele ajustări în structura şi 
dinamica preţurilor administrate. În lipsa unui calendar şi a unor 
coordonate cantitative public asumate de autorităţile competente, 
scenariul de bază al proiecţiei include ipoteze conservatoare cu 
privire la dinamica preţurilor administrate. Cu toate acestea, 
întârzierile repetate ale unor ajustări, coroborate cu angajamentele 
implicate de apartenenţa României la Uniunea Europeană şi de 
acordurile încheiate cu aceasta, cu FMI şi cu Banca Mondială 
măresc probabilitatea adoptării în perioada de referinţă a unor 
măsuri cu impact substanţial asupra dinamicii acestor categorii 
de preţuri. 

În perspectiva anului electoral 2012, conduita politicii fi scale şi 
programul reformelor structurale reprezintă factori majori de risc. 
Abateri semnifi cative de la coordonatele stabilite în cadrul 
acordurilor încheiate cu UE, FMI şi Banca Mondială, sub presiuni 
de natură politică sau socială, ar deteriora echilibrul intern şi cel 
extern ale economiei naţionale, implicând efecte adverse asupra 
infl aţiei şi creşterii economice.

Dintre sursele externe generatoare de riscuri la adresa infl aţiei, se 
detaşează cele de menţinere a tensiunilor pe pieţele internaţionale 
ale materiilor prime, vulnerabilitatea procesului de consolidare 
fi scală şi a sustenabilităţii datoriilor externe ale unor state din 
zona euro, dezechilibrele pe care le-ar putea genera creşterea 
intrărilor de capital volatil în perioada de referinţă – de natură să 
exercite şi constrângeri asupra dozajului în utilizarea instrumentelor 
de politică monetară – precum şi potenţialele fl uctuaţii majore ale 
parităţii dintre moneda unică europeană şi dolarul SUA.
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1. Scenariul de bază

1.1. Ipoteze externe
Scenariul de evoluţie a economiei zonei euro prevede o creştere 
medie anuală a PIB real de 1,7 la sută atât în anul 2011, cât şi în 
anul 2012, valoare revizuită în sus cu 0,2 puncte procentuale 
pentru anul curent, respectiv cu 0,3 puncte procentuale pentru anul 
următor faţă de Raportul asupra infl aţiei din luna februarie. 
Creşterea economică a zonei euro este anticipată a fi  susţinută în 
continuare de contribuţia favorabilă a exporturilor, acestea benefi ciind 
de avansul economiilor emergente. Pe fondul propagării măsurilor 
de politică monetară şi a celor destinate restabilirii funcţionării 
normale a pieţelor fi nanciare adoptate în trecut, o contribuţie 
pozitivă şi în creştere este aşteptată din partea cererii interne. 
Se anticipează însă că evoluţia PIB va fi  eterogenă în cadrul zonei 
euro, iar revenirea economică va fi  lentă datorită implementării 
unor măsuri de consolidare fi scală şi înregistrării unor rate ridicate 
şi persistente ale şomajului în unele state membre, precum şi 
necesităţii reechilibrării bilanţurilor în diferite sectoare de activitate.

În scenariul de bază curent, rata medie anuală a infl aţiei preţurilor 
de consum din zona euro este preconizată a se situa la 2,3 la sută 
în anul 2011 (valoare revizuită în sus cu 0,7 puncte procentuale) şi 
la 1,8 la sută în anul 2012 (valoare revizuită în jos cu 0,3 puncte 
procentuale). Pentru anul curent, revizuirea în sus se datorează 
majorării semnifi cative, peste valorile anticipate anterior, a 
preţurilor la energie şi alimente. Pe fondul presiunilor infl aţioniste 
substanţial mai ample, cu precădere în anul curent, traiectoria ratei 
dobânzii EURIBOR la 3 luni a fost revizuită în sens ascendent pe 
intervalul proiecţiei. În mod consistent cu noua traiectorie a ratei 
dobânzii, cursul de schimb al monedei europene se plasează pe o 
traiectorie uşor mai apreciată faţă de cea presupusă anterior.

Preţul petrolului pe piaţa internaţională49 este proiectat în creştere pe 
tot intervalul de prognoză. Faţă de runda anterioară, variaţia trimestrială 
a acestuia a fost revizuită substanţial în sus pentru trimestrul II 
2011, diferenţele fi ind reduse pe restul intervalului de proiecţie.

1.2. Perspectivele infl aţiei
Conform proiecţiei curente, rata anuală a infl aţiei IPC se va situa la 
valoarea de 5,1 la sută la sfârşitul anului 2011 (revizuire în sus cu 
1,5 puncte procentuale faţă de proiecţia anterioară) şi de 3,6 la sută 
la fi nele anului 2012 (revizuire în sus cu 0,4 puncte procentuale). 
Sub impactul unor şocuri substanţiale de natura ofertei, dinamica 
anuală a preţurilor este prevăzută a se accelera temporar în 
trimestrul II al anului curent. Disiparea şocurilor de ofertă –

49 În runda curentă, scenariul de evoluţie a preţului petrolului în perioada 
trimestrul II 2011 – trimestrul IV 2012 este preluat de la U.S. Energy Information 
Administration. 

2011 2012
Pre ul petrolului WTI (dolari/baril) 106,4 113,5
Cursul de schimb euro/dolar 1,38 1,36
Rata dobânzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) 1,55 2,58
Cre tere economic  în zona euro (%) 1,7 1,7
Infla ia anual  din zona euro (%) 2,3 1,8

Evolu ia a teptat  a variabilelor externe

valori medii anuale

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor U.S. Energy 
Information Administration, Eurosystem staff 
macroeconomic projections for the euro area 
i Consensus Economics
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inclusiv a impactului de runda întâi al majorării cotei TVA – este 
de aşteptat să plaseze rata infl aţiei pe o traiectorie dezinfl aţionistă 
începând cu trimestrul III al anului curent, aceasta urmând să 
reintre în intervalul de variaţie din jurul ţintei centrale în trimestrul I 
al anului următor.

La nivel dezagregat, componentele infl aţiei IPC exogene din punct 
de vedere al sferei de infl uenţă a politicii monetare vor avea un 
impact substanţial pe parcursul anului 2011, contribuţia cumulată 
a dinamicii anuale a preţurilor administrate, preţurilor volatile ale 
alimentelor (LFO) şi combustibililor fi ind de 2,8 puncte 
procentuale la sfârşitul anului curent. În schimb, indicele CORE250 
va avea o contribuţie mai redusă la infl aţia IPC la sfârşitul anului 
2011 – 2,3 puncte procentuale din care 0,3 puncte procentuale 
reprezintă contribuţia infl aţiei produselor din tutun. Pentru sfârşitul 
anului 2012, contribuţia infl aţiei CORE2 va fi  mai ridicată decât 
contribuţia cumulată a tuturor celorlalte componente.

Revizuirile semnifi cative din proiecţia curentă se datorează, în 
mare parte, materializării unora dintre riscurile menţionate în 
Raportul asupra infl aţiei din februarie 2011 – majorarea, în primul 
trimestru al anului curent, a preţurilor materiilor prime (în principal 
petrol) şi ale alimentelor pe piaţa internaţională şi, într-o mai mică 
măsură, a preţurilor administrate peste valorile prognozate anterior. 

Tensiunile manifestate pe piaţa internaţională a produselor agro-
alimentare, anticipate a se prelungi şi pe parcursul trimestrului II 
al anului curent, în contextul ofertei interne insufi ciente, au 
determinat revizuirea în sus a traiectoriei proiectate a infl aţiei 
anuale a preţurilor volatile ale alimentelor (LFO) şi a indicelui 
CORE2 (prin efectul asupra produselor alimentare incluse în coşul 
acestui indice). Faţă de proiecţia anterioară, contribuţia infl aţiei 
LFO la cea IPC la sfârşitul anului curent a fost reevaluată în sus cu 
0,7 puncte procentuale. În ipoteza unor recolte normale în anii 
2011 şi 2012, contribuţia infl aţiei LFO este prognozată să scadă la 
sfârşitul anului viitor.

După majorarea mai amplă, faţă de valorile proiectate anterior, a 
preţului petrolului pe pieţele internaţionale în trimestrul I al anului 
curent, se preconizează o creştere mult mai accentuată a acestuia şi 
pe parcursul trimestrului II. În consecinţă, traiectoria proiectată a 
ratei anuale a infl aţiei combustibililor a fost revizuită în sus pe tot 
parcursul anului 2011, creşterea semnifi cativă a preţului petrolului 
fi ind doar parţial contrabalansată de o evoluţie mai favorabilă a 
monedei naţionale faţă de euro şi de dolarul american. Pe parcursul 
anului 2012, rata anuală proiectată a infl aţiei combustibililor este 
similară celei din Raportul asupra infl aţiei din februarie 2011.

Scenariul precedent de evoluţie a preţurilor administrate pe 
parcursul anului 2011 a fost actualizat cu datele realizate în 
50 În prezent, CORE2 este componenta cu cea mai mare pondere în coşul de 

consum, respectiv 68,61 la sută.

2013
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trimestrul I şi cu majorările anunţate pentru luna aprilie. 
În consecinţă, traiectoria de evoluţie a variaţiei anuale a preţurilor 
administrate pentru anul curent a fost reevaluată în sus, contribuţia 
acestei categorii de preţuri la infl aţia IPC majorându-se cu 
0,1 puncte procentuale. Pentru sfârşitul anul 2012 s-a păstrat 
ipoteza anterioară de majorare a preţurilor administrate cu 4,4 la 
sută, contribuţia la infl aţia IPC rămânând, astfel, nemodifi cată.

Traiectoria proiectată a ratei anuale a infl aţiei CORE2 se situează 
peste cea din Raportul asupra infl aţiei anterior pe tot intervalul de 
prognoză, revizuirea în sus fi ind semnifi cativă în prima parte a 
orizontului de prognoză din cauza multiplelor şocuri de ofertă. 
Pe lângă majorarea preţurilor alimentelor procesate incluse în coşul 
acestui indice, un efect nefavorabil asupra infl aţiei de bază va 
proveni în trimestrul II şi din partea preţurilor produselor din tutun. 
Disiparea şocurilor de ofertă – inclusiv a efectului de runda întâi al 
majorării cotei TVA –, precum şi contracararea efectelor de runda a 
doua prin acţiunea politicii monetare vor permite reducerea ratei 
anuale a infl aţiei CORE2 începând cu trimestrul III al anului curent 
şi plasarea acesteia sub nivelul de 3 la sută pe parcursul anului 2012.

Din perspectiva determinanţilor infl aţiei de bază, se preconizează 
şi în această rundă un impact favorabil asupra infl aţiei CORE2 din 
partea cererii agregate pe tot intervalul de prognoză, deşi 
magnitudinea acestuia este apreciată ca fi ind mai redusă, 
comparativ cu cea proiectată anterior51. Preţurile de import vor 
avea o contribuţie mai redusă la infl aţia CORE2 în prima parte a 
intervalului de prognoză, revizuirea în sus a infl aţiei din zona euro 
fi ind contrabalansată de evoluţia comparativ mai favorabilă a 
monedei naţionale. În cea de-a doua parte a intervalului de prognoză, 
pe fondul diminuării mai substanţiale a diferenţialului prognozat 
dintre randamentele la depozitele denominate în lei şi cele ale 
plasamentelor în monedă străină52, preţurile de import sunt aşteptate 
să aibă o contribuţie uşor mai ridicată, comparativ cu runda 
anterioară. Traiectoria proiectată a aşteptărilor infl aţioniste ale 
agenţilor economici se plasează la niveluri mai ridicate, comparativ 
cu cele considerate anterior, sub impactul multiplelor şocuri de 
ofertă manifestate în trimestrul I şi refl ectând incertitudinea cu 
privire la persistenţa şi magnitudinea viitoare ale acestora. 

Deşi Codul fi scal publicat în 2011 prevede majorări ale accizei la 
produsele din tutun în perioada 2011-2018, acestea sunt graduale 
şi de mică dimensiune în fi ecare perioadă. Pentru sfârşitul anului 
curent, prognoza a fost revizuită în sus, exclusiv datorită majorărilor 
preţurilor ţigaretelor din lunile ianuarie şi aprilie, neasociate 
creşterii accizei la tutun. Pentru anul 2012, dinamica anuală a 
preţurilor la produsele din tutun este prognozată a fi  sub 1 la sută.

51 Subsecţiunea 1.3.3. Presiuni ale cererii în cadrul intervalului de proiecţie 
conţine detalii referitoare la dinamica defi citului de cerere. 

52 Diminuare indusă de reevaluarea ascendentă a traiectoriei ratei dobânzii 
externe EURIBOR la 3 luni.
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Casetă

Evaluarea efectelor unui şoc în preţurile bunurilor alimentare pe plan internaţional 
asupra variabilelor macroeconomice interne 

Această casetă îşi propune să prezinte rezultatele obţinute în urma unei analize cantitative orientate în sensul 
evaluării impactului exercitat asupra indicatorilor macroeconomici interni de o creştere a preţurilor externe ale 
bunurilor alimentare53. Analiza include atât estimări econometrice, cât şi simulări realizate cu ajutorul modelului 
macroeconomic utilizat în cadrul BNR.

Într-o primă etapă, s-a evaluat gradul de transmitere a dinamicii preţurilor bunurilor alimentare pe plan internaţional 
în rata infl aţiei interne cu ajutorul unor modele econometrice care ţin cont de desfăşurarea lanţului de producţie: 
au fost estimate două ecuaţii, şi anume una care face legătura între preţul extern al bunurilor alimentare şi preţul de 
producţie intern, respectiv o alta care permite evaluarea impactului unui şoc în preţurile interne de producţie asupra 
infl aţiei în cazul bunurilor alimentare din componenţa indicelui CORE2 ajustat (metodologia este similară cu cea 
utilizată de Bukeviciute et al., 200954).

53 Au fost luaţi în considerare indicii preţurilor alimentare la nivel internaţional calculaţi de către Banca Centrală Europeană, 
respectiv de către Fondul Monetar Internaţional.   

54 Bukeviciute L., Dierx A. şi Ilzkovitz F. (2009), The functioning of the food supply chain and its effect on food prices in the EU, 
European Commission, Occasional Paper No. 47.

Conform rezultatelor obţinute, aproximativ 10 la sută 
dintr-un şoc în preţul bunurilor alimentare pe plan 
internaţional sunt preluate de rata infl aţiei de bază 
interne la alimente pe parcursul unui an, impactul maxim 
înregistrându-se în decursul primului trimestru (a se vedea 
grafi cul alăturat). Dată fi ind ponderea deţinută în coşul de 
consum de bunurile alimentare din componenţa indicelui 
CORE2 ajustat (circa 30 la sută), un şoc de amplitudinea 
menţionată ar genera un plus de cel puţin 0,3 puncte 
procentuale la nivelul infl aţiei IPC (calculul nu include 
eventualele efecte de runda a doua). De asemenea, analiza 
a pus în evidenţă o asimetrie în ceea ce priveşte impactul 
preţurilor externe ale alimentelor asupra infl aţiei interne, în 
sensul că doar creşterile de preţ (spre deosebire de scăderi) 
se transmit în mod semnifi cativ din punct de vedere statistic 
asupra preţurilor interne de producţie şi asupra preţurilor 
de consum.

Impactul creşterii preţurilor externe este mai puternic 
la nivelul preţurilor de producţie comparativ cu efectul 
asupra preţurilor de consum, posibile explicaţii constând 
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în modifi cări operate de producători la nivelul structurii costului de producţie sau în competiţia din sectorul comerţului 
cu amănuntul, care creează presiuni în sensul diminuării marjelor de profi t.

Aplicând aceeaşi metodologie la nivel dezagregat, rezultatele obţinute pun în evidenţă faptul că gradul de transmitere 
a mişcărilor preţurilor externe la nivelul celor interne variază semnifi cativ în funcţie de grupa de produse alimentare. 
Astfel, preţul produselor de morărit şi panifi caţie, al uleiului comestibil sau al produselor zaharoase sunt senzitive la 
variaţia preţurilor externe ale materiilor prime, în timp ce preţurile altor bunuri alimentare, precum cele ale produselor 
din carne sau lapte, reacţionează mai puternic la modifi carea preţurilor agricole interne.
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Aceste prime estimări econometrice au stat la baza evaluărilor realizate cu ajutorul modelului de analiză şi prognoză 
utilizat de către BNR, permiţând cuantifi carea impactului unui şoc în preţurile externe ale alimentelor asupra unei 
game mai largi de indicatori. Simulările s-au realizat cu respectarea strictă a următoarelor constrângeri: (i) menţinerea 
neschimbată a traiectoriei ratei dobânzii de politică monetară, (ii) menţinerea traiectoriei cursului de schimb nominal 
efectiv (coş ponderat între euro şi dolar) şi (iii) lipsa oricărei reacţii discreţionare55 a politicii fi scale. Subliniem că 
aceste ipoteze au caracter strict tehnic, având scopul de a nu distorsiona evaluarea magnitudinii efectului infl aţionist 
al şocului ca urmare a unor eventuale reacţii ale politicilor macroeconomice şi a producerii altor şocuri concomitente. 
Ca atare, ele nu reprezintă anticipări ale conduitelor politicilor monetară şi fi scală.

Grafi cele alăturate prezintă răspunsurile aferente altor indicatori 
macroeconomici relevanţi în urma unui şoc nefavorabil de 
10 la sută în preţurile externe ale bunurilor alimentare. Valorile 
sunt exprimate ca diferenţe faţă de situaţia iniţială, pentru 
intervale de timp de 12, 24 şi respectiv 36 de luni.

Creşterea cu 10 la sută a preţului alimentelor pe pieţele 
internaţionale se transmite rapid la nivelul preţurilor de 
import56, antrenând o creştere a preţurilor de consum cu 
aproximativ 0,4 la sută după 12 luni. Creşterea nivelului 
general al preţurilor atrage, mai ales în perioadele marcate 
de o creştere a productivităţii muncii, solicitări de majorare 
a salariilor, ridicând costurile salariale, cu impact nefavorabil 
asupra exportului net. Consumul privat nu suferă ajustări 
semnifi cative57, dar investiţiile cresc sub impactul unor condiţii 
monetare reale devenite uşor stimulative în lipsa oricărei reacţii 
compensatorii din partea politicii monetare (care reprezintă 
ipoteza de lucru). Astfel, PIB real cunoaşte o încetinire datorată 
în primul rând exportului net, cumulând o reducere de 0,02 la 
sută după trei ani.  

Notă: Trebuie precizat că şocul considerat este unul global, 
iar valorile prezentate nu includ efectele generate de creşterea 
preţurilor alimentelor la nivelul partenerilor comerciali ai 
României, efecte care pot amplifi ca impactul unui şoc iniţial 
în preţul extern al bunurilor alimentare asupra variabilelor 
macroeconomice interne (export net, PIB real, IPC etc.).

55 În mod evident, unele modifi cări vor fi  percepute la nivelul bugetului consolidat ca urmare a acţiunii stabilizatorilor automaţi.
56 Ponderea bunurilor alimentare în total importuri este de 6 la sută. 
57 O caracteristică determinantă a bunurilor alimentare este elasticitatea subunitară, ceea ce înseamnă că, la o variaţie dată a 

preţului, consumul se modifi că mai puţin.
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1.3. Presiuni din partea cererii agregate

1.3.1. Presiuni ale cererii în perioada curentă

Pentru trimestrul I 2011 se anticipează o creştere moderată în 
termeni trimestriali58 a PIB real, superioară celei înregistrate în 
trimestrul anterior. În aceste condiţii, în perioada curentă există 
premisele înregistrării unei rate anuale de creştere pozitive a PIB 
real pentru prima dată din trimestrul IV 2008.55 

Pentru runda actuală de proiecţie creşterea PIB potenţial rămâne la 
valori inferioare celor înregistrate în perioada anterioară declanşării 
recesiunii economice, aspect sugerat şi de analiza efectuată prin  
metodologia bazată pe funcţia de producţie. Potrivit acesteia, 
dinamica PIB potenţial este explicată în principal de evoluţia 
nefavorabilă a productivităţii totale a factorilor, precum şi de 
creşterea mai lentă a stocului de capital ca urmare a scăderii 
substanţiale a fl uxurilor de investiţii. Contribuţia scăderii populaţiei 
ocupate la dinamica PIB potenţial rămâne redusă. 

În condiţiile unei dinamici pozitive a PIB şi ale unei rate de creştere 
moderate a PIB potenţial, pentru trimestrul I 2011 defi citul de 
cerere este evaluat a se reduce uşor faţă de trimestrul IV 2010. 
Aceasta implică, ceteris paribus, micşorarea presiunilor dezinfl aţioniste 
din partea cererii agregate. Trebuie menţionat că  în urma celei 
mai recente revizuiri a evoluţiei PIB efectuate de INS, traiectoria 
defi citului de cerere în perioadele anterioare trimestrului I 2011 a 
fost reevaluată în scădere59. 565758

Reducerea gap-ului negativ al PIB este sugerată şi de evoluţia, 
coincidentă cu dinamica PIB, a unor indicatori cu frecvenţă lunară 
(în special cei asociaţi industriei). Astfel, comparativ cu media 
trimestrului anterior, în lunile ianuarie şi februarie, producţia 
industrială a avansat cu 2,7 la sută, iar pentru întreg trimestrul I 
2011 gradul de utilizare a capacităţilor de producţie în industrie a 
crescut cu 3,7 puncte procentuale. De asemenea, consumul de 
energie în economie a avut o evoluţie ascendentă60, iar modifi carea 
indicatorului de încredere în economie ESI (Economic Sentiment 
Indicator)61 arată o îmbunătăţire semnifi cativă a aşteptărilor generale 
ale consumatorilor şi ale fi rmelor, deşi valoarea sa rămâne sub 
media pe termen lung. În plus, în industrie, cererea insufi cientă 

58 Ratele de creştere trimestriale privind evoluţia PIB şi a componentelor 
acestuia corespund seriei de date ajustate sezonier, iar cele anuale corespund 
seriei de date neajustate sezonier, ambele publicate de INS.

59 Aceasta survine ca urmare a unui nivel revizuit al PIB real (date ajustate 
sezonier),  mai ridicat, începând cu trimestrul III 2009, decât cel utilizat 
anterior.

60 Creştere de 2,7 la sută în primele două luni ale trimestrului I comparativ cu 
media trimestrului IV 2010 (date ajustate sezonier BNR).

61 Indicatorul ESI, precum şi ceilalţi indicatori de încredere menţionaţi fac parte 
din sondajele realizate de CE-DG ECFIN.
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este invocată de un număr de respondenţi în continuă scădere ca 
fi ind unul din factorii care limitează activitatea de producţie. 

La nivelul componentelor cererii agregate, atenuarea defi citului de 
cerere pentru trimestrul I 2011 refl ectă, în principal, reducerea 
poziţiei ciclice negative a consumului privat şi a formării brute de 
capital fi x, în timp ce în cazul exporturilor nete se evaluează o 
poziţie ciclică pozitivă în uşoară scădere. Aceste evaluări sunt 
realizate în contextul preconizării unor rate trimestriale de creştere 
moderat pozitive în trimestrul I 2011 pentru fi ecare componentă a 
PIB în funcţie de utilizarea acestuia. 5960

Pentru trimestrul I 2011 se anticipează revenirea ratei trimestriale 
de creştere a consumului fi nal efectiv al gospodăriilor în teritoriu 
pozitiv. Resursele disponibile pentru consum ale populaţiei au 
crescut moderat în lunile ianuarie şi februarie faţă de media 
trimestrului IV, pe fondul avansului cheltuielilor bugetului 
asigurărilor sociale de stat, în condiţiile în care veniturile din 
salarii şi transferurile private curente, precum şi creditele noi de 
consum, au înregistrat dinamici uşor negative62. Evoluţia creditelor 
noi de consum acordate populaţiei63 nu refl ectă aşteptările băncilor 
comerciale care în trimestrul IV 2010 prevedeau atât o relaxare a 
standardelor de creditare, cât şi o majorare a cererii în trimestrul I 
2011.

O posibilă creştere a consumului în trimestrul I 2011 este sugerată 
şi de evoluţia pozitivă a unor indicatori asociaţi ofertei. În ianuarie 
şi februarie, comparativ cu media trimestrului IV, cifra de afaceri 
în comerţ excluzând autovehiculele a crescut cu 0,4 la sută, iar 
cifra de afaceri în serviciile de piaţă prestate populaţiei a crescut 
cu 3,7 la sută. De asemenea, aşteptările consumatorilor în 
trimestrul I 2011 cu privire la situaţia lor fi nanciară şi evoluţia 
economiei în următoarele 12 luni s-au îmbunătăţit  faţă de 
trimestrul IV64. 61

În trimestrul I 2011 consumul public este aşteptat să aibă o 
dinamică trimestrială pozitivă. Conform datelor preliminare 
publicate de MFP, defi citul bugetului general consolidat cumulat la 
sfârşitul trimestrului I 2011 reprezintă 1,0 la sută din PIB, valoare 
inferioară celei înregistrate în aceeaşi perioadă a anului trecut. 

Formarea brută de capital fi x este prognozată să aibă şi în 
trimestrul I 2011 o dinamică trimestrială pozitivă, în creştere faţă 
de cea înregistrată în trimestrul IV 2010. Gradul de incertitudine 
asociat evoluţiei anticipate este însă ridicat în condiţiile unor 

62 Pentru o descriere a dinamicii resurselor de consum în trimestrul IV 2010 a se 
vedea Capitolul III, subsecţiunea 1.1.1. Cererea de consum.

63 -0,4 la sută în termeni reali în primele două luni ale trimestrului I 2011 
comparativ cu media trimestrului anterior.

64 Idem nota de subsol 61.
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evoluţii divergente la nivelul indicatorilor consideraţi relevanţi. 
Astfel, în primele două luni ale trimestrului I 2011 comparativ cu 
media trimestrului anterior, lucrările de reparaţii capitale au 
înregistrat un avans substanţial (+10,1 la sută), iar cifra de afaceri 
aferentă pieţei interne pentru industria de bunuri de capital a 
crescut cu 3,6 la sută. Pe de altă parte, în aceeaşi perioadă, lucrările 
de construcţii noi s-au redus cu 7,7 la sută. 626364

Dinamica trimestrială a exporturilor este anticipată a fi  în 
continuare pozitivă şi superioară celei a importurilor. Evoluţia 
pozitivă a exporturilor va fi  impulsionată de continuarea65 aşteptată 
a dinamicii pozitive a PIB din cadrul zonei euro, pe fondul unei 
îmbunătăţiri a aşteptărilor sectorului privat privind activitatea 
economică66 şi al avansului înregistrat de producţia industrială67. 
În  acelaşi timp, creşterea producţiei industriale în România cu 
2,7 la sută în primele două luni ale anului faţă de trimestrul IV 
2010, precum şi evoluţiile pozitive aşteptate ale consumului fi nal, 
formării brute de capital fi x şi ale exporturilor creează premisele 
continuării creşterii importurilor şi în trimestrul I 2011.

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

Pe parcursul trimestrului I 2011 moneda naţională s-a apreciat în 
termeni nominali comparativ cu trimestrul anterior, atât faţă de 
moneda europeană, cât şi faţă de dolarul american. Efectul cumulat 
al evoluţiei celor două cotaţii asupra cursului nominal efectiv68 a 
fost o apreciere în termeni trimestriali, fapt ce contribuie, ceteris 
paribus, la atenuarea creşterii preţurilor de consum prin infl uenţa 
favorabilă asupra preţurilor de import. Aprecierea în termeni 
nominali coroborată cu diferenţialul de infl aţie pozitiv faţă de 
partenerii comerciali determină o apreciere în termeni reali a leului 
în trimestrul I 2011 comparativ cu trimestrul anterior.65

Pe parcursul trimestrului I 2011 a avut loc o ameliorare a percepţiei 
investitorilor asupra perspectivelor economiei naţionale, atât pe 
fondul fi nalizării cu succes a acordului cu UE, FMI şi Banca 
Mondială şi iniţierii unui nou acord preventiv, cât şi datorită unor 
semnale pozitive privind evoluţia economiei reale. Aceste aspecte 
s-au refl ectat şi în evoluţia spread-urilor credit default swap 

65 Creşterea trimestrială a PIB real în zona euro în trimestrul IV 2010 a fost de 
0,3 la sută.

66 Indicatorul de încredere în economie ESI la nivelul zonei euro a înregistrat 
valoarea medie de 107,3 în trimestrul I 2011 faţă de 105,6 în trimestrul 
anterior.

67 Producţia industrială în zona euro a crescut în ianuarie şi februarie faţă de 
media trimestrului IV cu 1 la sută.

68 Cursul de schimb în raport cu care se realizează analiza este construit pe baza 
celor dintre leu şi euro, respectiv dintre leu şi dolarul SUA, sistemul de 
ponderare refl ectând importanţa celor două monede în comerţul exterior al 
României.
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(CDS69) pentru România, care au înregistrat o uşoară scădere, pe 
fondul unui climat regional relativ stabil.66

Potrivit evaluării BNR, cursul real efectiv de schimb va exercita 
pe termen scurt un impact neutru asupra cererii agregate prin 
canalul exportului net. Pe de altă parte, impactul cursului de 
schimb efectiv prin intermediul efectelor de avuţie şi bilanţ este 
unul stimulativ asupra cererii agregate din perioadele viitoare 
datorită scăderii costului în lei aferent creditelor în valută.

Ratele dobânzilor practicate de instituţiile de credit în relaţiile cu 
clienţii nebancari s-au redus în trimestrul I 2011 atât în termeni 
nominali, cât şi în termeni reali, pe fondul unor anticipaţii 
infl aţioniste în creştere faţă de trimestrul anterior. Aceasta implică 
o infl uenţă cumulată uşor stimulativă, şi în creştere, a ratelor reale 
ale dobânzilor asupra activităţii economice reale. 

În urma evoluţiilor din trimestrul I 2011, efectul cumulat al 
cursului de schimb şi al ratelor dobânzilor asupra cererii agregate 
viitoare este evaluat a fi  uşor stimulativ. 

1.3.3. Presiuni ale cererii în cadrul intervalului 
de proiecţie

Comparativ cu Raportul asupra infl aţiei din luna februarie, 
defi citul de cerere proiectat este mai puţin pronunţat în prima 
jumătate a intervalului de prognoză. Reevaluarea, inclusiv pentru 
trimestrul IV 2010, s-a produs în principal datorită revizuirii de 
către INS, în cazul mai multor trimestre de date istorice recente, a 
nivelului PIB real peste valorile publicate anterior. Prin urmare, 
punctul de pornire mai ridicat, precum şi dinamica proiectată a 
factorilor fundamentali ai deviaţiei PIB, prezentaţi în continuare, 
se concretizează în presiuni dezinfl aţioniste mai reduse în prima 
parte a prognozei.

Faţă de raportul din februarie, condiţiile monetare reale în sens 
larg proiectate exercită pe ansamblu o infl uenţă relativ mai 
accentuată în sensul limitării presiunilor infl aţioniste. Această 
reevaluare se datorează cu precădere dinamicii proiectate – mai 
puţin stimulativă la adresa exporturilor nete – a cursului real 
efectiv de schimb, pe seama revizuirii ascendente a traiectoriei 
ratei interne a infl aţiei într-o mai mare măsură decât cea externă. 
Acest efect este parţial compensat de efectul mai stimulativ al 
cererii externe adresate produselor româneşti destinate exportului. 
Se anticipează că efectul de avuţie şi bilanţ va exercita o infl uenţă 
mai stimulativă în primele trei trimestre, ca urmare a impactului 
favorabil al evoluţiei proiectate a cursului real de schimb. Impactul 
cumulat al deviaţiilor de la trend ale ratelor reale ale dobânzilor la 

69 Sursa datelor: Bloomberg.



RAPORT ASUPRA INFLAŢIEI  Mai 2011 47

V. Perspectivele infl aţiei

depozitele şi creditele în lei este mai stimulativ în primul trimestru 
de proiecţie pe fondul anticipării unor aşteptări infl aţioniste în 
creştere şi mai puţin stimulativ70 pe restul orizontului.67

Impulsul fi scal este de aşteptat să acţioneze într-o manieră 
prociclică pe tot intervalul de proiecţie ca urmare a efortului fi scal 
semnifi cativ implicat de încercarea guvernului de a reduce treptat 
defi citul bugetar cât mai aproape de obiectivul cantitativ stabilit cu 
UE pentru anul 2012 (3 la sută din PIB). Pornind de la un sold 
efectiv al defi citului bugetar aferent anului 2010 mai mic decât cel 
proiectat în raportul din februarie, ajustarea anticipată a avea loc 
pe parcursul anului curent este mai redusă, ceea ce va determina, 
ceteris paribus, un impact mai puţin restrictiv asupra cererii 
agregate faţă de prognoza precedentă. Pentru 2012 însă, proiecţia 
curentă prevede o contribuţie mai nefavorabilă a impulsului fi scal 
la adresa activităţii economice, în principal datorită revizuirii 
componentei structurale a defi citului bugetar pentru acest an către 
niveluri mai reduse.

Proiecţia curentă anticipează o revenire moderată a dinamicii 
anuale a consumului fi nal în prima parte a intervalului de prognoză, 
urmând ca în a doua parte, pe măsura consolidării creşterii 
economice şi a revenirii încrederii în rândul consumatorilor, această 
componentă a cererii interne să înregistreze ritmuri de creştere mai 
însemnate. Pentru formarea brută de capital fi x se preconizează o 
dinamică mai alertă comparativ cu cea a consumului fi nal pe 
fondul unei susţineri semnifi cative a producţiei interne din partea 
cererii externe adresate produselor româneşti. Exporturile reale 
sunt anticipate să îşi continue dinamica pozitivă sub infl uenţa 
favorabilă a creşterii PIB din zona euro, contribuind, alături de 
revenirea preconizată a cererii interne, la creşterea importurilor 
reale pe tot orizontul proiecţiei. În acest context, defi citul de cont 
curent exprimat ca raport în PIB este de aşteptat să înregistreze o 
uşoară majorare până la sfârşitul anului 2012. 

1.4. Riscuri asociate proiecţiei
Evoluţiile din ultimele luni indică faptul că o parte din factorii de 
risc menţionaţi în Raportul asupra infl aţiei din luna februarie s-au 
materializat. Este de aşteptat ca infl uenţa acestor factori de natura 
ofertei să nu se estompeze prea curând, ceea ce menţine ridicată 
probabilitatea unei abateri a ratei infl aţiei în sensul unor evoluţii 
mai puţin favorabile. 

În privinţa surselor de risc asociate mediului extern, preocupante 
rămân evoluţiile internaţionale ale preţurilor petrolului, ale altor 

70 Sub impactul unei traiectorii a ratei dobânzii de politică monetară calibrate 
astfel încât să asigure atât contracararea potenţialelor presiuni infl aţioniste de 
runda a doua datorate şocurilor de ofertă anticipate pe perioada proiecţiei – a se 
vedea subsecţiunea 1.2. Perspectivele infl aţiei –, cât şi favorizarea premiselor 
redresării treptate a procesului de creditare a economiei reale.
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materii prime şi ale unor mărfuri alimentare71 din perspectiva 
impactului propagat la nivelul anumitor componente interne ale 
infl aţiei IPC. Factorii determinanţi ai acestor evoluţii pot fi  regăsiţi 
la nivelul dinamicii unor economii emergente72, deşi, într-un 
context mai larg, politica monetară a unor importante bănci 
centrale rămâne un factor de acţiune semnifi cativ73. Pe de altă 
parte, incertitudinile care persistă în legătură cu evoluţia economiei 
globale şi în special a celei din zona euro74 se resimt inclusiv la 
nivelul activităţii economice interne. 68697071

Pe plan intern, un prim factor de risc se referă la coordonatele 
politicii fi scale. Eventuale abateri de la ţintele asumate în noul 
acord de tip preventiv încheiat cu UE, FMI şi Banca Mondială ar 
putea avea o serie întreagă de infl uenţe nefavorabile la nivelul 
fi nanţării sectorului public şi a celui real, precum şi la nivelul 
percepţiei riscului suveran asociat României care depinde în mod 
fundamental de coerenţa politicilor economice angajate de către 
autorităţi. Pe de altă parte, volatilitatea pieţelor fi nanciare globale 
şi cea a intrărilor de capital rămân o importantă sursă de 
incertitudine la adresa infl aţiei şi a activităţii economice interne.

În lipsa unui calendar ferm de implementare şi/sau a unor semnale 
ofi ciale clare cu privire la modifi cările de preţuri administrate 
aşteptate în perioada următoare, nu pot fi  evaluate cu acurateţe nici 
magnitudinea şi nici momentul exact ale unor eventuale ajustări. 
Totuşi, există o serie de elemente indicative în ceea ce priveşte 
natura şi sensul unor posibile modifi cări, începând cu reduceri ale 
subvenţiilor75, creşterea unor cheltuieli de investiţii ale regiilor 
autonome sub presiunea alinierii la anumite standarde (de mediu, 
de retehnologizare etc.) şi mergând până la majorări ale costurilor 
de producţie sub impactul creşterilor de preţuri la materiile prime 
pe pieţele internaţionale. Ar mai fi  de amintit incertitudinea cu 
privire la decizia de liberalizare a preţului gazelor naturale şi al 
energiei electrice, care oscilează între motivaţii politice şi/sau 
sociale, pe de o parte, şi necesitatea respectării unor cerinţe 
impuse76 de apartenenţa la Uniunea Europeană, pe de altă parte.7273

71 A se vedea evaluarea inclusă în Caseta referitoare la impactul unei creşteri 
susţinute pe pieţele internaţionale a preţurilor unor bunuri alimentare.

72 Precum cele din Asia sau America de Sud.
73 Efectul diferitelor opţiuni de politică monetară poate fi  apreciat inclusiv din 

perspectiva raporturilor de schimb dintre monedele celor mai importante 
economii ale lumii.

74 Mai ales în cazul statelor cu o vulnerabilitate ridicată în ceea ce priveşte 
sustenabilitatea datoriei externe şi/sau a politicii fi scale.

75 De exemplu, în funcţie de momentul şi modalitatea de eliminare a subvenţiei 
(de la bugetul de stat sau de la bugetele locale) la energia termică, contribuţia 
infl aţionistă suplimentară provenind din partea produselor cu preţuri 
administrate ar putea fi  cuprinsă între 0,3 şi 0,9 puncte procentuale la nivelul 
ratei anuale a infl aţiei (IPC) pentru sfârşitul anului curent.

76 Directivele Comisiei Europene nr. 72 şi 73 din 2009.
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Toate aceste elemente reprezintă factori semnifi cativi de risc la 
adresa scenariului curent, în condiţiile în care apare pericolul 
dezancorării anticipaţiilor infl aţioniste pe termen mediu şi lung.

2. Evaluarea de politică monetară
După scăderea pe care a consemnat-o în ianuarie77, rata anuală a 
infl aţiei a revenit în februarie pe un trend ascendent accentuat, 
atingând la fi nalul trimestrului I nivelul de 8,01 la sută; prin 
urmare, abaterea ei faţă de limita superioară a intervalului de 
variaţie ce încadrează punctul central al ţintei de infl aţie s-a 
reamplifi cat. 74

În acest context, coordonatele noii prognoze pe termen mediu a 
infl aţiei au consemnat o ajustare considerabilă, traiectoria 
actualizată a ratei anuale prognozate a infl aţiei urcând pe un palier 
sensibil superior celui evidenţiat în proiecţia precedentă, în special 
în prima parte a orizontului de prognoză. Infl exiunea ce se va 
produce la nivelul acestei traiectorii în cursul celui de-al treilea 
trimestru, pe fondul disipării efectului direct al majorării cotei 
TVA în principal, se anticipează a fi  însă mai amplă decât cea 
proiectată anterior. Efectul conjugat al celor două perspective îl 
constituie decalarea cu doar un trimestru (trimestrul I 2012) a 
revenirii ratei anuale aşteptate a infl aţiei în interiorul intervalului 
de variaţie din jurul ţintei de 3 la sută. Similar proiecţiei anterioare, 
evoluţia este succedată de coborârea şi cantonarea pe parcursul 
următoarelor trimestre a ratei anuale prognozate a infl aţiei în 
apropierea punctului central al obiectivului de infl aţie, dar şi de o 
creştere relativ mai pronunţată a acesteia pe orizontul îndepărtat al 
proiecţiei. 

Deteriorarea sensibilă a perspectivei pe termen scurt a infl aţiei în 
România este consecinţa cvasiexclusivă a acţiunii factorilor de 
natura ofertei/costurilor, având ca principală sursă evoluţiile 
adverse de pe pieţele internaţionale ale materiilor prime, potenţate 
inclusiv de recentele crize de mediu şi geopolitice produse în 
anumite regiuni ale globului. Astfel, la originea acestei deteriorări 
se afl ă creşterea deosebit de amplă consemnată în primele luni ale 
anului de preţurile alimentelor şi ale combustibililor, precum şi 
foarte probabila prelungire a trendului ascendent al acestora, în 
condiţiile persistenţei tensiunilor pe pieţele externe, dar şi interne 
ale materiilor prime  – în principal pe piaţa produselor agricole –, 
cel puţin până la apariţia noilor recolte; în economia românească, 
scumpirea consistentă a alimentelor ar putea refl ecta inclusiv 
efectele acţiunilor recente de combatere a evaziunii fi scale, în 
principal în cazul legumelor şi fructelor. Un alt resort important îl 
reprezintă sporirea dinamicii anuale a ajustărilor de preţuri 
administrate anticipate a fi  efectuate în cursul anului 2011, datorată  

77 Datorată în principal efectului de bază asociat majorării la începutul anului 
2010 a preţului ţigărilor.
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inclusiv neaşteptatei majorări a preţului energiei electrice operate 
în luna aprilie, dar şi creşterii recente şi viitoare a preţului 
combustibililor. Acestora li se alătură şi uşoara înrăutăţire a 
evoluţiei previzionate a componentei de bază a infl aţiei, care la 
rândul ei refl ectă mai cu seamă efectele infl aţioniste indirecte ale 
factorilor deja menţionaţi – receptate în principal de preţurile 
produselor alimentare procesate – şi în mult mai mică măsură 
scăderea relativă a impactului dezinfl aţionist al defi citului 
prognozat de cerere agregată, decurgând din revizuirea descendentă 
a celui din urmă; ambele infl uenţe sunt atenuate de aşteptata 
ameliorare pe parcursul anului 2011 a comportamentului cursului 
de schimb al leului.

Riscurile şi incertitudinile asociate prognozei evoluţiilor macro-
economice pe termen mediu, implicit prognozei infl aţiei, se 
consideră a fi  în continuare semnifi cative. Deosebit de preocupante 
sunt incertitudinile privind magnitudinea, dar mai ales 
secvenţialitatea temporală ale efectelor infl aţioniste generate de 
potenţiala ajustare viitoare/eliminare a unor preţuri administrate, 
reprezentând, cel puţin în parte, condiţionalităţi ale acordului 
convenit cu UE, FMI şi Banca Mondială circumscrise obiectivului 
de reformare a întreprinderilor cu capital de stat, implicit celui de 
continuare a consolidării fi scale. O eventuală implementare 
accelerată a celei mai mari părţi a măsurilor vizate78 ar avea drept 
consecinţă amplifi carea pe termen scurt a devierii ratei anuale a 
infl aţiei de la limita superioară a intervalului din jurul ţintei de 3 la 
sută; în schimb, o posibilă opţiune în favoarea unei abordări 
graduale a acestor reforme structurale ar fi  de natură să frâneze 
semnifi cativ dezinfl aţia pe orizontul mai îndepărtat şi implicit 
convergenţa ratei anuale a infl aţiei spre ţinta de infl aţie pe termen 
mediu.75

Din perspectiva menţinerii ratei anuale a infl aţiei pe traiectoria 
prognozată, un alt risc major îl constituie prelungirea peste 
aşteptări a duratei creşterii/nivelurilor înalte ale preţurilor materiilor 
prime agricole şi petrolului pe piaţa internaţională, în ipoteza 
prezervării decalajului dintre oferta şi cererea de asemenea bunuri, 
alimentată inclusiv de o redresare mai rapidă a celei din urmă. 
În actualul context, relevanţa lui este sporită, pe de o parte, de 
posibila persistenţă a tensiunilor geopolitice din Orientul Mijlociu 
şi din Africa de Nord şi, pe de altă parte, de eventuala menţinere a 
tendinţei de supraîncălzire a unor economii emergente, precum şi 
de creşterea potenţială a frecvenţei şi magnitudinii episoadelor de 
deteriorare severă a condiţiilor meteorologice în diverse regiuni 
ale lumii. Acestuia i se alătură riscul creşterii amplitudinii ajustării 
unor impozite indirecte şi a unor preţuri reglementate în statele 

78 Acestea cuprind, în principal: reducerea/eliminarea subvenţiilor acordate pentru 
energia termică, liberalizarea pieţei gazelor naturale şi a energiei electrice, 
majorarea tarifelor serviciilor de transport public.
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UE/zonei euro, în contextul necesităţii continuării procesului de 
consolidare fi scală în aceste ţări.76

Într-o economie în care gradul de utilizare a resurselor s-ar situa la 
nivelul de echilibru sau ar tinde să se apropie relativ rapid de 
acesta, un asemenea context ar fi  de natură să sporească sensibil 
preocuparea pentru riscul manifestării efectelor secundare ale 
trecutelor şi prefi guratelor şocuri adverse ale ofertei, implicit să 
reclame o reacţie în consecinţă a băncii centrale79 în scopul 
ancorării anticipaţiilor infl aţioniste pe termen mediu. Într-o atare 
conjunctură, o creştere a ratei dobânzii de politică monetară – 
precum cea operată recent de BCE, dar şi de alte bănci centrale – 
ar fi  cu atât mai justifi cată în situaţia în care conduita politicii 
monetare implementate anterior ar fi  fost deosebit de acomodativă.

Economia românească se afl ă, însă, într-o fază semnifi cativ diferită 
a ciclului economic,  atingând, potrivit estimărilor, doar de foarte 
curând vârful defi citului de cerere agregată, context în care 
probabilitatea de materializare atribuită riscului de producere a 
efectelor secundare ale şocurilor ofertei este semnifi cativ diminuată. 
Prin urmare, cea mai potrivită reacţie a băncii centrale pare a fi  
aceea de prelungire a status-quo-ului ratei dobânzii de politică 
monetară, cu atât mai mult cu cât nivelul la care aceasta a fost 
menţinută de BNR în ultimele trimestre – semnifi cativ superior 
celor prevalente în UE –, coroborat cu evoluţia aşteptată a cursului 
de schimb, se relevă a fi  compatibil cu perspectiva reluării 
dezinfl aţiei în semestrul II 2011 şi a consolidării ulterioare a 
acesteia, concomitent cu iniţierea redresării treptate a economiei.

O premisă, dar şi o condiţie importantă a unei asemenea reacţii a 
băncii centrale o constituie continuarea consecventă, conform 
angajamentelor asumate, a consolidării fi scale şi a reformelor 
structurale deja iniţiate, de natură să atenueze riscul de derapaj al 
politicilor economice. Prin obiectivele vizate – asigurarea 
stabilităţii macroeconomice, dar şi sporirea efi cienţei alocării şi 
utilizării tuturor categoriilor de resurse, implicit a productivităţii şi 
competitivităţii economiei –, implementarea acestor politici ar fi  
de natură, pe de o parte, să minimizeze riscul manifestării efectelor 
secundare ale şocurilor infl aţioniste ale ofertei şi, pe de altă parte, 
să contribuie la ameliorarea percepţiei investitorilor asupra 
perspectivelor economiei, implicit la reducerea primei de risc 
ataşate investiţiilor pe piaţa locală.

Menţinerea vigilenţei sporite a autorităţii monetare în vederea 
prevenirii producerii efectelor de runda a doua ale şocurilor ofertei 
este însă absolut necesară în perioada următoare, dată fi ind 
magnitudinea impactului infl aţionist exercitat în special de 
creşterea preţurilor alimentelor; în economia românească, acesta 

79 Aceasta ar lua în considerare implicit lag-ul de transmisie a impulsurilor 
politicii monetare.
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este potenţat atât de ponderea foarte ridicată deţinută de aceste 
preţuri în coşul pe baza căruia se calculează indicele preţurilor de 
consum, cât şi de elasticitatea scăzută a cererii de anumite 
asemenea bunuri, având printre explicaţii inclusiv rigidităţi ale 
unor preferinţe de consum ale populaţiei, derivând şi din 
ataşamentul acesteia faţă de unele tradiţii. În aceste condiţii, 
deosebit de importantă este monitorizarea atentă de către 
autoritatea monetară a rezultatelor proceselor de negociere/
formare a salariilor în diferite sectoare ale economiei, precum şi a 
gradului de corelare a acestora cu evoluţia productivităţii muncii. 

Evaluarea potenţialelor riscuri induse la adresa evoluţiei viitoare a 
infl aţiei de comportamentul de stabilire a salariilor este îngreunată 
în actualul context de incertitudinile privind infl exiunea ce se va 
produce la nivelul activităţii economice în acest an, dar mai ales 
dimensiunea şi momentul începerii manifestării efectelor reformei 
pieţei muncii80 iniţiate recent de autorităţi. Inclusiv din această 
ultimă perspectivă este însă de aşteptat ca, cel puţin pe termen 
scurt, majorarea salariilor să fi e moderată, iar evoluţia costurilor 
unitare cu forţa de muncă să rămână favorabilă reluării dezinfl aţiei 
odată cu disiparea efectelor de runda întâi ale şocurilor ofertei, dar 
şi menţinerii defi citului de cont curent la niveluri sustenabile.77 

Suportul principal al unor asemenea aşteptări îl constituie 
prelungita deteriorare a condiţiilor pieţei muncii – refl ectată 
inclusiv de scăderea până de curând a numărului de angajaţi în 
economie –, precum şi perspectiva trenării ameliorării acestora pe 
fondul redresării lente a activităţii economice. Acesteia i se alătură 
efectul de demonstraţie anticipat a-l exercita prezervarea 
restrictivităţii politicii de venituri din sectorul public, corespunzător 
cadrului legal în vigoare81. În anumite ramuri, în special în 
sectoarele industriei a căror producţie este destinată preponderent 
exportului, câştigurile salariale ar putea totuşi să-şi menţină 
dinamica alertă consemnată în primele luni ale anului curent, în 
măsura în care aceasta va rămâne corelată cu dinamica 
productivităţii muncii. O eventuală temperare a creşterii salariilor 
nu este exclusă nici în aceste ramuri în ipoteza continuării întăririi 
leului în perioada următoare, pe fondul potenţialei creşteri alerte a 
intrărilor de capital, mai ales a celor de capital volatil – evoluţie de 
natură să erodeze profi tabilitatea producătorilor şi să inducă riscuri 
la adresa competitivităţii exporturilor româneşti.78

Perspectiva redresării lente a activităţii economice, mai ales în 
cursul anului 2011, este reconfi rmată de prognoza actualizată a 
evoluţiilor macroeconomice pe termen mediu. Sunt reconfi rmate 
în bună măsură şi evaluările anterioare privind prelungirea 

80 Aceasta presupune, în principal, aplicarea prevederilor noului Cod al muncii 
şi ale altor acte normative vizând, printre altele, activităţile cu caracter 
ocazional desfăşurate de zilieri şi dialogul social. 

81 Legea nr. 275/2010.
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gap-ului negativ al PIB de-a lungul întregului orizont de prognoză, 
ale cărui valori – deşi uşor diminuate şi afl ate pe un trend lent 
descrescător – sunt presupuse a exercita presiuni dezinfl aţioniste 
intense, chiar şi dincolo de orizontul relevant pentru politica 
monetară. Pe deasupra, principalele riscuri şi incertitudini asociate 
acestor previziuni privesc: (i) amplitudinea şi durata creşterii 
preţului materiilor prime agricole şi energetice, în principal al 
petrolului, precum şi dimensiunea efectului contracţionist exercitat 
de acestea asupra economiilor europene, dar şi direct asupra 
economiei româneşti; (ii) implicaţiile posibil globale ale dezastrului 
din Japonia; (iii) potenţialul impact exercitat asupra ritmului 
redresării economiilor europene, implicit asupra economiei 
naţionale de procesul de consolidare fi scală din statele UE, precum 
şi de posibila resurgenţă a tensiunilor pe piaţa fi nanciară 
internaţională; (iv) efectele restrictive exercitate de reluarea 
ciclului de creştere a ratei dobânzii BCE.

În aceste condiţii, ritmul redresării economiei româneşti, dar mai 
ales a principalelor componente ale cererii interne ar putea fi  
inferior celui previzionat. Infl uenţele inhibitoare ar putea fi  receptate 
cel mai acut de cererea de consum privat, prezumată a fi  afectată 
deja de prelungirea unor măsuri de consolidare fi scală; efectele 
adverse s-ar propaga în principal prin intermediul scăderii 
consistente a venitului disponibil real al populaţiei provocate de 
creşterea amplă a preţurilor produselor alimentare, ale 
combustibililor şi a unor preţuri administrate, precum şi prin 
intermediul poverii reprezentate de serviciul datoriei bancare, în 
lei şi în valută, al persoanelor fi zice. În acelaşi timp însă, nu poate 
fi  exclusă posibilitatea unei refaceri relativ mai viguroase a 
consumului, în ipoteza îmbunătăţirii mai alerte a sentimentului de 
încredere a consumatorilor, coroborată cu potenţiala începere a 
redresării condiţiilor pieţei muncii şi cu eventuala ameliorare mai 
rapidă a parametrilor ofertei bancare de credite de consum. 

În cazul investiţiilor, aşteptările sunt relativ mai favorabile, cu 
toate că redresarea lor va continua să fi e frânată într-o oarecare 
măsură de prelungirea scăderii profi turilor şi de existenţa 
capacităţilor excedentare în ramurile afectate de trenarea refacerii 
cererii, inclusiv în sectorul construcţiilor. Efecte contracţioniste ar 
mai putea exercita întârzierea ameliorării condiţiilor interne de 
fi nanţare pe termen mediu şi lung a companiilor, pe fondul 
persistenţei gradului crescut de reticenţă a instituţiilor de credit în 
condiţiile prelungirii deteriorării calităţii propriilor portofolii, 
precum şi înăsprirea în perspectivă a condiţiilor externe de 
fi nanţare. În acest context, previziunile privind refacerea relativ 
mai consistentă a cererii de investiţii au ca suport, în principal: 
(i) perspectiva creşterii cheltuielilor de capital ale sectorului 
public, corespunzător programului bugetar privind atragerea 
fondurilor europene şi a resurselor alocate de alte organisme şi 
instituţii fi nanciare internaţionale, (ii) cvasiepuizarea capacităţilor 
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excedentare în unele ramuri ale industriei prelucrătoare orientate 
spre export, coroborată cu potenţiala continuare a redresării 
viguroase a cererii externe, (iii) ameliorarea progresivă a 
sentimentului de încredere a mediului de afaceri, inclusiv a 
investitorilor străini, date fi ind premisele consolidării reformelor 
economice create de noul acord convenit cu UE, FMI şi Banca 
Mondială.

Inclusiv din această perspectivă, implementarea fermă a programului 
economic ataşat acordului convenit cu UE, FMI şi Banca 
Mondială, implicit menţinerea credibilităţii acestuia se relevă din 
nou a fi  esenţiale pentru ancorarea solidă a anticipaţiilor 
infl aţioniste pe termen mediu şi pentru reluarea şi consolidarea 
dezinfl aţiei, simultan cu refacerea încrederii şi cu redresarea 
sustenabilă a activităţii economice. În actualul context, deosebit de 
importantă este menţinerea intensităţii eforturilor de consolidare 
fi scală, care să minimizeze riscul de abatere a parametrilor politicii 
fi scale de la coordonatele programate indus de potenţiala redresare 
relativ mai lentă a activităţii economice. Având în vedere inclusiv 
experienţa pozitivă recentă, un rol decisiv în ansamblul acestor 
eforturi îl deţin continuarea îmbunătăţirii colectării veniturilor 
fi scale şi extinderea acţiunilor de combatere a evaziunii fi scale. 

Având în vedere necesitatea ancorării ferme a anticipaţiilor 
infl aţioniste, în condiţiile relativei deteriorări a perspectivei 
infl aţiei sub impactul preponderent al şocurilor adverse ale ofertei, 
precum şi riscurile suplimentare la adresa reluării sustenabile a 
dezinfl aţiei induse de potenţiala creştere a intrărilor de capital 
volatil, Consiliul de administraţie al BNR a decis în şedinţa din 
3 mai 2011 menţinerea ratei dobânzii de politică monetară la 
nivelul de 6,25 la sută pe an. Totodată, Consiliul de administraţie 
al BNR a hotărât gestionarea adecvată a lichidităţii din sistemul 
bancar, precum şi păstrarea nivelurilor actuale ale ratelor 
rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor în lei şi, 
respectiv, în valută ale instituţiilor de credit. Aceste decizii, 
coroborate cu implementarea consecventă a angajamentelor 
asumate de autorităţile din România în cadrul noilor acorduri de 
fi nanţare convenite cu instituţiile internaţionale, sunt de natură să 
asigure conservarea perspectivelor de reluare sustenabilă a 
procesului de dezinfl aţie şi redresare pe baze sănătoase a economiei 
în cadrul procesului de convergenţă nominală şi reală.


