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Cuvânt înainte 

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

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

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

Raportul asupra infla�iei a fost finalizat în data de 1 noiembrie 2010 �i aprobat în �edin�a Consiliului 
de administra�ie al BNR din data de 2 noiembrie 2010. 

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

Evolu�ia infla�iei �i cauzele acesteia 

În luna septembrie 2010, rata anual� a infla�iei IPC a urcat la nivelul de 7,77 la sut�, cu 
3,39 puncte procentuale peste nivelul atins în luna iunie 2010. Ca urmare, rata infla�iei s-a plasat 
în trimestrul III semnificativ peste limita superioar� a intervalului de varia�ie din jurul punctului 
central (3,5 la sut�) al �intei stabilite pentru anul în curs. Cauza principal� a acestei evolu�ii a 
fost majorarea cu 5 puncte procentuale a cotei standard a taxei pe valoarea ad�ugat�, cu începere 
de la 1 iulie 2010. Influen�e nefavorabile suplimentare au fost generate de dinamica pre�urilor 
administrate �i de propagarea asupra pre�urilor produselor agroalimentare a �ocurilor adverse 
resim�ite pe pie�ele specifice interne �i interna�ionale. 

Cre�terea cotei TVA a fost transmis� etapizat �i în propor�ii diferite componentelor indicelui 
pre�urilor de consum, pân� la sfâr�itul trimestrului III cele mai mari efecte manifestându-se în 
cazul pre�urilor produselor din tutun, pre�urilor administrate �i tarifelor serviciilor de telefonie. 
În cazul altor categorii de produse, cum ar fi, de exemplu, cele ale c�ror pre�uri sunt incluse în 
indicele CORE2 ajustat1, amploarea �i persisten�a deficitului de cerere din economie, precum �i 
elementele sezoniere, pe lâng� manifestarea etapizat�, au atenuat într-o anumit� m�sur� 
impactul �ocului2. Condi�ionat de datele disponibile pân� la momentul finaliz�rii prezentului 
raport, impactul direct cumulat al major�rii cotei TVA asupra întregului co� al bunurilor de 
consum este evaluat a fi pân� în prezent inferior celui presupus în prognoza BNR din luna 
august (circa 61 la sut�, comparativ cu 75 la sut�).  

�ocuri adverse de natura ofertei, distincte de cel al major�rii cotei TVA, au provenit din partea 
pre�urilor administrate �i a pre�urilor m�rfurilor alimentare, ca efect al materializ�rii par�iale a 
unora dintre scenariile de risc identificate în precedentul Raport asupra infla�iei. În cazul 
m�rfurilor alimentare, evolu�iile nefavorabile au fost determinate de cre�terile substan�iale ale 
pre�urilor externe în paralel cu contrac�ia ofertei interne pentru unele categorii de produse, în 
urma inunda�iilor din lunile iunie-iulie, în condi�iile manifest�rii unor efecte de baz� 
semnificative.  

Pe lâng� factorii men�iona�i, la accelerarea ratei infla�iei a contribuit �i deteriorarea temporar� a 
anticipa�iilor infla�ioniste sub impactul cumulului de �ocuri adverse �i al incertitudinii asociate 
perspectivelor implement�rii consecvente a m�surilor de consolidare fiscal� �i a celor privind 
politica veniturilor. 

În perioada iulie-august, ritmul anual de cre�tere a salariului brut nominal în industrie s-a 
men�inut la un nivel similar celui din trimestrul II. Încetinirea considerabil� a ratei anuale de 
cre�tere a productivit��ii muncii în industrie a condus la reducerea de mai mic� amploare în 
termeni anuali a costurilor unitare cu for�a de munc� în lunile iulie-august comparativ cu cea din 
trimestrul precedent. Aceste evolu�ii nu au fost îns� de natur� s� genereze presiuni infla�ioniste 
din partea costurilor. În acela�i timp, dinamica înregistrat� de costurile unitare cu for�a de 
munc� se men�ine favorabil� competitivit��ii externe a produselor române�ti, în condi�iile 
pozi�ion�rii, conform evalu�rilor BNR, a cursului real efectiv de schimb din acest trimestru în 
apropierea nivelului indicat de factorii fundamentali. 
                                                      
1 M�sur� a infla�iei de baz�, care elimin� din calculul IPC total o serie de pre�uri asupra c�rora influen�a politicii 
monetare (prin gestionarea cererii agregate) este pu�in semnificativ� sau nul�: cele administrate, volatile (legume, 
fructe, ou�, combustibili), ale produselor din tutun �i ale b�uturilor alcoolice.  
2 Avansul înregistrat de aceast� component� a fost de numai 2,4 puncte procentuale.  
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Trimestrul II 2010 a fost al patrulea consecutiv în care s-a consemnat încetinirea declinului PIB 
real, ritmul anual de sc�dere reducându-se semnificativ la -0,5 la sut�, de la -2,6 la sut� în 
trimestrul anterior. Atenuarea contrac�iei în termeni anuali a PIB s-a datorat unei modeste 
cre�teri în termeni trimestriali (+0,3 la sut�), precum �i manifest�rii unui efect de baz�. 
Ritmurile anuale de reducere a consumului final �i a form�rii brute de capital fix au decelerat 
semnificativ, mai ales în cazul celei dintâi componente. Cre�terea anual� a exporturilor a 
continuat s� se accelereze în trimestrul II, fiind îns� devansat� de cea a importurilor. Ca urmare, 
contribu�ia exportului net la dinamica anual� a PIB a devenit negativ�, dup� �ase trimestre de 
influen�� în sens opus. În aceste condi�ii, decelerarea contrac�iei în termeni anuali a activit��ii 
economice s-a datorat contribu�iei pozitive a absorb�iei interne, determinat� exclusiv de 
influen�a favorabil� a varia�iei stocurilor.  

Ansamblul evolu�iilor componentelor cererii agregate sugereaz� perspective înc� incerte pe 
termen scurt ale redres�rii activit��ii economice. Întârzierea apari�iei unor semnale clare de 
relaxare a constrângerilor financiare ale gospod�riilor �i corpora�iilor �i de revigorare a înclina�iei 
c�tre consum �i investire – reflectat� inclusiv de men�inerea în teritoriul negativ a dinamicii anuale 
reale a creditului acordat sectorului privat – contribuie la persisten�a deficitului de cerere.  

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

În data de 4 august 2010, Consiliul de administra�ie al BNR a decis men�inerea ratei dobânzii de 
politic� monetar� la nivelul de 6,25 la sut� pe an. În contextul macroeconomic marcat de 
incertitudinile asociate implement�rii reformelor structurale �i a m�surilor de consolidare 
fiscal�, precum �i evolu�iei mediului extern, prioritatea politicii monetare în perioada urm�toare 
a fost apreciat� a fi contracararea eventualelor efecte de runda a doua ale major�rii, cu începere 
de la 1 iulie 2010, a cotei standard a TVA. Ca urmare, decizia adoptat� a avut drept scop 
asigurarea condi�iilor monetare reale în sens larg corespunz�toare ancor�rii ferme a 
anticipa�iilor infla�ioniste �i men�inerii ratei anuale a infla�iei, recalculat� prin eliminarea 
efectului de runda întâi al major�rii TVA, pe o traiectorie compatibil� cu atingerea �intelor de 
infla�ie pe termen mediu.  

În primele luni de aplicare a cotei majorate a TVA s-a consemnat un grad de transferare a 
impactului direct al acesteia asupra indicelui pre�urilor de consum inferior celui prognozat anterior 
de BNR. Chiar �i în aceste condi�ii, magnitudinea �ocului infla�ionist exogen a condus la o 
cre�tere a ratei anuale a infla�iei IPC la niveluri substan�ial mai ridicate cu începere din luna iulie, 
în pofida amplitudinii �i persisten�ei deficitului de cerere din acest interval. Dificultatea anticip�rii 
e�alon�rii în timp a efectelor de runda întâi, precum �i riscul manifest�rii unor efecte semnificative 
de runda a doua au continuat s� reprezinte surse de preocupare pentru banca central�.  

În aceea�i perioad�, pe fondul persisten�ei deficitului de cerere agregat�, activitatea economic� a 
fost marcat� de evolu�ii divergente pe termen scurt ale componentelor sectoriale. Ca urmare, 
continua s� fie dificil� decelarea unei tendin�e clare privind cre�terea economic� la orizonturi 
apropiate.  

Incertitudinile asociate manifest�rii în continuare a efectelor major�rii cotei TVA �i a celor ale 
m�surilor de consolidare fiscal� au ap�rut a fi accentuate de identificarea unor riscuri 
semnificative privind evolu�iile viitoare ale pre�urilor administrate �i ale pre�urilor volatile ale 
produselor alimentare.  

În acest context, în �edin�a din 29 septembrie 2010, Consiliul de administra�ie al BNR a reiterat 
necesitatea men�inerii în continuare a unei conduite prudente a politicii monetare, în vederea 
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ancor�rii ferme a anticipa�iilor infla�ioniste. Ca urmare, Consiliul de administra�ie a decis 
men�inerea ratei dobânzii de politic� monetar� la nivelul de 6,25 la sut� pe an, continuarea 
gestion�rii adecvate a lichidit��ii din sistemul bancar, precum �i men�inerea nivelurilor ratelor 
rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor în lei �i în valut� ale institu�iilor de credit. 

Perspectivele infla�iei 

Proiec�ia actualizat� prevede men�inerea ratei infla�iei la niveluri situate peste limita superioar� 
a intervalului de varia�ie din jurul �intei centrale pân� în trimestrul III 2011. Reducerea ratei 
infla�iei �i relativa stabilizare a acesteia de la începutul anului 2012 la valori apropiate de cea a 
�intei centrale vor fi sus�inute de men�inerea PIB sub nivelul s�u poten�ial pe tot parcursul 
intervalului de prognoz�. Dup� atingerea unui maxim prognozat în trimestrul IV 2010, deficitul 
de cerere se va diminua pe m�sura redres�rii treptate a economiei, fiind prev�zut� revenirea la 
cre�tere economic� anual� pozitiv� în 2011. Evolu�ia ascendent� a activit��ii economice va 
implica o majorare moderat� a deficitului de cont curent al balan�ei de pl��i, anticipat� a nu 
genera presiuni infla�ioniste semnificative din partea cursului de schimb al monedei na�ionale. 
Dat� fiind incertitudinea ridicat� asociat� în special pe termen scurt evolu�iilor macroeconomice 
interne �i interna�ionale, balan�a riscurilor asociate proiec�iei infla�iei apare a fi înclinat� în 
continuare în direc�ia abaterilor în sus de la traiectoria prognozat�.  

În urma evalu�rii perspectivelor pe termen scurt �i mediu privind evolu�ia infla�iei �i având în 
vedere obiectivul asigur�rii pe termen lung a stabilit��ii pre�urilor, Consiliul de administra�ie al 
BNR a decis men�inerea �intei de infla�ie pentru anul 2012 la nivelul de 3 la sut� ±1 punct 
procentual, precum �i adoptarea, începând cu anul 2013, a unei �inte sta�ionare multianuale de 
infla�ie situate la nivelul de 2,5 la sut� ±1 punct procentual.  

�intele stabilite reflect� perspectiva consolid�rii dezinfla�iei, dup� epuizarea efectelor temporare 
ale cre�terii cotei TVA, precum �i cerin�a coborârii sustenabile pe termen mediu a ratei anuale a 
infla�iei la un nivel compatibil cu criteriul de infla�ie al Tratatului de la Maastricht �i ulterior cu 
defini�ia cantitativ� a stabilit��ii pre�urilor adoptat� de BCE. În acela�i timp, valorile acestor 
�inte reflect� preocuparea BNR pentru stabilirea unor obiective credibile �i fezabile, a c�ror 
realizare s� nu inhibe modific�rile de pre�uri relative ce vor înso�i ajust�rile structurale din 
economia româneasc�. �intele asumate urmeaz� s� fie discutate cu guvernul. 

Scenariul de baz� al proiec�iei curente plaseaz� rata anual� a infla�iei IPC la sfâr�itul anului 2010 
la nivelul de 8,2 la sut�, cu 0,4 puncte procentuale peste cel prezentat în Raportul asupra infla�iei din 
luna august. Este de a�teptat ca efectul de runda întâi al major�rii TVA asupra ratei anuale a 
infla�iei IPC s� se epuizeze pân� la sfâr�itul trimestrului III 2011, reintrarea ratei infla�iei în 
intervalul de varia�ie din jurul �intei centrale de 3 la sut� urmând a se produce în trimestrul IV al 
aceluia�i an. Proiec�ia prevede un nivel al ratei infla�iei de 3,4 la sut� pentru sfâr�itul anului 
2011, cu 0,3 puncte procentuale peste cel prognozat anterior.  

Revizuirea în sus a prognozei infla�iei IPC pe întregul interval de referin�� este consecin�a unor 
scenarii actualizate mai pu�in favorabile privind influen�ele unor factori de natura ofertei, 
precum �i a impactului proiectat al acestora, chiar dac� este perceput a fi temporar, asupra 
anticipa�iilor privind infla�ia. La nivelul infla�iei CORE2, aceste influen�e nefavorabile sunt 
atenuate într-o oarecare m�sur� de deficitul persistent de cerere, revizuit la valori mai ample în 
aceast� rund� de prognoz�. Acest factor va ac�iona în special prin limitarea poten�ialului de 
propagare a efectelor de runda a doua ale cre�terii cotei TVA. 



 

 

I. Sintez� 

10 BANCA NA�IONAL� A ROMÂNIEI

Pentru anul curent, impactul infla�ionist suplimentar proiectat provine din propagarea, cu 
deosebire în dinamica pre�urilor legumelor �i fructelor, a �ocurilor adverse resim�ite pe pie�ele 
intern� �i interna�ional� ale produselor agroalimentare, în contextul existen�ei unor efecte de 
baz�. O influen�� favorabil� de mai mic� amploare este dat� de revizuirea în jos pe termen scurt 
a scenariilor privind cre�terile pre�urilor combustibililor. Pentru anul 2011, pe fondul revizuirii 
scenariului privind traiectoria pre�ului petrolului, impactul infla�ionist exercitat de pre�urile 
combustibililor este proiectat s� devin� mai nefavorabil. Contribu�ii infla�ioniste suplimentare 
sunt anticipate �i din partea pre�urilor volatile ale alimentelor, precum �i din partea infla�iei de 
baz� CORE2. 

În timp ce rata infla�iei aferente întregului co� al bunurilor de consum a fost revizuit� c�tre 
valori mai ridicate, datorit� în principal manifest�rii unor �ocuri exogene de natura ofertei, 
nivelul prognozat al infla�iei CORE2 pentru sfâr�itul anului 2010 este plasat marginal sub cel 
din runda precedent�, încorporând efecte de runda întâi ale major�rii TVA mai reduse pentru 
trimestrul III decât cele anticipate anterior. De�i infla�ia CORE2 se înscrie pe o traiectorie 
descendent� începând cu trimestrul I 2011, sc�derea acesteia este relativ mai lent� în scenariul 
de baz� actualizat, în principal ca urmare a revizuirii c�tre valori mai ridicate a anticipa�iilor 
privind infla�ia. 

Banca central� va avea drept obiectiv prioritar, pe întregul interval de referin�� al prognozei, 
consolidarea perspectivelor de reluare a dezinfla�iei. Rata dobânzii de politic� monetar� va fi 
pozi�ionat� pe o traiectorie care s� conduc� la adecvarea în acest scop a ansamblului condi�iilor 
monetare reale, favorizând în acela�i timp redresarea treptat� a procesului de creditare a economiei 
reale. Aceasta va permite convergen�a ratei anuale a infla�iei IPC c�tre �intele stabilite pe termen 
mediu în paralel cu revenirea cre�terii economice c�tre ritmuri sustenabile. O condi�ie strict 
necesar� pentru realizarea acestor obiective o reprezint� implementarea ferm� �i consecvent� în 
cadrul mix-ului de politici macroeconomice a m�surilor de consolidare fiscal�, a reformelor 
structurale �i a m�surilor de cre�tere a gradului de absorb�ie a fondurilor europene, conform 
angajamentelor asumate în cadrul aranjamentului multilateral de finan�are extern� încheiat cu 
Uniunea European�, Fondul Monetar Interna�ional �i alte institu�ii financiare interna�ionale. 

Similar proiec�iei anterioare, gradul de incertitudine asociat celei curente este ridicat, iar balan�a 
general� a riscurilor de abatere a ratei infla�iei de la traiectoria proiectat� în scenariul de baz� al 
prognozei actuale apare a r�mâne înclinat� în sensul unor evolu�ii mai pu�in favorabile.  
Din nou, relevan�a riscurilor asociate mediului intern este dominant� pentru perioada de 
referin��. Persist�, de asemenea, riscurile generate de mediul extern, cu unele modific�ri în 
sursele acestora.  

Tensiunile ce caracterizeaz� climatul politic �i social intern reprezint� un factor major de risc 
prin dificult��ile create implement�rii cu eficacitate a m�surilor de consolidare fiscal� �i a celor 
privind politica veniturilor, precum �i a reformelor structurale. Neîndeplinirea obiectivelor 
stabilite prin acordul de finan�are încheiat cu UE, FMI �i alte IFI ar putea conduce la 
deteriorarea în continuare a încrederii investitorilor interna�ionali �i a mediului de afaceri intern 
în capacitatea autorit��ilor na�ionale de gestionare într-o manier� sustenabil� a evolu�iilor 
macroeconomice. Drept consecin��, agravarea constrângerilor de finan�are atât ale sectorului 
public, cât �i ale celui privat ar afecta negativ nu numai perspectivele pe termen scurt de 
relansare a economiei, ci �i poten�ialul acesteia de cre�tere pe termen mai lung. Implica�iile 
materializ�rii acestor riscuri asupra sensului abaterii ratei infla�iei de la traiectoria proiectat� în 
scenariul de baz� sunt incerte pe termen scurt. Dincolo de acest termen îns�, întârzierea 
elimin�rii rigidit��ilor structurale din economie ar putea îndep�rta în timp orizontul realiz�rii 
atât a obiectivului stabilit��ii pre�urilor, cât �i a celui privind adoptarea monedei euro.  
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Un risc semnificativ este asociat unor posibile cre�teri ale pre�urilor administrate mai accentuate 
decât cele prev�zute în scenariul de baz� al proiec�iei. Relevan�a deosebit� a acestui risc pentru 
perioada de referin�� este dat� de poten�ialele solu�ii apelabile în cazul agrav�rii constrângerilor 
fiscale. Spre exemplu, eliminarea unor subven�ii acordate din bugetele locale pentru m�rfurile �i 
serviciile livrate popula�iei (de exemplu, energia termic�) ar putea conduce la cre�teri 
substan�iale ale pre�urilor acestora.  

Unul dintre riscurile având drept surs� mediul extern provine din incertitudinile asociate 
evolu�iei viitoare a pre�urilor materiilor prime sau a celor ale produselor agroalimentare. 
Accentuarea tensiunilor existente pe pie�ele interna�ionale ale acestora s-ar putea materializa în 
cre�teri mai mari decât cele proiectate ale pre�urilor interne. Un alt risc este asociat aprecierii 
recente semnificative a monedei euro în raport cu dolarul SUA. Eventuala inversare a acestei 
tendin�e mai rapid decât se presupune în scenariul de baz� ar conduce, prin efectul deprecierii 
leului fa�� de dolar, la cre�teri ale pre�urilor combustibililor �i ale altor materii prime mai ample 
decât cele luate în considerare în proiec�ie. 
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Decizia de politic� monetar�  

Având în vedere necesitatea ancor�rii ferme a anticipa�iilor infla�ioniste în scopul consolid�rii 
perspectivelor de reluare a procesului de dezinfla�ie, în condi�iile men�inerii unor incertitudini 
semnificative privind evolu�iile de pe plan intern, precum �i în ceea ce prive�te procesul de 
redresare a economiei mondiale, Consiliul de administra�ie al BNR a decis în �edin�a din  
2 noiembrie 2010 men�inerea ratei dobânzii de politic� monetar� la nivelul de 6,25 la sut� pe an. 
Totodat�, Consiliul de administra�ie al BNR a hot�rât gestionarea adecvat� a lichidit��ii din 
sistemul bancar, precum �i p�strarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii 
aplicabile pasivelor în lei �i, respectiv, în valut� ale institu�iilor de credit. În acest context, 
Consiliul de administra�ie al BNR a reiterat faptul c� reintrarea infla�iei pe o traiectorie 
descendent� �i reluarea pe baze sustenabile a cre�terii economice depind în mod decisiv de 
implementarea ferm� a m�surilor de consolidare fiscal� �i a reformelor structurale, precum �i de 
cre�terea gradului de absorb�ie a fondurilor europene, conform angajamentelor asumate în 
cadrul aranjamentului multilateral de finan�are extern� încheiat cu Uniunea European�, Fondul 
Monetar Interna�ional �i alte institu�ii financiare interna�ionale.   
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II. EVOLU�IA INFLA�IEI  

În trimestrul III 2010, rata anual� a infla�iei IPC s-a accelerat cu 
3,39 puncte procentuale, pân� la 7,77 la sut�, dep��ind semnificativ 
limita superioar� a intervalului de varia�ie de ±1 punct procentual 
corespunz�tor �intei anuale de 3,5 la sut�. Determinant� pentru 
aceast� evolu�ie a fost cre�terea cotei standard a taxei pe valoarea 
ad�ugat� începând din luna iulie, a c�rei transmitere în pre�uri a 
fost totu�i limitat� de persisten�a deficitului de cerere. Suplimentar, 
presiunile pe pie�ele agroalimentare s-au intensificat, pe fondul 
major�rii puternice a pre�urilor externe �i al reducerii ofertei 
interne pe unele segmente. Acelea�i influen�e au condus la 
cre�terea infla�iei de baz� CORE2 ajustat3cu circa 2,4 puncte 
procentuale. 

Majorarea cotei standard a taxei pe valoarea ad�ugat�, de la 
19 la sut� la 24 la sut�, a afectat bunuri �i servicii cu o pondere de 
aproximativ 91 la sut� în co�ul de consum, restul reprezentând 
produse c�rora li se aplic� o cot� redus�, de 9 la sut� (c�r�i, ziare, 
reviste, medicamente, plata caz�rii în sectorul hotelier), sau care 
sunt scutite de la plata TVA (îngrijire medical�, servicii culturale �i 
de înv���mânt, servicii financiare, servicii de închiriere).  

Pre�urile de consum au reflectat în propor�ii diferite cre�terea cotei 
TVA, rata medie de transmitere fiind estimat� la 61 la sut� pân� în 
luna septembrie. Transmiterea �ocului fiscal a fost redus� în cazul 
pre�urilor m�rfurilor nealimentare incluse în infla�ia de baz�, 
moderat� în cel al pre�urilor m�rfurilor alimentare �i integral� în 
cazul pre�urilor administrate4 �i al tarifelor serviciilor de telefonie. 
Pre�urile produselor din tutun au reprezentat un caz atipic, 
manifestând o elasticitate supraunitar� din cauza modului de calcul 
al accizei aplicate acestora5.  

Chiar dac� influen�a major�rii cotei TVA asupra pre�urilor volatile 
s-a situat sub medie, acestea au înregistrat un salt al dinamicii 
anuale de 8,3 puncte procentuale, pân� la 12,6 la sut� în luna 
septembrie. Inunda�iile repetate, survenite în România �i în alte ��ri 
europene în lunile iunie-iulie, au provocat pierderi semnificative în 
oferta regional� de legume �i fructe, care s-au reflectat atât în 
pre�urile produc�torilor interni, cât �i în pre�urile externe. Astfel, 
dup� valori negative pân� în luna iunie 2010, rata anual� de 
cre�tere a pre�urilor volatile alimentare incluse în IPC a ajuns la 

                                                      
3 Varia�iile anuale ale agreg�rilor speciale (cu excep�ia CORE1 �i CORE2) 
reprezint� calcule realizate de BNR. 
4 Cu excep�ia pre�urilor medicamentelor, supuse unei cotei reduse a TVA, �i a 
tarifelor energiei termice, a c�ror ajustare va fi reflectat� din punct de vedere 
statistic în trimestrul IV, odat� cu începerea furniz�rii de energie termic�. 
5 În func�ie de pre�ul maxim de vânzare cu am�nuntul, care include �i TVA. 
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11,8 la sut� la sfâr�itul trimestrului III. În plus, ritmul anual aferent 
pre�urilor combustibililor s-a accelerat cu 1,5 puncte procentuale, 
pân� la 13,2 la sut� (nivel care r�mâne îns� apropiat de media 
trimestrelor I-II 2010); un factor important a fost, �i de aceast� 
dat�, mi�carea cota�iilor petrolului pe pie�ele interna�ionale. 
Plasarea acestora în perioada iunie-august pe un palier inferior 
valorilor din lunile precedente6 a contribuit, al�turi de inversarea 
tendin�ei cursului de schimb RON/USD7 �i de sc�derea cererii de 
consum în luna iulie, la contracararea, într-o anumit� m�sur�, a 
impactului cre�terii cotei TVA asupra pre�urilor carburan�ilor. 
Relativa redresare a vânz�rilor în luna august este posibil s� fi 
favorizat prelungirea acestui efect de runda întâi în luna 
septembrie, când magnitudinea major�rii pre�ului petrolului pe plan 
mondial explic� doar par�ial scumpirile succesive ale carburan�ilor. 

Influen�e nefavorabile suplimentare celei asociate modific�rii 
regimului fiscal au fost vizibile �i asupra dinamicii anuale a 
pre�urilor administrate, care a urcat de la 3,6 la sut� în iunie 2010 
la 7,9 la sut� în septembrie. La aceast� evolu�ie au contribuit: 
(i) cre�terea pre�urilor medicamentelor în luna iulie; (ii) ajust�ri ale 
tarifelor serviciilor comunale, inclusiv ca urmare a reducerii 
transferurilor c�tre bugetele locale; (iii) majorarea pre�urilor 
transportului de c�l�tori pe c�ile ferate �i cu metroul în luna 
septembrie, dar mai ales (iv) dispari�ia efectului de baz� favorabil 
asociat sc�derii tarifului gazelor naturale în iulie 2009 (în luna 
iunie, ritmul anual aferent era de -5,1 la sut�, iar în septembrie ar fi 
fost zero la sut�, în absen�a major�rii cotei TVA). 

Pre�urile produselor din tutun au crescut în perioada analizat� cu 
circa 10 la sut�, ceea ce a condus la o dinamic� anual� de aproape 
40 la sut� în luna septembrie, similar� celei din iunie 2010. Dup� 
cum s-a men�ionat, modul de calcul al accizei a amplificat efectul 
infla�ionist al cre�terii TVA; factori adi�ionali de presiune au constat 
în majorarea garan�iilor pentru antrepozitele fiscale (ca urmare a 
aplic�rii Ordonan�ei de urgen�� a Guvernului nr. 54 din 23 iunie 
2010 pentru combaterea evaziunii fiscale) �i a costurilor unitare de 
produc�ie (prin recalibr�ri mai frecvente ale liniilor de fabrica�ie �i 
reducerea gradului de utilizare a utilajelor, impuse de sc�derea 
volumului de vânz�ri). În consecin��, �i în trimestrul III 2010 
relevant� pentru analiza infla�iei de baz� r�mâne m�sura ajustat� a 
CORE2, care elimin� varia�ia pre�urilor produselor accizabile.  

Persisten�a deficitului de cerere �i incertitudinile referitoare la 
impactul m�surilor de austeritate asupra cererii de consum au 
determinat majoritatea distribuitorilor s� absoarb� o parte semnifi-

                                                      
6 Pre�ul �i�eiului Brent a coborât la un nivel mediu de 76 dolari SUA/baril 
comparativ cu aproape 82 dolari SUA/baril în intervalul aprilie-mai 2010. 
7 Apreciere a monedei na�ionale cu 6,3 la sut� în septembrie comparativ cu iunie 
2010. 

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

2009 2010 
III IV I II III 

Rata infla�iei 4,94 4,74 4,20 4,38 7,77
Pre�uri administrate* 4,7 3,4 2,2 3,6 7,9
1. M�rfuri   
nealimentare*: 0,9 0,6 0,4 2,4 6,8
energie electric� 0,2 0,2 4,2 4,2 8,6
energie termic� 11,8 4,2 2,8 3,2 3,2
gaze naturale –8,4 –8,4 –8,4 –5,1 4,2
medicamente 5,7 8,2 2,5 6,4 8,0
2. Servicii*, 13,5 9,9 6,0 6,1 11,2
din care:   
ap�, canal,   
salubritate 16,3 15,0 11,3 10,0 15,7
telefonie fix� 16,6 7,9 x x x
transport de c�l�tori    
pe calea ferat� 0,0 0,0 0,0 0,0 8,6
transport urban   
(de c�l�tori) 7,6 7,4 5,3 4,7 6,7
Pre�uri libere (CORE1) 5,0 5,0 4,6 4,5 7,8
CORE2**  5,9 4,9 4,4 4,5 6,8
CORE2 exclusiv tutun   
�i b�uturi alcoolice 4,2 2,8 1,6 2,3 4,7
tutun �i b�uturi alcoolice 24,2 29,3 36,7 29,7 31,0
*) calcule BNR 
**) CORE1 - pre�uri volatile 
Sursa: INS, calcule BNR 
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cativ� din cre�terea pre�urilor generat� de modificarea cotei TVA. 
Astfel, rata anual� a CORE2 ajustat a înregistrat o rat� de 
transmitere a acestui �oc inferioar� celei corespunz�toare infla�iei 
IPC totale cu circa 7 puncte procentuale �i o accelerare în cadrul 
trimestrului de numai 2,4 puncte procentuale, din care aproximativ 
0,15 puncte procentuale s-au datorat tension�rii pie�elor agro-
alimentare.  

În pofida major�rii produc�iei interne de cereale �i de semin�e de 
floarea soarelui comparativ cu anul anterior, ratele anuale de 
cre�tere ale pre�urilor de produc�ie s-au înscris pe tendin�e 
ascendente8, ca urmare a evolu�iilor pe pie�ele interna�ionale. 
Sistarea exporturilor de cereale de c�tre Rusia �i Ucraina, puternic 
afectate de secet�, a determinat salturi bru�te ale pre�urilor 
materiilor prime agroalimentare la nivel mondial �i deteriorarea 
anticipa�iilor pe aceste pie�e. În aceste circumstan�e, marii 
produc�tori autohtoni au manifestat reticen�� în a mai livra materie 
prim� pe pia�a intern�, fie a�teptând pre�uri mai ridicate, fie 
reorientându-se c�tre export, ceea ce a condus la sincope în fluxul 
de produc�ie �i, implicit, la scumpirea produselor de mor�rit �i 
panifica�ie �i a uleiului (îndeosebi în luna septembrie).  

Eliminând impactul modific�rii regimului fiscal, m�rfurile neali-
mentare incluse în CORE2 ajustat au consemnat o u�oar� dezinfla�ie, 
pe fondul volumului sc�zut de vânz�ri �i al absen�ei presiunilor din 
partea pre�urilor externe9, în timp ce rata anual� de cre�tere a 
pre�urilor serviciilor libere a fost în relativ� stagnare. Influen�e 
nefavorabile au fost vizibile în cazul unor m�rfuri �i servicii cu 
pre�uri sensibile la mi�carea cursului de schimb (produse electronice, 
autoturisme, servicii medicale). Chiar dac� deprecierea monedei 
na�ionale fa�� de euro a fost modest� în intervalul curent (0,6 la sut� 
în septembrie fa�� de iunie) �i similar� celei din trimestrul III 2009, 
ritmurile anuale aferente grupelor mai sus men�ionate s-au majorat, 
în condi�iile în care în anul precedent reducerea cererii a frânat în 
mai mare m�sur� ajustarea corespunz�toare a pre�urilor; în schimb, 
dinamica anual� a tarifelor serviciilor de telefonie (cea mai 
important� subgrup� din cadrul serviciilor libere) s-a situat în luna 
septembrie la un nivel egal cu cel din iunie 2010, acestea reflectând 
integral �i simultan varia�ia leului fa�� de euro.  

Anticipa�iile infla�ioniste formulate în luna iulie de operatorii din 
industria prelucr�toare, comer� �i servicii �i de consumatori10 au 
reac�ionat la �ocul major�rii cotei TVA �i, de�i s-au atenuat 
ulterior, au r�mas la niveluri mai ridicate comparativ cu cele din 
                                                      
8 Acceler�ri de ritm cu 22 pân� la 31 puncte procentuale în cazul cerealelor �i cu 
46 puncte procentuale în cazul semin�elor de floarea soarelui în august fa�� de 
iunie 2010.  
9 Defla�ie în termeni anuali în lunile iulie-august în cazul pre�urilor produc�iei 
industriale pentru pia�a extern� ale UE-15 pentru bunurile de consum (cu excep�ia 
m�rfurilor alimentare, tutunului �i b�uturilor alcoolice). 
10 Conform sondajului realizat de INS/CE-DG ECFIN. 
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trimestrul II 2010, ceea ce ar putea sugera continuarea efectelor de 
runda întâi în perioada urm�toare.  

Analiza comparativ� a varia�iei pre�urilor bunurilor comercializa-
bile/necomercializabile din perspectiva presiunilor concuren�iale 
este în continuare complicat� de m�suri administrative11 �i fiscale. 
Ritmurile anuale aferente celor dou� grupe de produse au 
înregistrat cre�teri comparabile în trimestrul III 2010 (3,45 puncte 
procentuale, pân� la 7,45 la sut� în cazul bunurilor comercializa-
bile �i respectiv 3,3 puncte procentuale, pân� la 6,6 la sut� în cazul 
produselor necomercializabile), îns� evolu�ia este în bun� m�sur� 
rezultatul unor factori specifici. Astfel: (i) asupra pre�urilor bunurilor 
comercializabile s-au manifestat presiuni externe de sensuri opuse 
– cele în sensul cre�terii, generate de tensiunile conjuncturale pe 
pie�ele agroalimentare interna�ionale, au prevalat asupra celor 
favorabile, asociate m�rfurilor nealimentare – �i (ii) categoria 
bunurilor necomercializabile concentreaz� atât bunurile �i serviciile 
neafectate de majorarea cotei standard a TVA, cât �i produse ale 
c�ror pre�uri au reflectat integral aceast� cre�tere (unele produse cu 
pre�uri administrate, servicii de telefonie). În plus, pre�urile libere 
din ambele grupe de bunuri au reac�ionat la modificarea cotei TVA 
�i în func�ie de elasticitatea cererii interne. În aceste condi�ii, 
efectul comparativ al presiunilor concuren�iale asupra pre�urilor de 
consum în cele dou� sectoare este dificil de decelat. 

Rata medie anual� a IAPC a urcat cu 0,6 puncte procentuale, 
ajungând la 5,2 la sut� (cel mai ridicat nivel dintre ��rile Uniunii 
Europene). Totu�i, decalajul fa�� de rata medie anual� a IAPC din 
Uniunea European� s-a majorat cu doar 0,2 puncte procentuale, 
dat� fiind accelerarea infla�iei cu 0,7 pân� la 1,2 puncte procentuale 
în �apte state membre12, în principal ca urmare a cre�terii pre�urilor 
produselor energetice (îndeosebi combustibili) �i a unor efecte de 
baz� nefavorabile. În cazul României, acestor influen�e li s-au 
ad�ugat impactul nefavorabil al cre�terii cotei standard a TVA �i 
cel al major�rilor succesive ale pre�urilor produselor din tutun.  

La sfâr�itul trimestrului III 2010, rata anual� efectiv� a infla�iei a 
fost cu 0,27 puncte procentuale inferioar� proiec�iei prezentate în 
Raportul asupra infla�iei din luna august, datorit� unei transmiteri 
sub a�tept�ri a impactului modific�rii cotei standard a TVA asupra 
pre�urilor de consum �i renun��rii la reducerea/eliminarea subven�iilor 
acordate furnizorilor de energie termic� (m�sur� amânat� pentru 
anul 2011). 

                                                      
11 A se vedea paragraful referitor la ajustarea pre�urilor administrate. 
12 Belgia, Estonia, Grecia, Spania, Cipru, Luxemburg, Portugalia. 

-20
-10

0
10
20
30
40
50
60

S
2009

O N D I
2010

F M A M I I A S

industria prelucr�toare
comer�
servicii
consumatori (estim�ri pe 12 luni)

Sursa: CE - DG ECFIN

soldul opiniilor (%); estim�ri pe 3 luni

A�tept�rile infla�ioniste ale operatorilor 
economici

Not�: Începând cu luna mai 2010, indicatorii sunt 
calcula�i conform CAEN Rev.2.



 

 16 BANCA NA�IONAL� A ROMÂNIEI

III. EVOLU�II ALE ACTIVIT��II 
ECONOMICE  

1. Cererea �i oferta  
Pentru al patrulea interval consecutiv, în trimestrul II 2010 PIB 
real �i-a încetinit ritmul de sc�dere, pân� la -0,5 la sut�13. 
Rezultatul este atribuit, pe de o parte, u�oarei redres�ri din 
perioada curent� (dinamica trimestrial� a consemnat o inversare 
de semn: de la -0,3 la +0,3 la sut�), iar pe de alt� parte, unui efect 
de baz� – sc�derea trimestrial� a PIB real cu 1,5 la sut� în 
aprilie-iunie 2009.  

Similar primelor trei luni ale anului curent, ecartul substan�ial 
dintre contrac�ia anual� efectiv� �i proiec�ia benchmark realizat� 
în luna iunie (-1,6 la sut�) provine, practic în totalitate, din 
diferen�ele existente între ratele anuale rezultate din seria brut� �i 
cele ob�inute din seria ajustat� sezonier, pe care se bazeaz� 
prognoza.  

Atenuarea vitezei de sc�dere a activit��ii economice s-a datorat 
revigor�rii absorb�iei interne (+1,9 la sut� în termeni anuali, fa�� 
de -3 la sut� în trimestrul I 2010), în timp ce contribu�ia net� a 
sectorului extern la dinamica PIB a devenit negativ�. În ceea ce 
prive�te oferta, încetinirea ratei anuale de sc�dere a PIB în 
trimestrul II 2010 a fost sus�inut� de toate sectoarele economice, 
mai accentuat fiind aportul industriei �i al construc�iilor. 

Analiza evolu�iei în termeni trimestriali14 indic� faptul c� 
resorturile economice ale revigor�rii PIB real în trimestrul II 
(+0,3 la sut�) sunt limitate – rata pozitiv� de cre�tere a fost 
generat�, în principal, de pozi�ia cumulat� „varia�ia stocurilor + 
discrepan�a statistic�” (+3,9 puncte procentuale), influen�a 
redres�rii relative a cererii de consum (+0,4 puncte procentuale) 
fiind de amplitudine net inferioar�. În plus, contribu�iile aferente 
form�rii brute de capital fix �i exportului net de bunuri �i servicii 
s-au deteriorat semnificativ, în condi�iile în care: (i) cererea de 
investi�ii s-a restrâns cu 4,4 la sut� – rezultatul s-a datorat 
probabil ajust�rii achizi�iilor destinate retehnologiz�rii, întrucât 
datele statistice disponibile relev� evolu�ii pozitive la nivelul 
lucr�rilor de construc�ii pentru obiective noi �i repara�ii capitale; 
(ii) decelerarea de circa 6 ori a dinamicii exporturilor (pân� la 
+2 la sut�) a fost înso�it� de o mi�care în acela�i sens, dar de 
intensitate inferioar�, a importurilor (+4,9 la sut�, fa�� de 
                                                      
13 În absen�a unei men�iuni exprese, în aceast� sec�iune ritmurile de cre�tere 
exprim� varia�ii anuale de volum, determinate pe baza seriei brute de conturi 
na�ionale. 
14 Modific�rile fa�� de trimestrul anterior înregistrate de PIB �i de componentele 
acestuia sunt calculate pe baza seriilor cu baz� fix� ajustate în func�ie de 
sezonalitate. 
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+8,9 la sut� în trimestrul I), astfel încât contribu�ia negativ� a 
cererii externe nete la dinamica PIB s-a adâncit pân� la 
-2,8 puncte procentuale. Pe partea ofertei, rezultate favorabile au 
înregistrat industria (+4,2 la sut�) �i, în m�sur� mai mic�, 
agricultura (+0,9 la sut�, dup� contrac�ia de 4,3 la sut� din primul 
trimestru). VAB din construc�ii �i-a întrerupt declinul, în timp ce 
serviciile s-au restrâns cu 0,8 la sut�, reprezentând singurul sector 
economic cu un aport negativ la dinamica trimestrial� a PIB 
(-0,4 puncte procentuale). 

1.1. Cererea 
Analiza în structur� a cererii interne relev� atenu�ri de pant� în 
cazul ambelor componente principale – consumul final s-a redus cu 
0,7 la sut� (fa�� de -4 la sut� în trimestrul I), iar investi�iile �i-au 
diminuat de 3 ori viteza anual� de sc�dere (pân� la -9,5 la sut�).  
În consecin��, aportul cumulat al cererii de bunuri de consum �i de 
bunuri de capital a r�mas negativ (chiar dac� a sc�zut în intensitate 
comparativ cu trimestrul precedent), astfel încât intrarea pe 
teritoriu pozitiv a dinamicii absorb�iei interne a fost în mod decisiv 
determinat� de acumularea stocurilor, cu o contribu�ie de 
+4,9 puncte procentuale la varia�ia PIB. Nu trebuie ignorat îns� 
faptul c�, în cazul seriei neajustate sezonier, exprimat� în pre�uri 
comparabile, care este utilizat� în calculul varia�iilor de volum 
publicate de INS, pozi�ia „varia�ia stocurilor” include �i discrepan�a 
statistic� – element rezidual, a c�rui pondere în PIB s-a majorat la 
aproape 12 la sut� în trimestrul II 201015. 

În ceea ce prive�te cererea extern� net�, contribu�ia la dinamica 
PIB a devenit negativ� (-2,6 puncte procentuale), ca urmare a 
avansului mai rapid înregistrat de achizi�iile din import în 
compara�ie cu exporturile de bunuri �i servicii. 

1.1.1. Cererea de consum 

Frânarea ritmului de sc�dere a consumului final s-a datorat atât 
componentei private, cât �i celei guvernamentale, ambele 
consemnând temper�ri ale declinului anual de volum în raport cu 
trimestrul I 2010 (de 6,4 ori, respectiv de 2,4 ori).  

Cererea de consum a popula�iei 

Atenuarea pân� la -0,6 procente a dinamicii anuale a consumului 
final al popula�iei în intervalul analizat a fost sus�inut� de 
cump�r�rile de bunuri �i servicii din re�eaua comercial�, al c�ror 
volum a fost cu numai 1 procent mai restrâns decât cel din 
trimestrul II 2009 (în primele 3 luni ale anului, contrac�ia anual� pe 
acest segment a fost de 6,5 la sut�). Rezultatul a fost indus, pe de o 

                                                      
15 Calcule efectuate pe baza seriei brute a datelor de conturi na�ionale în pre�uri 
constante (media anului 2000=100). 
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parte, de manifestarea unui efect de baz�, iar pe de alt� parte, de 
redresarea temporar� a cererii de consum în perioada curent�, 
par�ial explicat� prin devansarea unor achizi�ii, în perspectiva 
cre�terii cotei standard a TVA la 1 iulie 2010. A�a cum era de 
a�teptat, aceast� op�iune a vizat îndeosebi grupa produselor de 
folosin�� îndelungat� – datele privind volumul cifrei de afaceri din 
comer� indic� o inversare, de amplitudine relativ important�, a 
traiectoriei vânz�rilor de bunuri durabile (de la circa -10 la sut� în 
perioada ianuarie-martie la aproape +7 la sut� în intervalul analizat, 
varia�ii trimestriale), comparativ cu evolu�ia trimestrial� a vânz�rilor 
de bunuri de uz curent (cvasistagnare în primele trei luni ale anului, 
circa +3 la sut� în aprilie-iunie). O redresare a cererii de consum în 
perioada urm�toare r�mâne improbabil�, în condi�iile în care 
indicatorii de încredere publica�i în intervalul iulie-septembrie de 
Comisia European� (DG ECFIN) s-au men�inut la niveluri modeste 
atât pe segmentul operatorilor comerciali �i de prest�ri servicii  
(pe un orizont de 3 luni), cât �i pe cel al consumatorilor (12 luni). 

În ceea ce prive�te contribu�ia pozi�iei „autoconsum �i achizi�ii de 
pe pia�a ��r�neasc�” la varia�ia consumului privat, amplitudinea 
acesteia a r�mas neglijabil�.  

Din perspectiva influen�ei asupra pre�urilor de consum, evolu�iile 
curente ale volumului cifrei de afaceri din comer� în cazul 
produselor cu reprezentativitate ridicat� în co�ul de consum 
sugereaz� o u�oar� acumulare de presiune din partea cererii în 
trimestrul II. Indicii în acest sens sunt relevate de inversarea 
trendului achizi�iilor de bunuri de uz curent, o evolu�ie 
asem�n�toare fiind consemnat� �i în urma excluderii carburan�ilor, 
situa�ie în care volumul cifrei de afaceri s-a majorat cu circa 
2 la sut� în trimestrul II. 

Explica�ii pentru frânarea ritmului anual de sc�dere a cererii de 
consum privat se reg�sesc, în primul rând, la nivelul venitului 
disponibil al popula�iei16, a c�rui contrac�ie în termeni anuali 
(-4,4 la sut�) a fost inferioar� celei manifestate în trimestrul I 
(-6,2 la sut�). În plus, influen�a negativ� exercitat� asupra cererii de 
consum de persisten�a declinului veniturilor a fost compensat�, 
într-o anumit� m�sur�, de reducerea în continuare a înclina�iei c�tre 
economisire, sugerat� de accentuarea traiectoriei descendente a 
depozitelor la termen nou constituite de popula�ie în trimestrul II 
2010, evolu�ie la care a contribuit nivelul tot mai sc�zut al 
dobânzilor oferite de b�ncile comerciale.  

Cât prive�te resursele împrumutate, sensul �i amplitudinea influen�ei 
acestora în finan�area consumului privat sunt dificil de estimat, în 

                                                      
16 Venitul disponibil al popula�iei este aproximat prin suma dintre veniturile din 
salarii, transferurile sociale (asigur�ri sociale de stat, asigur�ri de �omaj �i de 
s�n�tate) �i transferurile din exterior sub forma remiterilor din munca în str�in�tate 
�i a transferurilor curente private de la nereziden�i. 
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condi�iile în care reluarea trendului ascendent al creditelor noi de 
consum în trimestrul II, atât pe componenta în lei, cât �i pe cea în 
euro, a fost atribuit� major�rii cererii de refinan�are a împrumuturilor 
anterioare sub ac�iunea unor impulsuri de natura ofertei – m�suri 
adoptate de b�ncile comerciale (sc�derea dobânzilor pentru creditele 
nou acordate, eliminarea sau reducerea unor comisioane) �i 
perspectiva unei noi ajust�ri a taxelor notariale –, care s-au resim�it 
�i pe segmentul creditelor pentru nevoi personale garantate cu 
ipotec�. De asemenea, o serie de b�nci comerciale au decis s� 
accepte la refinan�are contracte de leasing17. Nereg�sindu-se în noi 
achizi�ii de bunuri, aceste noi contracte încheiate de popula�ie cu 
institu�iile financiare nu s-au reflectat îns� �i în varia�ia 
cheltuielilor de consum. 

Din perspectiva raportului de preferin�e pentru produse autohtone/ 
importate, trimestrul II a consemnat accentuarea relativ� a 
contribu�iei segmentului extern la satisfacerea cererii de consum. 
Tendin�a este mai evident� în cazul bunurilor de uz curent, unde 
importurile �i-au intensificat ritmul de cre�tere18, în timp ce oferta 
autohton� de profil a marcat o nou� restrângere în termeni reali19. 
O rat� �i mai alert� de cre�tere a fost înregistrat� la importurile de 
bunuri durabile, îns� trebuie remarcat� �i încetinirea semnificativ� 
a declinului anual al produc�iei interne (de la -14,7 la sut� în 
trimestrul I la -1,6 la sut� în intervalul analizat). Vânz�rile de 
autovehicule de fabrica�ie intern� s-au redresat, dar avansul 
acestora a fost cu circa 7 puncte procentuale mai lent în compara�ie 
cu cel al importurilor.  

Cererea de consum guvernamental 

În trimestrul II 2010, consumul final guvernamental s-a diminuat 
cu 1,3 la sut�, tendin�� corelat� cu evolu�ia num�rului de salaria�i 
din sectorul bugetar. 

Evolu�ii bugetare 

În trimestrul II 2010, bugetul general consolidat a înregistrat un 
deficit de 9 851 milioane lei (1,9 la sut� din PIB20, din care deficit 
primar 1,5 la sut� din PIB), în cre�tere fa�� de cel din perioada 
similar� a anului anterior (6 458 milioane lei, respectiv 1,3 la sut� 
din PIB, din care deficit primar 1 la sut� din PIB). Ca urmare, la 

                                                      
17 Potrivit metodologiei de conturi na�ionale, achizi�iile auto efectuate de 
popula�ie sunt incluse în consumul final efectiv. 
18 Modific�rile volumului fizic al exporturilor �i importurilor de bunuri au fost 
calculate pe baza datelor din balan�a de pl��i, deflatate cu indicii valorii unitare în 
comer�ul interna�ional. Pentru analiza în structur� s-a utilizat Nomenclatorul 
Combinat. 
19 Sugerat� de dinamica anual� negativ� a volumului cifrei de afaceri pentru 
produc�ia industrial� destinat� pie�ei interne.  
20 Nivelul PIB nominal luat în considerare este cel din execu�ia bugetar� publicat� 
de MFP în luna iulie 2010. 

  iul.-aug.
-30

-20

-10

0

10

20

30

I
2008

II III IV I
2009

II III IV I
2010

II
-70

-60

-50

-40

-30

-20

-10

venit disponibil (varia�ie anual� real�)
DAE medie la credite de consum noi, lei (% p.a.)
DAE medie la credite de consum noi, euro (% p.a.)
indicatorul de încredere a consumatorilor*
(scala din dreapta)

Sursa: CE - DG ECFIN, MFP, INS, calcule BNR

 procente puncte

Principalii factori de influen�� a cererii 
de consum

*) date ajustate sezonier; ultima observa�ie: trim. III 2010.



 

 

III. Evolu�ii ale activit��ii economice 

20 BANCA NA�IONAL� A ROMÂNIEI

finalul primului semestru al anului 2010 deficitul cumulat al 
bugetului general consolidat a atins un nivel de 18 070 milioane 
lei, situat marginal sub valoarea convenit� în cadrul acordului 
încheiat cu UE, FMI �i alte IFI. 

Pe parcursul trimestrului II, veniturile bugetare totale �i-au atenuat 
ritmul de sc�dere21 (la -3 la sut�, fa�� de -5,7 la sut� în intervalul 
ianuarie-martie), în condi�iile în care declinul veniturilor fiscale s-a 
încetinit (-4 la sut�, fa�� de -9,1 la sut� în trimestrul I), iar veniturile 
nefiscale, precum �i sumele primite de la UE au înregistrat rate de 
cre�tere pozitive (13,122, respectiv 38 la sut�). Evolu�ia veniturilor 
fiscale a fost în principal rezultanta efectelor opuse exercitate, pe 
de o parte, de ameliorarea sensibil� a dinamicii veniturilor din 
TVA (-0,2 la sut�, fa�� de -15,4 la sut� în trimestrul I) �i, pe de alt� 
parte, de prelungirea sc�derii încas�rilor din contribu�iile de 
asigur�ri sociale (-8,9 la sut�) �i de reintrarea în teritoriul negativ a 
dinamicii veniturilor din impozitul pe profit (-14,5 la sut�, fa�� de 
4,1 la sut� în trimestrul anterior) �i din accize.  

Cheltuielile bugetare totale au înregistrat din nou un ritm pozitiv de 
cre�tere anual� (3,9 la sut�), în condi�iile în care avansul componentei 
curente (+5,6 la sut�, fa�� -1,9 la sut� în trimestrul anterior) a fost 
doar par�ial contrabalansat de comprimarea cheltuielilor de capital 
(-13 la sut� fa�� de -39,3 la sut� în trimestrul I). Analiza structurii 
celor dintâi relev� men�inerea tiparului precedentelor trei trimestre, 
conform c�ruia dinamica negativ� a cheltuielilor de personal 
(-4,3 la sut�, fa�� de -12,7 la sut� în trimestrul anterior) �i a celor cu 
bunurile �i serviciile (-6,9 la sut�, comparativ cu -4,8 la sut� în 
trimestrul I) este acompaniat� de un ritm pozitiv de cre�tere a 
transferurilor (15,1 la sut�, fa�� de 4,4 la sut� în primul trimestru). 
În perioada analizat�, cel din urm� a fost sus�inut atât de compo-
nenta de asisten�� social� (4,6 la sut�, fa�� de 10,5 la sut� în trimes-
trul anterior), cât mai ales de cea destinat� altor transferuri 
(+56 la sut�, fa�� de -17,5 la sut� în trimestrul I), respectiv proiec-
telor cu finan�are din fonduri externe nerambursabile (89,3 la sut�). 

În vederea integr�rii în construc�ia bugetar� a setului de m�suri 
adoptate în scopul încadr�rii deficitului în �inta de 6,8 la sut� din 
PIB, guvernul a operat în data de 18 august o rectificare bugetar�23. 
Comparativ cu varianta anterioar�, noul program aprobat pentru 

                                                      
21 În absen�a altor preciz�ri, varia�iile procentuale se refer� la ritmul anual de 
cre�tere exprimat în termeni reali. 
22 Este posibil ca dinamica veniturilor nefiscale s� fi fost afectat� de modificarea 
sferei de cuprindere a acestei categorii de venituri ca urmare a schimb�rii regimului 
unor institu�ii �i autorit��i publice (conform Legii nr. 329 din 05/11/2009 privind 
reorganizarea unor autorit��i �i institu�ii publice, ra�ionalizarea cheltuielilor 
publice, sus�inerea mediului de afaceri �i respectarea acordurilor-cadru cu 
Comisia European� �i FMI). 
23 Ordonan�ele Guvernului nr. 18 �i 19 din 18/08/2010 cu privire la rectificarea 
bugetului de stat �i a bugetului asigur�rilor sociale de stat pe anul 2010.  
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anul 2010 prevede o reducere cu circa 0,7 la sut� din PIB a 
veniturilor bugetare (pân� la 32,3 la sut� din PIB), precum �i o 
sc�dere a cheltuielilor, cu 0,1 la sut� din PIB (pân� la 39,1 la sut� 
din PIB). În contextul revizuirii prognozei de cre�tere economic�, 
diminuarea veniturilor bugetare programate este în principal 
rezultanta sc�derii încas�rilor din contribu�iile de asigur�ri sociale 
(cu 0,7 la sut� din PIB), din accize (cu 0,4 la sut� din PIB), precum 
�i din impozitul pe profit �i din impozitul pe venit �i salarii. 
Impactul acestor sc�deri este par�ial atenuat de cre�terea veniturilor 
din TVA (0,3 la sut� din PIB), ca urmare a m�ririi cotei de 
impozitare începând cu luna iulie 2010, la care se adaug� cre�terea 
preconizat� a veniturilor nefiscale (cu 0,6 la sut� din PIB). 
Pe partea de cheltuieli bugetare principalele modific�ri constau, pe 
de o parte, în suplimentarea sumelor alocate asisten�ei sociale 
(0,6 la sut� din PIB) �i celor destinate bunurilor �i serviciilor, �i, pe 
de alt� parte, în reducerea nivelului programat al cheltuielilor de 
personal (-0,7 la sut� din PIB) �i al celor pentru investi�ii. 

Noile coordonate bugetare au fost incluse �i în „Strategia Fiscal 
Bugetar� pe perioada 2011-2013” – document de programare 
bugetar� multianual� elaborat în baza Legii responsabilit��ii 
fiscal-bugetare (Legea nr. 69/2010), adoptat de guvern în data de 
15 septembrie �i înaintat apoi Parlamentului. Strategia detaliaz� 
cadrul fiscal-bugetar pentru urm�torii trei ani, stabilind nivelul 
deficitului bugetar (4,4, 3,0 �i respectiv 2,5 la sut� din PIB) �i 
valorile-�int� ale altor indicatori bugetari majori; ulterior aprob�rii 
de c�tre Parlament, o parte dintre acestea vor deveni repere 
obligatorii ale procesului de programare bugetar� aferent anilor 
2011 �i 201224. 

1.1.2. Cererea de investi�ii 
Formarea brut� de capital fix �i-a atenuat sensibil viteza de sc�dere 
în termeni anuali (pân� la -9,5 la sut�), îns� rezultatul se datoreaz� 
exclusiv efectului de baz� asociat reducerii vertiginoase 
(-32,3 la sut�, varia�ie trimestrial�) a cererii de investi�ii în 
trimestrul II 2009.  

La modificarea survenit� în traiectoria investi�iilor au contribuit 
toate componentele – achizi�iile de utilaje (inclusiv mijloace de 

                                                      
24 Conform art. 20 alin. 1 din Legea nr. 69/2010, cadrul fiscal-bugetar include 
urm�torii indicatori: (i) soldul bugetului general consolidat �i (ii) cheltuielile de 
personal cuprinse în acesta – ambele exprimate ca pondere în PIB, (iii) plafoanele 
privind finan��rile rambursabile care pot fi contractate de c�tre unit��ile 
administrativ-teritoriale �i cele privind emiterea de garan�ii de c�tre Guvern sau 
unit��ile administrativ-teritoriale, (iv) nivelul nominal al cheltuielilor totale �i de 
personal pentru bugetul general consolidat �i componentele acestuia (exclusiv 
asisten�a financiar� din partea Uniunii Europene �i a altor donatori), (v) soldul 
nominal al bugetului general consolidat �i al componentelor acestuia �i (vi) soldul 
primar al bugetului general consolidat. Conform art. 18 din aceea�i lege, limitele 
aprobate de Parlament pentru primii doi indicatori sunt obligatorii pentru 
urm�torii doi ani bugetari; limitele similare aferente celorlalte pozi�ii sunt 
obligatorii doar pentru urm�torul an bugetar. 
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transport achizi�ionate de companii �i institu�ii), lucr�rile de 
construc�ii noi �i alte investi�ii au consemnat un declin mai lent, iar 
lucr�rile de repara�ii capitale au înregistrat chiar o inversare de 
semn în dinamica anual� (pân� la circa +16 la sut�). Dincolo de 
efectul de baz� care a sus�inut relativa îmbun�t��ire a rezultatelor 
pe toate segmentele enumerate, datele statistice disponibile permit 
identificarea unor semnale favorabile �i în evolu�ia curent� a 
investi�iilor în construc�ii, respectiv o redresare a dinamicilor 
trimestriale în perioada aprilie-iunie în cazul lucr�rilor la obiective 
noi, dar mai ales în cel al repara�iilor capitale. Din p�cate îns�, este 
posibil ca trimestrul III s� marcheze revenirea pe trend 
descresc�tor, în condi�iile în care volumul cheltuielilor pe cele 
dou� tipuri de lucr�ri s-a redus în intervalul iulie-august cu circa 
19 la sut� �i respectiv 33 la sut� fa�� de media trimestrului II 
(probabil din cauza ploilor abundente), iar indicatorul de încredere 
DG ECFIN corespunz�tor sectorului a continuat s� se plaseze la un 
nivel extrem de modest (în medie, -41 puncte). 

Motiva�ii ale încetinirii ritmului anual de sc�dere a investi�iilor 
ofer� majoritatea canalelor de finan�are: 

(i) În privin�a surselor proprii, atenuarea continu� a pantei des-
cresc�toare a valorii ad�ugate brute pe ansamblul economiei în 
ultimele patru trimestre sugereaz� o traiectorie similar� a chel-
tuielilor de capital în sectorul corporatist. În cazul popula�iei, 
venitul disponibil estimat a continuat s� scad� în termeni reali, 
îns� cu o vitez� anual� u�or temperat�.  

(ii) Creditele bancare25 contractate de companii pentru achizi�io-
narea de echipamente s-au majorat într-un ritm anual mai lent 
decât în trimestrul I, în timp ce volumul creditelor destinate 
investi�iilor imobiliare s-a restrâns comparativ cu perioada 
similar� a anului anterior. O redresare a creditului imobiliar s-a 
observat pe segmentul popula�iei, dar evolu�ia este explicat�, în 
bun� m�sur�, de amplificarea solicit�rilor de refinan�are.  

De altfel, reluarea în urm�toarele luni a trendului ascendent al 
investi�iilor reziden�iale este incert�, având în vedere 
men�inerea expecta�iilor nefavorabile privind pia�a for�ei de 
munc� �i capacitatea popula�iei de a-�i rambursa împrumu-
turile, m�surile de ajustare fiscal� în vigoare începând cu 
semestrul II 2010, dar �i decizia de amânare a achizi�iei unei 
locuin�e în a�teptarea unor noi sc�deri de pre�uri pe pia�a 
imobiliar�. O perspectiv� similar� este conturat� �i de 
rezultatele sondajului GfK/DG ECFIN în rândul consuma-
torilor, care indic� pesimismul accentuat al popula�iei în 
privin�a efectu�rii în urm�toarele 12 luni a unor investi�ii 
pentru cump�rarea/construirea sau repararea unei locuin�e. 

                                                      
25 Calcule BNR pe baza datelor proprii �i a celor furnizate de Centrala Riscurilor 
Bancare. 
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(iii) Resursele împrumutate în sistem leasing au continuat s� se 
restrâng� considerabil în termeni anuali (-28,4 la sut�), chiar 
dac� dinamica negativ� a valorii în euro a contractelor 
încheiate în trimestrul II s-a atenuat cu circa 3 puncte 
procentuale. 

(iv) O temperare a declinului s-a consemnat �i în cazul investi�iilor 
directe ale nereziden�ilor, îns� viteza anual� de sc�dere a 
fluxurilor nete pe parcursul ultimelor patru trimestre a r�mas 
accentuat� (circa -51 la sut�26). 

(v) Nici în cazul acumul�rilor de capital efectuate din surse 
bugetare nu s-au observat modific�ri de trend în compara�ie cu 
intervalul anterior, volumul acestora înregistrând o nou� 
contrac�ie de peste 20 la sut� în termeni anuali. 

În ceea ce prive�te pie�ele de provenien�� a bunurilor de capital, 
trimestrul II nu a consemnat modific�ri de tendin�� fa�� de primele 
trei luni ale anului – cota de pia�� de�inut� de produsele de 
fabrica�ie extern� �i-a men�inut traiectoria cresc�toare, evolu�ie 
sugerat� de intensificarea ratei de cre�tere a volumului fizic aferent 
importurilor de ma�ini �i echipamente (avansul în termeni anuali a 
dep��it 40 la sut�18); în schimb, oferta autohton� a continuat s� se 
restrâng�, de�i cu o vitez� sensibil atenuat� în compara�ie cu 
trimestrul I (pân� la -2,6 la sut�). 

1.1.3. Cererea extern� net� 

Accentuarea traiectoriei ascendente a cererii principalilor parteneri 
externi în trimestrul II27 a condus la o nou� intensificare a 
tranzac�iilor comerciale. Evolu�ia este reflectat� �i de datele 
provizorii de conturi na�ionale, amplificarea substan�ial� a ratelor 
anuale de cre�tere comparativ cu intervalul anterior datorându-se 
îns� �i unor efecte de baz�. 

(i) Pentru a patra oar� consecutiv, volumul exporturilor de bunuri 
�i servicii a înregistrat o dinamic� trimestrial� pozitiv�, rata 
anual� de cre�tere acumulând înc� 2 puncte procentuale fa�� de 
trimestrul precedent (pân� la 21,4 la sut�). 

(ii) Prin efectul de antrenare exercitat de exporturi, volumul 
importurilor de bunuri �i servicii a continuat s� creasc�, ritmul 
anual ajungând la 24,5 la sut�.  

                                                      
26 Calcule pe baza datelor din balan�a de pl��i. 
27 La nivelul UE27, PIB real �i-a majorat semnificativ rata anual� de cre�tere 
(2,2 la sut�, fa�� de 0,9 la sut� în trimestrul anterior). Aceast� evolu�ie a fost 
înso�it� de dinamizarea importurilor de bunuri �i servicii (13 la sut�, fa�� de 
5,2 la sut�), traiectorie atribuit� atât unui efect de baz�, cât �i intensific�rii 
ritmului trimestrial de cre�tere (pân� la 4 la sut�, date ajustate sezonier). 
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Aproape dou� treimi din varia�ia anual� a volumului fizic al 
exporturilor de bunuri18 a fost sus�inut� de produsele cu valoare 
ad�ugat� mare – grupele „ma�ini �i echipamente” �i „mijloace de 
transport” au contribuit cu aproximativ 10 �i respectiv 5 puncte 
procentuale –, performan�� care a ridicat la 44 la sut� ponderea 
acestui tip de bunuri în valoarea total� a exporturilor. 

În privin�a importurilor de bunuri, intensificarea de ritm 
înregistrat� în trimestrul II s-a datorat în principal achizi�iilor de 
ma�ini �i echipamente (aproape 11 puncte procentuale) �i, în 
m�sur� mai mic�, grupelor „metale comune” �i „mijloace de 
transport”. 

1.2. Oferta 
La atenuarea declinului înregistrat de PIB în termeni anuali au 
contribuit în trimestrul II 2010 toate sectoarele economice, 
industria �i construc�iile de�inând îns� pozi�iile dominante.  

Revigorarea produc�iei industriale s-a reflectat în inversarea 
tendin�ei valorii ad�ugate brute (+4,2 la sut�, fa�� de -0,2 la sut� în 
trimestrul I, varia�ii trimestriale). În consecin��, rata anual� de 
cre�tere a avansat la 5,9 la sut�, industria fiind astfel, pentru al 
doilea trimestru consecutiv, singurul sector economic cu un aport 
pozitiv la dinamica PIB (1,6 puncte procentuale). 

Evolu�ia favorabil� a activit��ii industriale a fost, în bun� m�sur�, 
generat� de: 

(i) o nou� amplificare a cererii adresate industriei metalurgice, 
determinat� nu numai de un efect de baz�, dar �i de inversarea 
clar� a traiectoriei descrise de ritmul trimestrial de cre�tere în 
perioada curent�. Ca rezultat al celor dou� influen�e, dinamica 
anual� a produc�iei s-a apropiat de 50 la sut�, relansarea 
activit��ii fiind sus�inut� atât de segmentul intern al cererii, cât 
�i de cel extern; 

(ii) revenirea pe trend cresc�tor a produc�iei aferente industriei 
chimice �i celei farmaceutice, performan�� datorat� nu numai 
unui efect de baz�, ci �i evolu�iei curente; 

(iii) dinamica sus�inut� înregistrat� în continuare de produc�ia de 
mijloace de transport �i, prin asociere, de echipamente 
electrice (+30 la sut�, respectiv +37 la sut�, varia�ii anuale).  
În primul caz, se remarc� totu�i înjum�t��irea ritmului de 
cre�tere, generat� în exclusivitate de un pronun�at efect de 
baz� (salt trimestrial de +36 la sut� în perioada similar� a 
anului 2009, o contribu�ie important� revenind cre�terii cererii 
externe, pe fondul derul�rii unor programe na�ionale de 
reînnoire a parcurilor auto în ��ri, precum Fran�a �i Germania). 
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De�i sectorul construc�iilor continu� s� se confrunte cu dificult��i 
majore, VAB �i-a temperat declinul la mai pu�in de jum�tate din 
nivelul trimestrului I (pân� la -8,3 la sut� în termeni anuali), 
contribu�ia negativ� a acestui sector la dinamica anual� a PIB 
restrângându-se la -0,7 puncte procentuale. Atenu�ri ale vitezei 
anuale de sc�dere au fost consemnate atât pe segmentul cl�dirilor, 
cât �i pe cel al construc�iilor inginere�ti, îns� doar în primul caz 
performan�a a fost sus�inut� de o mi�care ascendent� în termeni 
trimestriali – evolu�ia, mai pronun�at� la nivelul lucr�rilor de 
repara�ii capitale pentru cl�diri reziden�iale, poate fi atribuit�, într-o 
anumit� m�sur�, dificult��ilor financiare întâmpinate de popula�ie 
în aceast� perioad�, opera�iunea de consolidare a locuin�ei 
existente constituind o op�iune mai accesibil� în compara�ie cu 
construirea unui imobil nou. 

VAB aferent� sectorului „servicii” �i-a men�inut traiectoria 
descresc�toare, dinamica anual� din trimestrul II fiind apropiat� de 
cea din intervalul anterior (-2,3 la sut�). În structur�, u�oara 
inversare de semn a rezultatelor din subsectorul financiar 
(+0,8 la sut� fa�� de -1,5 la sut�) a fost anihilat� de contrac�ia mai 
puternic� a activit��ii de „comer�, hoteluri �i restaurante, 
transporturi �i telecomunica�ii”, atribuit� în principal apelului în 
sc�dere la serviciile de transport (de m�rfuri �i c�l�tori) �i de 
telefonie (atât pe segmentul de retail, cât �i în cazul companiilor �i 
al institu�iilor publice). 

În agricultur�, VAB s-a majorat cu 0,7 la sut� (varia�ie anual�), în 
principal pe fondul rezultatelor favorabile înregistrate de produc�ia 
vegetal� în intervalul aprilie-iunie. 

2. Pia�a muncii 
Perioada iunie-august 2010 a consemnat o accentuare a 
incertitudinilor în plan economic, generat� ini�ial de dezbaterile 
referitoare la setul de m�suri propuse în vederea reducerii 
deficitului fiscal �i, ulterior stabilirii acestor m�suri, de impactul 
sc�derii puterii de cump�rare a veniturilor asupra activit��ii 
sectorului privat. Acest context a influen�at nefavorabil inten�iile 
de angajare ale companiilor, creând premise pentru men�inerea 
unor condi�ii fragile pe pia�a muncii, �i, implicit, pentru persisten�a 
unor venituri salariale mai reduse în termeni reali. Astfel, pentru 
trimestrul III 2010 se estimeaz� consolidarea rolului inhibitor al 
cererii de consum asupra presiunilor infla�ioniste, dar �i sc�derea 
contribu�iei în acest sens a costurilor unitare cu for�a de munc� 
din industrie, al c�ror ritm anual de ajustare s-a încetinit în lunile 
iulie-august comparativ cu trimestrul II.  
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2.1. For�a de munc�28 
Tendin�a de u�oar� cre�tere trimestrial� a locurilor de munc� 
vacante �i a angaj�rilor, vizibil� în intervalele anterioare, s-a 
inversat în lunile iulie-august 2010. Companiile �i-au diminuat 
activitatea de recrutare, fiind în situa�ia de a-�i reanaliza 
rentabilitatea planurilor de afaceri în urma deciziei nea�teptate a 
autorit��ilor, la sfâr�itul lunii iunie, de majorare a cotei TVA 
începând din luna iulie; decizia, luat� în completarea m�surii de 
reducere a salariilor din sectorul bugetar �i a unui num�r important 
de indemniza�ii �i ajutoare sociale, a amplificat incertitudinile 
sectorului privat referitoare la cerere �i, implicit, la perspectivele 
de afaceri. În plus, num�rul de disponibiliz�ri s-a majorat în luna 
august comparativ cu cele trei luni precedente, îns� este posibil ca 
acestea s� fi fost stabilite înaintea anun��rii modific�rilor legislative 
men�ionate, astfel încât efectul la nivelul trimestrului III ar putea 
r�mâne limitat (de altfel, media lunilor iulie-august a fost marginal 
inferioar� mediei trimestrului II).  

În aceste condi�ii, num�rul salaria�ilor raportat de angajatori a 
continuat s� se restrâng�, ritmul de sc�dere din perioada 
iulie-august 2010 fiind marginal inferior celui din trimestrul II atât 
în sectorul privat, cât �i în cel bugetar.  

În ceea ce prive�te oferta excedentar� de for�� de munc�, determi-
nant� pentru evolu�ia ratei �omajului în lunile iulie-august a fost nu 
doar mi�carea cererii de for�� de munc� (în relativ recul), ci �i 
majorarea num�rului de persoane care au renun�at la c�utarea unui 
loc de munc� prin intermediul ANOFM. Aceasta a compensat 
reducerea angaj�rilor din rândul �omerilor �i a permis men�inerea 
ratei �omajului la nivelul de 7,8 la sut�. Situa�ia reprezint� un 
semnal referitor la dificult��ile de reintegrare în pia�a muncii a 
persoanelor cu o calificare redus� sau f�r� experien�� practic�29 
într-o perioad� în care exigen�a angajatorilor în procesul de 
recrutare a crescut sensibil.  

2.2. Venituri 
Dinamica anual� a salariului mediu net nominal în economie �i-a 
accentuat tendin�a descendent� în perioada iulie-august 2010, 
coborând în teritoriu negativ. Dac� în trimestrul II decelerarea de 
ritm (cu circa 2,1 puncte procentuale fa�� de trimestrul I, pân� la 
3,5 la sut�) s-a datorat nu atât unor reduceri salariale, cât devans�rii 
cu o lun� a primelor acordate de Pa�ti (în luna martie fa�� de aprilie 
în anul anterior), trimestrul III este marcat de sc�derea cu 25 la sut� 

                                                      
28 Datele din aceast� sec�iune sunt ajustate sezonier, iar compara�iile se 
realizeaz� fa�� de media trimestrului anterior, în absen�a unei men�iuni exprese.  
29 Num�rul absolven�ilor intra�i în �omaj s-a majorat cu 28 la sut� în lunile 
iulie-august 2010 fa�� de aceea�i perioad� a anului anterior (date neajustate 
sezonier). 
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a salariilor din sectorul bugetar30. De asemenea, ritmul anual de 
cre�tere a salariilor nete din sectorul preponderent privat s-a 
încetinit în lunile iulie-august (cu circa 0,6 puncte procentuale fa�� 
de trimestrul anterior, pân� la 5,2 la sut�), ca urmare a modific�rilor 
fiscale referitoare la tichetele de mas�31. Se anticipeaz� continuarea 
acestei evolu�ii în urm�toarele luni, în condi�iile în care pachetul de 
m�suri implementat la 1 iulie influen�eaz� nefavorabil cererea de 
consum �i, prin urmare, veniturile companiilor; acest context ar 
putea genera �i un efect de demonstra�ie – unele companii private 
ar putea limita la rândul lor câ�tigurile salariale ale angaja�ilor, 
chiar în cazuri în care situa�ia financiar� nu o impune neap�rat, 
doar pentru a se alinia la nivelul mediu din pia��. 

În industrie, ritmul anual de cre�tere a câ�tigurilor salariale brute 
s-a situat la 8,3 la sut� în perioada iulie-august 2010, nivel similar 
celui din trimestrul II, consemnând chiar o accelerare de 0,7 puncte 
procentuale în cazul industriei prelucr�toare. Costurile unitare cu 
for�a de munc� au continuat s� fie inferioare celor din intervalul 
corespunz�tor al anului anterior, îns� decalajul fa�� de acestea s-a 
îngustat. Astfel, declinul în termeni anuali al costurilor unitare cu 
for�a de munc� a fost de numai 5,7 la sut� pe ansamblul industriei 
(4,8 la sut� în industria prelucr�toare), fa�� de circa 10 la sut� în 
trimestrul II, ca rezultat al încetinirii notabile a ratei anuale de 
cre�tere a productivit��ii muncii. Aceste evolu�ii mai pu�in 
favorabile (îndeosebi în unele ramuri produc�toare de bunuri 
intermediare – chimie, metalurgie) nu au fost de natur� s� genereze 
presiuni infla�ioniste din partea costurilor sau pierderi în planul 
competitivit��ii externe (decalajul dintre dinamica anual� a 
productivit��ii muncii din industria prelucr�toare �i cea a 
câ�tigurilor salariale exprimate în euro a r�mas pozitiv, situându-se 
la circa 6 puncte procentuale în perioada analizat�, fa�� de 
12 puncte procentuale în trimestrul II 2010). De men�ionat totu�i c� 
tendin�ele descrise anterior trebuie privite cu oarecare rezerv�, 
având în vedere posibile influen�e distorsionante asociate 
modific�rii de sezonalitate la nivelul produc�iei �i, prin urmare, a 
productivit��ii muncii (de exemplu, în industria mijloacelor de 
transport �i, posibil, în ramurile conexe, sc�derea brusc� a cererii în 
trimestrul IV 2008 �i trimestrul I 2009 a impus, ca alternativ� la 
restrângerea schemei de personal, acordarea concediilor de odihn�, 
                                                      
30 Conform Legii nr. 118/2010. Reducerea efectiv�, pe baza datelor INS, a fost de 
20,7 la sut�; diferen�a fa�� de procentul de 25 la sut� se explic� prin: (i) aplicarea 
prevederii potrivit c�reia salariile nu pot sc�dea sub nivelul salariului minim brut 
pe �ar� �i (ii) acordarea unor drepturi salariale aferente perioadelor anterioare 
(pentru explica�ii mai detaliate referitoare la aceast� diferen��, a se vedea 
Comunicatele de pres� nr. 184 �i 207 emise de INS). 
31 Ordonan�a de urgen�� a Guvernului nr. 58 din 26/06/2010 prevede eliminarea 
scutirii salaria�ilor de la plata impozitului pe veniturile din salarii corespunz�tor 
acestor tichete începând cu luna iulie. Influen�a predominant� a m�surii fiscale 
asupra dinamicii anuale a salariului net este relevat� de faptul c� ritmul anual 
aferent salariului brut a urcat cu 0,3 puncte procentuale în perioada iulie-august 
2010 comparativ cu trimestrul II.  
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concentrate în mod tradi�ional în luna august – practic� la care s-a 
revenit în anul 2010). 

Dac� poten�ialul dezinfla�ionist al costurilor unitare cu for�a de 
munc� s-a diminuat, o tendin�� contrar� se observ� în cazul 
venitului real disponibil, odat� cu implementarea m�surilor de 
austeritate începând cu luna iulie; acestea au redus atât veniturile 
nominale ale salaria�ilor din sectorul bugetar, indemniza�iile de 
�omaj �i alte ajutoare sociale, cât �i puterea de cump�rare a tuturor 
categoriilor de venituri, prin efectul pe care majorarea cotei TVA 
l-a determinat asupra ratei anuale a infla�iei. Astfel, dup� ce în 
trimestrul II 2010 reducerea în termeni anuali a venitului real 
disponibil s-a încetinit la 4,4 la sut� (pe seama atenu�rii contrac�iei 
transferurilor din exterior), în perioada iulie-august aceasta a ajuns 
la 13 la sut�. Evolu�ia a fost, în principal, rezultatul unui ritm anual 
negativ de peste 15 la sut� în cazul veniturilor salariale în 
economie �i de circa 11 la sut� în cazul transferurilor sociale (fa�� 
de -8,9 la sut� �i respectiv +2,7 la sut� în trimestrul II); în plus, 
veniturile din str�in�tate �i-a accentuat sc�derea cu circa 4 puncte 
procentuale, pân� la 12,8 la sut�.  

3. Pre�urile de import �i pre�urile de produc�ie 
În trimestrul II 2010, atât pre�urile de import, cât �i cele aferente 
produc�iei industriale pentru pia�a intern� au exercitat un impact 
nefavorabil asupra pre�urilor de consum, acest tip de influen�e 
fiind previzibil �i în perioada urm�toare. De�i pre�urile produc�iei 
agricole au continuat s� consemneze �i în trimestrul II 2010 
varia�ii anuale negative, evolu�iile din perioada iulie-august indic� 
drept probabil� o inversare de tendin�� în urm�toarele trei luni. 

3.1. Pre�urile de import 
În trimestrul II 2010, presiunea din partea pre�urilor externe a 
devenit mult mai pronun�at�, indicele valorii unitare a importurilor 
majorându-se de la 99,31 la sut� în trimestrul I 2010 la 104,07 la sut�. 
În ceea ce prive�te aportul mi�c�rilor cursului de schimb, acesta a 
fost neglijabil în cazul euro, dar a devenit nefavorabil în cel al 
dolarului SUA, moneda de decontare a majorit��ii materiilor prime 
importate. În plus, pe acest segment s-au consemnat �i cele mai 
accentuate varia�ii ale pre�urilor externe în trimestrul II 2010: 
minereuri (18,1 la sut�), combustibili (33,5 la sut�), metale (7 la sut�).  

Din perspectiva bunurilor de consum, cea mai ridicat� rat� de 
cre�tere a pre�urilor externe s-a reg�sit în cazul produselor 
farmaceutice (14,6 la sut�, cu 11 puncte procentuale peste valoarea 
din primele trei luni ale anului), presiuni fiind observate în cazul 
tuturor pie�elor de provenien�� a acestui tip de produse; cu toate 
acestea, în cazul principalului furnizor, Uniunea European�, acest 
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tip de evolu�ie nu este confirmat de dinamica pre�urilor de pro-
duc�ie pentru pia�a extern� din industria farmaceutic�, ceea ce 
sugereaz� faptul c� alte categorii de costuri greveaz� asupra 
pre�urilor de import ale medicamentelor (ex. costuri de distribu�ie). 
În cazul celorlalte bunuri de consum importate au continuat s� se 
înregistreze varia�ii anuale negative ale pre�urilor externe (excep�ie 
f�când cafeaua �i uleiurile vegetale), de amplitudine comparabil� 
celor din primele trei luni ale anului.  

Similar trimestrului I, indici pronun�at supraunitari s-au consemnat 
în cazul echipamentelor electrice (105,2 la sut�) o posibil� influen�� 
fiind asociat� scumpirii metalelor; acela�i factor este posibil s� fi 
ac�ionat �i în cazul mijloacelor de transport, indicele valorii unitare 
modificându-se de la 93,9 la sut� în trimestrul I la 102,9 la sut�. 

În condi�iile în care tendin�ele curente manifeste pe pie�ele externe 
ale metalelor �i resurselor energetice au continuat s� persiste �i în 
trimestrul III 2010 �i în plus au devenit extrem de accentuate 
presiunile în cazul materiilor prime agricole, este previzibil� 
continuarea trendului ascendent pe care s-au înscris indicii valorii 
unitare începând cu trimestrul IV 2009.  

3.2. Pre�urile de produc�ie  

3.2.1. Pre�urile produc�iei industriale 

Trendul ascendent pe care s-au plasat ratele anuale de cre�tere a 
pre�urilor produc�iei industriale pentru pia�a intern� începând cu 
ultima parte a anului 2009 a continuat �i în trimestrul II 2010 
(+1,5 puncte procentuale fa�� de media trimestrului I 2010, pân� la 
5,3 la sut�), contribu�ia major� revenind bunurilor intermediare. 
Accelerarea de ritm anual (de aproximativ 6 puncte procentuale) 
observat� în cazul acestei grupe a fost imprimat� atât de efectul de 
baz� asociat tendin�ei pronun�at descendente din prima parte a 
anului 2009, cât �i de evolu�iile curente marcate de ascensiunea 
pre�urilor externe ale materiilor prime. În structur�, prelucrarea 
metalelor a constituit segmentul cu cea mai pronun�at� influen��, 
ritmurile anuale de cre�tere a pre�urilor de produc�ie modificându-se 
de la -7,4 la sut� în trimestrul I 2010 la +10,4 în perioada aprilie-
iunie; posibile explica�ii ale evolu�iei deriv� din efectele asociate 
scumpirii materiilor prime �i volatilit��ii ridicate a comenzilor, în 
condi�iile în care unele combinate mari au decis s� nu mai produc� 
pe stoc, ci doar în func�ie de comenzile primite.  

În cazul bunurilor energetice, cealalt� grup� de bunuri care a 
marcat dinamica pre�urilor produc�iei industriale în ultimele dou� 
trimestre, curba ascendent� descris� de varia�iile anuale ale 
pre�urilor de produc�ie a consemnat o tendin�� de aplatizare, de�i 
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nivelul acestora a continuat s� r�mân� sensibil peste medie 
(9 la sut� în trimestrul II 2010), iar ritmurile trimestriale au r�mas 
pronun�at pozitive (+2,5 la sut�; serie desezonalizat�). La nivelul 
ramurii reprezentative pentru aceast� grup� de bunuri – industria 
de prelucrare a hidrocarburilor – ratele anuale de cre�tere a 
pre�urilor de produc�ie au atins un maxim de 36,6 la sut� în luna 
mai 2010, dup� care au coborât treptat pân� la 19,2 la sut� în luna 
august, pe fondul unei tendin�e de temperare a ascensiunii pre�ului 
extern al petrolului.  

Ritmurile anuale de cre�tere a pre�urilor de produc�ie înregistrate 
de celelalte categorii de bunuri s-au modificat marginal comparativ 
cu intervalul precedent �i au continuat s� se situeze sub media 
sectorului industrial: 1,6 la sut� în cazul bunurilor de capital �i, 
respectiv, 5,1 la sut� în cazul celor de consum. La nivelul acestora 
din urm� a intervenit, totu�i, o modificare de structur� determinat� 
de inversarea tendin�ei celor dou� segmente principale: plusuri de 
dinamic� în cazul m�rfurilor alimentare �i al b�uturilor �i pierderi 
de ritm pentru restul bunurilor de consum. De�i s-au manifestat cu 
o intensitate redus� în trimestrul II 2010, semnalele de presiune 
asupra pre�urilor de produc�ie ale m�rfurilor alimentare au devenit 
�i mai pronun�ate în perioada iulie-august, când media varia�iilor 
lunare s-a ridicat la 1,3 la sut� (fa�� de 0,3 la sut� în primul 
semestru al anului; serii desezonalizate). Factorii cu poten�ial expli-
cativ includ: (i) costurile mai mari de aprovizionare în condi�iile în 
care pre�urile externe ale unor materii prime (în principal cereale) 
au intrat pe o pant� puternic ascendent� pe fondul deficitului de 
ofert� creat în urma recoltelor slabe ob�inute de unele dintre 
principalele ��ri furnizoare (ex. Rusia, Ucraina); (ii) temerile 
privind alterarea produc�iei agricole din acest an, ca urmare a 
inunda�iilor produse în unele zone ale ��rii; (iii) decizia unor 
produc�tori agricoli de a sista vânz�rile pe pia�a intern� anticipând 
cre�terea pre�urilor pe fondul evolu�iilor din plan extern. 

Trendul ascendent al ritmul anual de cre�tere a pre�urilor de 
produc�ie pentru pia�a intern� în industrie se va men�ine �i în 
perioada urm�toare, în condi�iile în care bunurile energetice �i cele 
intermediare vor continua s� consemneze varia�ii importante ale 
pre�urilor în termeni anuali, iar presiunile observate în cazul 
alimentelor se vor intensifica (potrivit anticipa�iilor produc�torilor 
din domeniu). Suplimentar, dinamica anual� a pre�urilor de 
produc�ie corespunz�toare comenzilor noi pentru industria prelu-
cr�toare s-a accelerat la 6,7 la sut� în luna august, comparativ cu un 
minim de 0,1 la sut� atins în trimestrul I 2010. 
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3.2.2. Pre�urile produc�iei agricole 

Varia�iile anuale ale pre�urilor produc�iei agricole au înregistrat 
valori negative �i în trimestrul II 2010 (-2,3 la sut�), de�i 
amplitudinea acestora s-a atenuat de la o lun� la alta, pân� la 
+0,3 la sut� în luna iunie; tendin�a s-a datorat exclusiv pre�urilor 
produselor vegetale, în cazul produselor animale fiind vizibil� o 
accentuare a ritmurilor negative. 

Similar intervalelor precedente, evolu�iile de pe segmentul 
cerealelor (cu excep�ia grâului) au continuat s� imprime sensul �i 
amplitudinea mi�c�rilor pre�urilor de produc�ie în cazul 
componentei vegetale (-2 la sut� fa�� de trimestrul II 2009). 
Evolu�iile curente au indicat îns� o situa�ie mai pu�in favorabil� din 
perspectiva dezinfla�iei, varia�ia medie lunar� aferent� trimestrului 
II 2010 (+2,9 la sut�) fiind sensibil superioar� celei consemnate în 
primul trimestru al anului (0,7 la sut�), posibil ca urmare a: 
(i) stocurilor mai mici, în condi�iile în care produc�ia ob�inut� în 
2009 a fost inferioar� celei din anul precedent; (ii) încet�rii 
acord�rii unor subven�ii pentru diverse culturi agricole în urma 
expir�rii perioadelor tranzitorii negociate de România în procesul 
de aderare la UE; de�i aceste m�suri au intrat în vigoare de la 
începutul anului, este posibil ca impactul asupra costurilor 
produc�torilor s� se fi manifestat odat� cu demararea lucr�rilor 
agricole. 

În cazul produselor animale, pre�urile de produc�ie au sc�zut cu 
3,3 la sut� fa�� de trimestrul II 2009, mi�carea fiind sus�inut� de 
toate sortimentele de carne (cu excep�ia celei de pas�re); aportul 
major a revenit evolu�iilor curente, rata medie lunar� de sc�dere a 
pre�urilor de produc�ie ale produselor animale fiind de 3 la sut� în 
trimestrul II, comparativ cu -0,7 la sut� în primele trei lui ale 
anului. �i în acest caz, ar putea fi invocat efectul elimin�rii 
subven�iilor pentru produc�ia de carne, care este posibil s� fi 
determinat m�suri de reducere a efectivelor de animale existente 
pentru reducerea efortului financiar al cresc�torilor. Suplimentar, 
ridicarea embargoului pentru exporturile de produse din carne de 
porc c�tre UE (din 2010), cu condi�ia ca materia prim� s� fie 
importat�, a diminuat cererea intern� pentru acest sortiment; astfel, 
pre�urile de produc�ie în acest caz au consemnat cea mai accentuat� 
sc�dere în trimestrul II 2010 (-6,1 la sut� fa�� de aceea�i perioad� a 
anului anterior). Pe acest segment, pre�urile de produc�ie ar putea 
continua s� scad� �i în trimestrul III 2010, dar traiectoria pronun�at 
ascendent� pe care s-au înscris pre�urile produc�iei vegetale (ritm 
mediu anual de 19,3 la sut� în lunile iulie-august, în principal din 
cauza evolu�iilor consemnate în cazul grâului �i al florii soarelui) 
va conduce la revenirea la varia�ii anuale pozitive, la nivel agregat. 
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IV. POLITICA MONETAR� 
�I EVOLU�II FINANCIARE 

1. Politica monetar�  
Pe parcursul trimestrului III, BNR a men�inut constante atât nivelul 
ratei dobânzii de politic� monetar�, de 6,25 la sut�, cât �i nivelurile 
în vigoare ale ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile 
pasivelor în lei �i în valut� ale institu�iilor de credit. În acela�i timp, 
banca central� �i-a adecvat maniera de gestionare a lichidit��ii 
corespunz�tor condi�iilor prevalente pe pia�a financiar�, caracte-
rizate prin diminuarea incertitudinilor legate de criza financiar� 
regional� �i relativa normalizare a situa�iei pe segmentul monetar �i 
cel valutar. Prin aceste m�suri, BNR a urm�rit s� calibreze 
condi�iile monetare reale în sens larg din perspectiva ancor�rii 
anticipa�iilor infla�ioniste �i a contracar�rii efectelor secundare ale 
major�rii cotei TVA, dar �i a sus�inerii tendin�ei de ajustare a 
ratelor dobânzilor la creditele �i depozitele în lei. 

Deteriorarea semnificativ�, inclusiv fa�� de a�tept�rile anterioare32, 
a perspectivei pe termen scurt a infla�iei, datorit� cre�terii cotei 
TVA de la 19 la 24 la sut� începând din 1 iulie33 �i riscul mani-
fest�rii efectelor secundare ale acestei m�suri de consolidare fiscal� 
au determinat Consiliul de administra�ie al BNR s� men�in�, în 
�edin�a din 4 august 2010, status-quo-ul ratei dobânzii de politic� 
monetar� �i al ratelor rezervelor minime obligatorii. Totodat�, 
Consiliului de administra�ie al BNR a decis s� nu revizuiasc� în 
sens ascendent �inta de infla�ie stabilit� pentru decembrie 2010, 
chiar dac� abaterea ratei infla�iei fa�� de aceasta se prefigura a fi 
semnificativ�. Principalele argumente le-au constituit caracterul 
temporar al devierii de la �int� a ratei infla�iei �i necesitatea 
prevenirii dezancor�rii a�tept�rilor infla�ioniste pe orizontul mai 
îndep�rtat de timp, prin p�strarea angajamentului BNR fa�� de 
�intele de infla�ie �i prin reconfirmarea concentr�rii aten�iei 
autorit��ii monetare asupra �intei pe termen mediu. Întregul set de 
decizii a avut ca scop ancorarea solid� a anticipa�iilor infla�ioniste 
�i prevenirea manifest�rii efectelor secundare ale major�rii cotei 
TVA, implicit crearea condi�iilor pentru ca, odat� cu epuizarea 
impactului direct al cre�terii cotei TVA, rata infla�iei s�-�i reia 
convergen�a spre punctul central al �intei de infla�ie stabilite pentru 
decembrie 2011 (3 la sut� ±1 punct procentual). O asemenea 
perspectiv� avea ca suport a�teptata prelungire a valorilor ridicate 
ale gap-ului negativ al PIB, în condi�iile prefigur�rii încetinirii 
redres�rii activit��ii economice în raport cu prognoza anterioar�, 

                                                      
32 Proiec�ia pe termen mediu inclus� în Raportul asupra infla�iei din mai 2010. 
33 Decizia – survenit� ca urmare a respingerii de c�tre Curtea Constitu�ional� a 
propunerii de reducere cu 15 la sut� a pensiilor – a fost adoptat� în data de 
26 iunie, autorit��ile urm�rind astfel s� evite perturbarea major� a derul�rii 
aranjamentului de finan�are extern� încheiat cu UE, FMI �i IFI.  
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inclusiv sub impactul efectului advers anticipat a fi exercitat de 
m�surile suplimentare de consolidare fiscal� implementate de 
autorit��i începând cu luna iulie.  

Reac�ia b�ncii centrale a mai fost justificat� de faptul c� riscul 
producerii efectelor secundare ale major�rii cotei TVA era 
amplificat de poten�iala producere în viitorul apropiat a unor noi 
�ocuri infla�ioniste pe parte ofertei, induse, în principal, de o 
cre�tere relativ mai ampl� a pre�urilor administrate �i a pre�urilor 
unor produse alimentare, cea din urm� fiind condi�ionat� în 
principal de dimensiunea pierderilor de produc�ie agricol� 
provocate de inunda�iile �i condi�iile meteorologice nefavorabile 
din acest an. Un risc suplimentar la adresa relu�rii �i consolid�rii 
ulterioare a procesului dezinfla�iei îl constituia posibila abatere a 
politicii fiscale de la coordonatele convenite cu UE �i FMI, având 
ca poten�ial� consecin�� încetinirea/amânarea consolid�rii fiscale; 
riscul deriva din perspectiva redres�rii mai lente a economiei 
comparativ cu previziunile anterioare, precum �i din incertitudinile 
privind eficacitatea m�surilor suplimentare de austeritate bugetar� 
implementate recent de autorit��i. În acela�i timp îns�, era de 
a�teptat ca prelungirea valorilor ridicate ale deficitului de cerere 
agregat� s� exercite un efect inhibitor atât asupra gradului de 
transferare a major�rii cotei TVA asupra indicelui pre�urilor de 
consum, cât �i asupra poten�ialelor efecte secundare ale acestui �oc 
infla�ionist. 

Necesitatea contracar�rii efectelor secundare ale major�rii cotei 
TVA a motivat �i decizia de men�inere a ratei dobânzii de politic� 
monetar� la nivelul de 6,25 la sut�, adoptat� de Consiliul de 
administra�ie al BNR în �edin�a din 29 septembrie 2010. Un alt 
argument al acestei decizii l-a constituit persisten�a unor riscuri la 
adresa evolu�iei pe termen scurt a infla�iei, în special a celor legate 
de (i) evolu�ia pre�urilor administrate �i a pre�urilor volatile ale 
produselor alimentare în context sezonier �i al efectului de baz�, 
precum �i de (ii) men�inerea incertitudinii privind eficacitatea 
m�surilor de consolidare fiscal�, dat� fiind situa�ia de pe scena 
social� �i politic� intern�.  

Riscul manifest�rii unor efecte semnificative de runda a doua ale 
m�surii privind TVA continua s� fie relevant, chiar dac� în primele 
dou� luni ale trimestrului III, cre�terea ratei anuale a infla�iei a fost 
marginal inferioar� valorii proiectate în cadrul celui mai recent 
exerci�iu de prognoz�, reflectând un grad mai redus de transferare a 
major�rii cotei TVA asupra indicelui pre�urilor de consum, în 
condi�iile persisten�ei gap-ului negativ al PIB. În acela�i timp, 
r�mânerea/adâncirea în teritoriul negativ a dinamicii anuale a unor 
indicatori relevan�i pentru evolu�ia cererii interne, în prima parte a 
trimestrului III, erau de natur� s� reconfirme perspectiva 
reaccentu�rii în acest interval a declinului PIB �i al componentelor 
absorb�iei interne. În cazul cererii de consum, principalele indicii 
ale unei asemenea evolu�ii le-au constituit: (i) noua c�dere suferit� 
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în iulie de volumul cifrei de afaceri din comer�ul cu am�nuntul, 
respectiv al celei din comer�ul auto moto; (ii) amplul declin în 
termeni anuali consemnat în aceea�i lun� de câ�tigul salarial mediu 
net real, reflectat �i de reducerea consistent� a cheltuielilor de 
personal din sectorul bugetar; (iii) prelungirea valorilor negative 
ale dinamicii anuale a remiterilor, în iulie; (iv) foarte probabila 
resim�ire în continuare a efectelor contrac�ioniste – directe �i 
indirecte – ale m�surilor de consolidare fiscal�. Acestora li s-a 
asociat o deteriorare a evolu�iei economisirii bancare nete a 
popula�iei34, în condi�iile în care influen�a accentu�rii declinului 
varia�iei plasamentelor efectuate de acest segment a surclasat-o pe 
cea generat� de reluarea tendin�ei de sc�dere a dinamicii creditelor 
acordate persoanelor fizice. 

Aceasta din urm� s-a readâncit în teritoriul negativ în perioada 
iulie-august (-4,0 la sut�, fa�� de o medie de -2,8 la sut� în 
trimestrul II), evolu�ia fiind doar par�ial atribuibil� efectului 
statistic exercitat asupra sa de cre�terea temporar� a ratei anuale a 
infla�iei ca urmare a major�rii cotei TVA. Potrivit datelor dispo-
nibile35, cererea de împrumuturi a popula�iei pare a fi continuat s� 
se diminueze în acest interval, pe fondul înr�ut��irii situa�iei 
financiare curente �i a�teptate a acestui segment, dar �i al cre�terii 
pesimismului privind perspectiva locurilor de munc�36; o influen�� 
nefavorabil� a avut �i cre�terea ratelor dobânzilor la împrumuturile 
noi în lei �i în euro, indus� de evolu�ia cota�iilor reprezentative 
ROBOR �i EURIBOR, dar mai ales de sporirea marjelor de 
dobând�, asociat�, cel mai probabil, intr�rii în vigoare a Ordonan�ei 
de urgen�� a Guvernului nr. 50/2010 privind contractele de credit 
pentru consumatori37. La rândul ei, oferta de creditare pare s� fi 
devenit relativ mai restrictiv�, b�ncile anun�ând o posibil� în�sprire 
a standardelor �i a termenilor de creditare în trimestrul III – în 
contrast cu tendin�a de relativ� stabilizare manifestat� de acestea în 
trimestrul II. Pe acest fond, volumul mediu al creditelor noi 
acordate persoanelor fizice38 în perioada iulie-august a fost inferior 
celui din trimestrul II; totodat�, el a consemnat un ritm mediu anual 
de cre�tere mai redus decât cel aferent intervalului aprilie-iunie. 
Reflectând toate aceste influen�e, varia�ia anual� medie a soldului 

                                                      
34 În absen�a altor preciz�ri, dinamicile reprezint� rate anuale de cre�tere în 
termeni reali. 
35 Edi�ia din august 2010 a Sondajului BNR privind creditarea companiilor 
nefinanciare �i a popula�iei �i datele CRB. 
36 Conform Sondajului CE – DG ECFIN. 
37 În contrast cu tendin�a manifestat� în lunile precedente, spread-ul ratei medii a 
dobânzii la creditele noi ale popula�iei în lei, respectiv în euro, fa�� de cota�iile 
reprezentative ROBOR3M, respectiv EURIBOR3M s-a majorat în perioada 
analizat�.  
38 Dat fiind efectul distorsionant exercitat de aplicarea Ordonan�ei de urgen�� a 
Guvernului nr. 50/2010 asupra unora dintre datele raportate de b�nci în baza 
Normei BNR nr. 14/2006, pentru acest segment de analiz� au fost preferate 
informa�iile raportate c�tre CRB, care se refer� la creditele în valoare de peste 
20 000 lei acordate în perioada de referin��; totu�i, �i aceste date trebuie 
interpretate cu pruden��, întrucât ele includ împrumuturile pentru refinan�are. 
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creditelor de consum �i al celor pentru alte scopuri acordate 
popula�iei39 s-a diminuat la -9,5 la sut� în perioada analizat� (fa�� 
de -7,7 la sut� în trimestrul II), preponderent pe seama contrac�iei 
mai puternice a componentei în lei. În schimb, soldul creditelor 
pentru locuin�e a consemnat o relativ� dinamizare (un ritm mediu 
de cre�tere de 14,9 la sut�, cu 0,3 puncte procentuale peste media 
trimestrului II), datorat� �i de aceast� dat� exclusiv evolu�iei 
componentei în valut� (24,7 la sut�, comparativ cu 20,5 la sut� în 
trimestrul II, calculat� pe baza valorilor exprimate în euro).  

În contrast cu evolu�ia relativ static� din trimestrul II, dinamica 
anual� a plasamentelor din b�nci ale persoanelor fizice a consemnat 
la rândul ei un declin accentuat în intervalul iulie-august (p�trunzând 
chiar în teritoriul negativ în august), nivelul astfel atins reprezen-
tând minimul ultimilor nou� ani; evolu�ia s-a datorat în cea mai 
mare m�sur� sc�derii înregistrate de soldul acestor depozite în 
fiecare din lunile analizate (chiar în termeni nominali, în special în 
iulie), sub influen�ele exercitate de majorarea cotei TVA �i de 
reducerea veniturilor salariale – de natur� s� afecteze economisirea 
bancar� a popula�iei. Ponderea depozitelor la termen (peste �i sub 
doi ani) în depozitele totale ale persoanelor fizice a continuat totu�i 
s� se consolideze – de�i relativ mai lent decât în prima parte a 
anului –, cererea de bani în scop precau�ionar a acestui segment 
fiind sus�inut� de incertitudinea privind propria situa�ie financiar�. 
În plus, spre deosebire de lunile anterioare, tendin�a a fost 
favorizat� de l�rgirea ecartului dintre ratele dobânzilor la depozitele 
noi la termen în lei �i cele la plasamentele similare pe termen foarte 
scurt ale persoanelor fizice. Dinamica anual� a soldului depozitelor 
la termen ale popula�iei a continuat îns� s� se reduc� (12,0 la sut�, 
cu 6,5 puncte procentuale sub media trimestrului II), nivelul atins 
fiind cel mai mic de la finele anului 2008; la rândul ei, varia�ia 
anual� a depozitelor ON �i-a reaccentuat valoarea negativ� 
(-25,5 la sut�, fa�� de -21,1 la sut� în trimestrul II). Concomitent, 
popula�ia a continuat s�-�i accentueze preferin�a pentru plasamentele 
în valut�, soldul acestora (exprimat în euro) consemnând în 
perioada iulie-august varia�ii anuale pozitive (relativ ridicate), spre 
deosebire de depozitele totale în lei ale persoanelor fizice, care au 
înregistrat dinamici anuale negative. 

Inclusiv pe acest fond, în favoarea pruden�ei politicii ratei dobânzii 
a continuat s� pledeze riscul manifest�rii unei volatilit��i excesive a 
cursului de schimb al leului, indus de poten�ialele fluctua�ii ample 
ale primei de risc ata�ate investi�iilor pe pia�a local�. Aceasta s-a 
diminuat sensibil în prima parte a trimestrului (ulterior deciziei 
FMI de a elibera o nou� tran�� din împrumutul acordat României), 
dar s-a men�inut la niveluri superioare celor atinse anterior 
trimestrului II, evolu�ia reflectând în principal persisten�a temerilor 
legate de implementarea m�surilor de consolidare fiscal�. Percep�ia 
                                                      
39 Cei doi indicatori au fost cumula�i pentru eliminarea efectelor modific�rilor de 
metodologie statistic� survenite ca urmare a intr�rii în vigoare a Normei BNR 
nr. 10/2009 pentru aplicarea Regulamentului BCE nr. 25/2009. 
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de risc a consemnat un nou episod de deteriorare în ultima parte a 
lunii august �i în primele zile din septembrie, pe fondul 
retension�rii scenei politice �i al derul�rii procesului de remaniere 
a guvernului; influen�ele astfel exercitate au fost poten�ate de 
semnalul negativ dat de înr�ut��irea perspectivei privind execu�ia 
bugetar� în Ungaria. La rândul lui, apetitul global pentru risc s-a 
men�inut relativ volatil pe parcursul perioadei analizate, reflectând, 
printre altele, evolu�ia temerilor privind criza datoriei suverane în 
statele membre ale UE, precum �i a celor legate de perspectivele pe 
termen scurt ale economiei SUA (a se vedea subsec�iunea 
2.2. Cursul de schimb �i fluxurile de capital).  

Ameliorarea sentimentului investitorilor fa�� de economiile din 
regiune în prima parte a trimestrului III �i relativa normalizare a 
situa�iei pe pia�a monetar� �i cea valutar� au permis readecvarea 
manierei de gestionare de c�tre banca central� a lichidit��ii din 
sistemul bancar din perspectiva sus�inerii tendin�ei de ajustare a 
ratelor dobânzilor la creditele �i depozitele în lei. Pozi�ia de debitor 
net a BNR fa�� de sistemul bancar s-a men�inut pe parcursul 
trimestrului, dar valoarea acesteia s-a redus fa�� de perioada 
anterioar�, în condi�iile în care efectul net al factorilor autonomi ai 
lichidit��ii a fost contrac�ionist. Pe parcursul lunilor iulie-septembrie, 
surplusul de rezerve a fost absorbit par�ial prin intermediul 
opera�iunilor BNR de atragere de depozite la rat� fix� de dobând�, 
cu scaden�a de 3, respectiv 7 zile, în cadrul c�rora ofertele b�ncilor 
(variind între 4,5 �i 6 miliarde lei) au fost adjudecate în limita 
volumului anun�at (de 1 miliard lei); un rol mai important în 
drenarea excedentului de lichiditate l-a de�inut facilitatea de depozit 
oferit� de BNR b�ncilor, prin care s-a absorbit un volum mediu 
zilnic de 1 031 miliarde lei40. Pe acest fond, media ratelor dobânzilor 
pe termen scurt ale pie�ei monetare s-a redus treptat; ajustarea 
cota�iilor pe termen mai lung a avut îns� propor�ii mai reduse, 
acestea men�inându-se pe un palier u�or superior ratei dobânzii de 
politic� monetar�.  

2. Pie�e financiare �i evolu�ii monetare 
Randamentul mediu al depozitelor pie�ei monetare interbancare 
s-a diminuat comparativ cu trimestrul II, în timp ce ratele 
dobânzilor la creditele �i depozitele noi ale clien�ilor nebancari au 
consemnat evolu�ii divergente în intervalul iunie-august 2010, 
inclusiv sub influen�a unor factori conjuncturali. Cursul de schimb 
mediu leu/euro a continuat s� creasc� – îns� mult mai lent –, 
mi�carea reflectând în principal dificult��ile de implementare a 
m�surilor de austeritate bugetar� �i incertitudinile privind 
perspectiva consolid�rii fiscale. Lichiditatea din economie �i-a 
redus dinamica, în timp ce creditul acordat sectorului privat �i-a 

                                                      
40 Reprezentând peste 80 la sut� din volumul mediu al opera�iunilor de politic� 
monetar� destinate atragerii excedentului de rezerve. 
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atenuat contrac�ia, în condi�iile men�inerii trendului ascendent al 
ratei de cre�tere a componentei în valut�.  

2.1. Ratele dobânzilor 
În trimestrul III, ratele dobânzilor pie�ei monetare interbancare 
�i-au prelungit tendin�a de sc�dere reluat� la finele trimestrului 
anterior, media lor coborând astfel la nivelul de 4,2 la sut�, inferior 
cu 1,1 puncte procentuale celui din precedentele trei luni. 

Pe parcursul intervalului analizat, ratele dobânzilor ON s-au situat, 
de regul�, la limita inferioar� a coridorului determinat de 
randamentele facilit��ilor permanente, ele înregistrând îns� cre�teri 
temporare – în primele zile ale perioadelor de constituire a RMO –, 
pân� la niveluri apropiate ratei dobânzii de politic� monetar�. 
Evolu�ia a reflectat relativa relaxare a condi�iilor lichidit��ii, 
datorat�, pe de o parte, efectu�rii de c�tre Trezorerie a unor 
opera�iuni generatoare de injec�ii de rezerve, �i, pe de alt� parte, 
dren�rii excedentului de lichiditate preponderent prin intermediul 
facilit��ii de depozit a BNR.  

Cota�iile ROBOR (1M-12M) au stagnat ini�ial pe palierul relativ 
mai înalt pe care s-au plasat la finele lunii iunie, pentru ca în 
ultimele zile ale lunii iulie ele s� înregistreze o ajustare 
descendent�; aceasta a coincis cu anun�ul încheierii cu succes a 
emisiunii de titluri de stat în valut� efectuate de MFP pe pia�a 
local�, în cadrul c�reia resursele atrase au dep��it substan�ial 
volumul anun�at. Ulterior, cota�iile pe scaden�ele cuprinse între 3 �i 
12 luni s-au stabilizat la valori u�or superioare ratei dobânzii de 
politic� monetar�. În consecin��, media randamentelor ROBOR 
(1M-12M) din luna septembrie a sc�zut cu 0,2 puncte procentuale 
fa�� de cea consemnat� în ultima lun� a trimestrului precedent. 
Evolu�iile nu au fost îns� uniforme pe întregul spectru de 
maturit��i; astfel, cota�iile medii au sc�zut pe scaden�ele 1M �i 3M 
(cu 0,9, respectiv 0,1 puncte procentuale), dar au sporit u�or pe 
termenele mai lungi. Ca urmare, ratele forward implicite 
(determinate pornind de la cota�iile medii din septembrie) au sporit 
fa�� de cele calculate în luna iunie, cu aproximativ 0,3 puncte 
procentuale pe orizontul de 3 luni �i doar marginal pe orizonturile 
de 6 �i 9 luni. Potrivit acestora, nivelul ratei ROBOR3M este 
a�teptat s� se situeze la 7,6 la sut� în ultima lun� a anului curent �i 
s� scad� apoi la 7,0 la sut� în primul trimestru din 2011 �i la 
6,9 la sut� la jum�tatea anului viitor. 

În schimb, în trimestrul III, randamentul mediu de pe pia�a primar� 
a titlurilor de stat a fost superior cu 0,5 puncte procentuale celui 
din trimestrul anterior, în condi�iile în care ratele dobânzilor 
aferente titlurilor emise în acest interval s-au situat, pentru 
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cvasitotalitatea scaden�elor41, la nivelul de 7 la sut� pe care l-au 
atins la jum�tatea lunii iunie. Urm�rind s� evite majorarea 
costurilor cu datoria public�, MFP s-a opus cre�terii acestor rate de 
dobând�, prin respingerea par�ial� sau chiar integral� a ofertelor de 
cump�rare depuse de participan�ii la licita�iile de titluri de stat în 
lei; ca urmare, volumul de înscrisuri în lei puse în circula�ie s-a 
diminuat42, finan�area deficitului bugetar �i refinan�area datoriei 
publice efectuându-se inclusiv prin utilizarea unei p�r�i din 
resursele atrase prin emisiunea de titluri de stat denominate în euro 
derulat� în luna iulie pe pia�a intern�43, respectiv din fondurile 
provenite din împrumuturile externe. 

O ajustare ascendent� a consemnat �i randamentul mediu aferent 
opera�iunilor definitive derulate în acest trimestru pe pia�a 
secundar� a titlurilor de stat (pân� la 6,9 la sut�). Rulajul trimestrial 
al acestei pie�e (exclusiv BNR) a continuat îns� s� scad� (însumând 
16 miliarde lei), majoritatea tranzac�iilor desf��urate fiind irever-
sibile (aproximativ 83 la sut�)44. Cele mai tranzac�ionate au fost 
titlurile cu maturitatea rezidual� de pân� la un an (inclusiv), al 
c�ror randament mediu a crescut fa�� de trimestrul anterior cu 
0,3 puncte procentuale. De�inerile de titluri de stat denominate în 
lei ale nereziden�ilor au consemnat fluctua�ii în ambele sensuri, 
plasându-se la finele lunii septembrie la un nivel inferior celui din 
iunie.  

Ratele medii ale dobânzilor practicate de b�nci în rela�iile cu 
clien�ii nebancari au oscilat u�or pe parcursul intervalului iunie – 
august 2010; la finele acestuia, rata medie a dobânzii la depozitele 
noi la termen (6,56 la sut�) a r�mas aproape neschimbat� în raport 
cu valoarea din luna mai, în timp ce rata medie a dobânzii aferent� 
creditelor noi s-a diminuat fa�� de acela�i reper cu 0,49 puncte 
procentuale45 (pân� la 11,21 la sut�). Tendin�ele nu au fost omogene 
nici din perspectiva celor dou� sectoare de clientel�, în condi�iile în 
care evolu�ia ratelor dobânzilor practicate în rela�iile cu persoanele 
fizice a reflectat o serie de influen�e conjuncturale. Astfel, 
randamentul mediu al depozitelor noi la termen ale popula�iei s-a 
majorat cu 0,22 puncte procentuale (pân� la 7,46 la sut�) – în 
special datorit� ofertelor promo�ionale asociate aplic�rii, începând 

                                                      
41 Excep�ia au constituit-o obliga�iunile cu scaden�a de 10 ani (maturitate rezidual� 
de 7 ani), al c�ror randament a fost de 7,1 la sut�. 
42 Atât în compara�ie cu lunile anterioare, cât �i fa�� de volumul anun�at. 
43 Titlurile astfel emise – în valoare de 1,2 miliarde euro – au scaden�a de un an �i 
un randament de 4,9 la sut�. 
44 Volumul tranzac�iilor cu titluri de stat derulate prin BVB a fost de doar 
70 milioane lei. Cele mai tranzac�ionate titluri au fost cele cu maturitatea rezidual� 
de 1 �i 2 ani (85 la sut� din rulajul total), al c�ror randament mediu trimestrial a 
crescut, la rândul s�u, pân� la 7,2 �i respectiv 7,3 la sut�. 
45 Tendin�a a fost imprimat� preponderent de modificarea ratelor dobânzilor la 
creditele noi în lei ale societ��ilor nefinanciare, care au reprezentat mai mult de 
80 la sut� din împrumuturile noi raportate conform Normei BNR nr. 11/2009.  

Rate forward implicite

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

I
2009

F M A M I I A S O N D I
2010

F M A M I I A S

3F3
6F3
9F3

 procente pe an

Ratele dobânzilor în sistemul bancar

6

8

10

12

14

16

18

20

22

I
2007

MM I S N I
2008

MM I S N I
2009

MM I S N I
2010

MM I

credite noi 
în lei
depozite noi 
la termen în lei

 procente pe an



 

 

IV. Politica monetar� �i evolu�ii financiare 

RAPORT ASUPRA INFLA�IEI � Noiembrie 2010 39

cu luna iulie, a m�surii de impozitare cu 16 la sut� a câ�tigurilor 
oferite de aceste plasamente46; totodat�, rata medie a dobânzii 
creditelor noi ale persoanelor fizice a crescut cu 0,61 puncte 
procentuale (pân� la 12,41 la sut�) – în principal datorit� sporirii 
marjelor practicate de b�nci, ca efect al intr�rii în vigoare a 
Ordonan�ei de urgen�� a Guvernului nr. 50/2010 privind contractele 
de credit pentru consumatori. În schimb, pe segmentul societ��ilor 
nefinanciare, rata medie a dobânzii la depozitele �i creditele noi a 
sc�zut cu 0,14, respectiv 0,74 puncte procentuale, pân� la 
5,84 la sut�, respectiv 10,92 la sut�; în cazul celor din urm�, 
tendin�a a fost imprimat� preponderent de diminuarea ratei medii a 
dobânzii aferent� împrumuturilor de valoare mic� (echivalentul a 
mai pu�in de 1 milion euro), acordate pe termen scurt �i cu rat� 
variabil� de dobând�.  

2.2. Cursul de schimb �i fluxurile de capital 
Cre�terea abrupt� consemnat� de cursul leu/euro la finele 
trimestrului anterior s-a corectat în primele zile ale lunii iulie, rata 
de schimb manifestând o relativ� stabilitate pân� în ultima parte a 
lunii august, când a consemnat o nou� amplificare cu caracter 
episodic. Aceste evolu�ii au reflectat, în principal, schimb�rile de 
sentiment al pie�ei, induse în mai mic� m�sur� de fluctua�iile 
apetitului global pentru risc cât, mai ales, de varia�iile de intensitate 
ale incertitudinilor privind implementarea �i eficacitatea m�surilor 
de consolidare fiscal� adoptate de autorit��ile române. În aceste 
condi�ii, traiectoria raportului leu/euro s-a decuplat de trendul 
predominant descendent consemnat de cursurile de schimb ale 
coroanei cehe �i zlotului47; în schimb, volatilitatea ratei de schimb 
leu/euro a continuat s� fie inferioar� valorilor parametrilor similari 
ai majorit��ii cursurilor monedelor din regiune. 

Astfel, în intervalul iulie-septembrie, leul s-a depreciat fa�� de euro 
cu 0,6 la sut� în termeni nominali �i s-a apreciat cu 2,9 la sut� în 
termeni reali (comparativ cu o depreciere de 3,6 la sut� în termeni 
nominali �i 3,1 la sut� în termeni reali în trimestrul II); în raport cu 
dolarul îns� – în condi�iile în care valoarea acestuia a sc�zut fa�� de 
euro – moneda na�ional� s-a apreciat cu 5,3 la sut� în termeni 
nominali �i cu 8,6 la sut� în termeni reali (comparativ cu o 
depreciere de 12,7 la sut� �i, respectiv, 12,5 la sut� în trimestrul II). 
Din perspectiva varia�iei anuale medii a cursului de schimb 
consemnate în trimestrul III, leul a înregistrat prima depreciere 
nominal� din ultimele trei trimestre comparativ cu euro 
(0,7 la sut�) �i cea mai ampl� depreciere nominal� din ultimele 
patru trimestre în raport cu dolarul SUA (10,4 la sut�).  

                                                      
46 Prev�zut� în Ordonan�a de urgen�� a Guvernului nr. 58 din 26 iunie 2010 pentru 
modificarea �i completarea Legii nr. 571/2003 privind Codul fiscal �i alte m�suri 
financiar-fiscale. 
47 În intervalul iulie-septembrie, coroana ceh� �i zlotul au consemnat aprecieri 
semnificative în raport cu euro (4,6 la sut� �i, respectiv, 3,8 la sut�).  
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Trendul alert ascendent pe care s-a pozi�ionat cursul de schimb 
leu/euro în ultima decad� din luna iunie s-a inversat în primele zile 
ale lunii urm�toare, pe fondul atenu�rii incertitudinilor privind 
implementarea programului de austeritate bugetar� propus de 
guvern, în principal ca urmare a semnalului încurajator dat de 
decizia board-ului FMI de a aproba eliberarea celei de-a V-a tran�e 
din împrumutul acordat României; în aceste condi�ii, rata de 
schimb a revenit în data de 8 iulie la valoarea de 4,2285 lei/euro, 
coborând astfel cu 3,3 la sut� fa�� de nivelul atins la finele lunii 
iunie. Ulterior, cursul de schimb leu/euro a crescut u�or, mi�carea 
reflectând relativa înr�ut��ire a sentimentului pie�ei, indus� în 
principal de: (i) înmul�irea indiciilor unei evolu�ii sub a�tept�ri a 
economiei americane, (ii) suspendarea în data de 17 iulie a 
programului de finan�are încheiat între FMI/UE �i Ungaria �i 
retrogradarea perspectivei rating-ului acestei ��ri, precum �i de 
(iii) coborârea rating-ului Portugaliei.  

În ultimele zile ale lunii iulie, cursul de schimb leu/euro s-a înscris 
pe un trend u�or descendent, el receptând, al�turi de ratele de 
schimb ale celorlalte monede din regiune, efectele favorabile 
exercitate asupra percep�iei investitorilor de: (i) diminuarea riscului 
atribuit b�ncilor �i emiten�ilor suverani din UE, inclusiv ca efect al 
derul�rii în bune condi�ii a primei emisiuni de titluri de stat 
efectuate de Grecia dup� încheierea acordului cu FMI/UE, precum 
�i datorit� rezultatelor exerci�iului de testare la stres derulat la 
nivelul sectorului bancar din UE �i de (ii) evolu�ia peste a�tept�ri a 
majorit��ii economiilor din zona euro în trimestrul II. Mi�carea 
coborâtoare a cursului leu/euro a fost îns� inferioar� ca amplitudine 
(leul s-a apreciat în august cu 0,5 la sut�, în timp ce în acela�i 
interval zlotul, coroana ceh� �i forintul s-au înt�rit cu 2,3, 2,1 �i 
respectiv 0,8 la sut�), în condi�iile în care ameliorarea sentimentului 
pie�ei a fost limitat� de persisten�a incertitudinilor privind procesul 
de consolidare fiscal�, precum �i de înr�ut��irea perspectivei 
economiei române�ti (FMI a revizuit la 1,9 la sut� sc�derea 
prognozat� a PIB pentru anul 2010).  

Cursul de schimb leu/euro a consemnat un nou episod de cre�tere 
la finele lunii august �i în primele zile din septembrie, pe fondul 
amplific�rii tensiunilor politice �i al derul�rii procesului de 
remaniere a guvernului; cre�terea în aceste condi�ii a primei de risc 
ata�at� investi�iilor pe pia�a local� a fost poten�at� de semnalul 
negativ dat de deteriorarea evolu�iilor bugetare din Ungaria. 
Disiparea ulterioar� a tensiunilor interne, succedat� de afirmarea 
public� a angajamentului autorit��ilor din Ungaria de a reduce 
deficitul bugetar sub nivelul de 3 la sut� în anul 2011 au fost de 
natur� s� conduc� la revenirea cursului de schimb al leului, al�turi 
de cel al forintului, pe o traiectorie descendent�; mi�carea a fost 
sus�inut� �i de relativa cre�tere a apetitului global pentru risc, 
impulsionat�, printre altele, de derularea cu succes a emisiunilor de 
obliga�iuni în euro lansate de Spania, Grecia �i Polonia. Cu toate 
acestea, pe ansamblul lunii septembrie leul s-a depreciat în termeni 

Principalele pozi�ii din contul financiar 
(solduri) 

milioane euro 
 2009 2010 
 8 luni 8 luni 

Contul financiar 2 372 3 480 
Investi�ii directe 2 963 1 807 
- reziden�i în str�in�tate -91 -150 
- nereziden�i în România 3 054 1 956 
Investi�ii de portofoliu �i derivate 
financiare 

-107 733 

- reziden�i în str�in�tate -322 124 
- nereziden�i în România 215 609 
Alte investi�ii de capital 156 3 001 
- credite �i împrumuturi de la FMI 4 925 3 365 
- investi�ii pe termen mediu �i lung 2 858 -1 246 
- investi�ii pe termen scurt -3 652 16 
- numerar �i depozite pe termen scurt -4 919 795 
- altele 944 71 
Active de rezerv� ale BNR (net) 
("-" cre�tere/"+"sc�dere) 

90

92

94

96

98

100

102

104

106

108

110

ian. mar. mai. iul. sep.

HUF/EUR
RON/EUR
PLN/EUR
CZK/EUR

Evolu�ia cursurilor de schimb pe pie�ele 
emergente din regiune în anul 2010

Sursa: BNR, BCE

indici; 31 decembrie 2009=100



 

 

IV. Politica monetar� �i evolu�ii financiare 

RAPORT ASUPRA INFLA�IEI � Noiembrie 2010 41

nominali cu 0,6 la sut� comparativ cu euro (în acela�i interval, 
forintul s-a depreciat cu 0,2 la sut�); în schimb, zlotul �i coroana 
ceh� s-au înt�rit cu 0,9 �i, respectiv, 0,6 la sut� fa�� de moneda 
unic� european�.  

2.3. Moneda �i creditul 

Moneda 
În perioada iunie-august 2010, dinamica48 masei monetare (M3) s-a 
redus semnificativ (-3,3 puncte procentuale, pân� la 0,7 la sut�), 
acest indicator plasându-se, începând din luna iulie, pe un palier 
negativ, în premier� pentru ultimii nou� ani �i jum�tate. Evolu�ia a 
reflectat relativa sl�bire a activit��ii economice, inclusiv sub 
impactul m�surilor de austeritate adoptate de guvern în scopul 
consolid�rii fiscale, poten�ialele realoc�ri de de�ineri de active 
incluse în M3 înspre titluri de stat, precum �i efectul statistic al 
cre�terii ratei anuale a infla�iei ca urmare a major�rii cotei TVA.  

Ambele componente principale ale M3 au contribuit la aceast� 
evolu�ie: depozitele la termen sub doi ani au continuat s�-�i 
diminueze viteza de cre�tere, în timp ce masa monetar� în sens 
restrâns (M1) �i-a men�inut relativ stabil� dinamica negativ�. Cea 
din urm� a reflectat efectul conjugat al (i) redinamiz�rii numerarului 
în circula�ie (dup� un an de sc�dere în termeni reali) în detrimentul 
depozitelor overnight în lei, (ii) acceler�rii cre�terii depozitelor 
overnight în valut� (exprimate în euro), exclusiv pe seama varia�iei 
plasamentelor companiilor, care a atins maximul ultimilor doi ani 
�i al (iii) influen�ei statistice a cre�terii ratei anuale a infla�iei. 
La rândul ei, evolu�ia depozitelor la termen sub doi ani s-a datorat 
în principal încetinirii vitezei de cre�tere a plasamentelor popula�iei 
(în special a componentei în lei); aceasta a r�mas îns� în teritoriul 
pozitiv, fapt ce sugereaz� o relativ� persisten�� a cererii de bani în 
scopuri precau�ionare. Un efect similar a exercitat �i temperarea 
dinamicilor anuale ale depozitelor la termen sub doi ani în lei �i în 
valut� ale companiilor – care au reintrat, respectiv, s-au adâncit în 
teritoriul negativ –, inclusiv ca urmare a realoc�rii par�iale a 
acestor plasamente înspre cele la termen de peste doi ani în lei �i 
înspre depozitele overnight în valut�.  

Analiza sectorial� relev� faptul c� dinamica depozitelor totale din 
M3 ale popula�iei �i-a men�inut trendul descendent, ea atingând 
astfel minimul ultimilor nou� ani, pe fondul (i) sc�derii veniturilor 
�i men�inerii unui grad înalt de îndatorare a acestui segment �i, 
într-o mai mic� m�sur�, al (ii) cre�terii interesului popula�iei pentru 
titlurile de stat (posibil �i ca efect al tratamentului fiscal favorabil 
aplicat câ�tigurilor aduse de aceste plasamente). La rândul ei, 
dinamica depozitelor totale din M3 ale companiilor a reintrat în 

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

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

varia�ie procentual� în termeni reali

 2009 2010 

III IV I II 
ritm mediu  

al trimestrului 
iul. aug.

M3 6,8 6,7 2,1 3,9 -0,3 -1,1
M1 -14,8 -18,3 -13,5 -6,8 -8,5 -9,7
Numerar  
în circula�ie -2,9 -8,9 -5,7 0,6 2,7 2,7
Depozite 
overnight -19,0 -21,9 -16,7 -9,9 -13,3 -14,8
Depozite  
la termen  
cu scaden�a 
sub 2 ani 32,8 36,7 15,1 10,8 4,6 4,3
Sursa: INS, BNR   
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teritoriul negativ, plasându-se la cel mai mic nivel din ultimii zece 
ani, în condi�iile sc�derii veniturilor firmelor49, dar �i ale cre�terii 
de�inerilor de titluri de stat ale acestui sector. Sc�derea ritmului de 
cre�tere a depozitelor din M3 s-a datorat preponderent, în cazul 
ambelor categorii de clien�i, evolu�iei componentei în lei, dinamica 
celei în valut� men�inându-se la un nivel înalt (de�i în sc�dere) în 
cazul popula�iei �i relativ stabil� în cel al companiilor. Pe acest 
fond, ponderea depozitelor în devize în M3 s-a majorat u�or 
(32,3 la sut�, ca medie a perioadei). 

Din perspectiva contrapartidelor masei monetare, reducerea vitezei 
de cre�tere a M3 a reflectat sc�derea dinamicii activelor externe 
nete ale sistemului bancar, precum �i accelerarea ritmului de 
cre�tere a pasivelor financiare pe termen lung (inclusiv conturile de 
capital). Creditul sectorului privat a ac�ionat în sens opus, prin 
temperarea varia�iei sale negative, în timp ce creditul net al 
administra�iei publice a avut o influen�� relativ neutr�. 

Creditul 
În perioada iunie-august 2010, creditul sectorului privat a continuat 
s�-�i atenueze contrac�ia50 (-1,1 la sut�, fa�� de -4,0 la sut� în 
intervalul anterior). Evolu�ia s-a datorat în special componentei în 
valut� (exprimat� în euro) – a c�rei vitez� de cre�tere s-a accelerat 
pân� la cea mai mare valoare din trimestrul al doilea 2009 pân� în 
prezent –, precum �i reducerii u�oare a dinamicii negative a 
componentei în lei. Pe parcursul intervalului, varia�ia creditului 
total al sectorului privat nu a fost uniform�, aceasta revenind 
temporar în luna iunie în teritoriul pozitiv, inclusiv datorit� 
efectului statistic al deprecierii monedei na�ionale. În aceste 
condi�ii, ponderea creditului în devize în totalul creditului 
sectorului privat a crescut, atingând maximul ultimilor opt ani 
(62,4 la sut�, ca medie a perioadei).  

Analiza structurii pe sectoare institu�ionale relev� faptul c� 
împrumuturile companiilor au continuat s� fie cele mai dinamice, 
ritmul de cre�tere a acestora reintrând în teritoriul pozitiv. Evolu�ia 
s-a datorat atât poten�ialei atenu�ri a restrictivit��ii ofertei de 
credite, cât �i unei anumite revigor�ri a cererii de împrumuturi a 
acestor entit��i51; cea din urm� a survenit pe fondul amelior�rii  

                                                      
49 Conform datelor din execu�ia bugetar�, media ritmului de cre�tere anual� în 
termeni reali a impozitul pe profit s-a diminuat semnificativ în aceast� perioad�. 
50 În absen�a altor preciz�ri, varia�iile procentuale se refer� la media ritmurilor de 
cre�tere anual� din perioada iunie-august 2010, exprimate în termeni reali. 
51 Conform edi�iei din luna august a Sondajului privind creditarea companiilor 
nefinanciare �i a popula�iei, în trimestrul II standardele de creditare a companiilor 
s-au men�inut relativ neschimbate, iar tendin�a de în�sprire a termenilor de 
creditare s-a atenuat; totodat�, institu�iile de credit anticipau o diminuare a 
gradului de restrictivitate a standardelor �i termenilor de creditare în trimestrul III. 
În acela�i timp, cererea de credite a companiilor a crescut în trimestrul II – dup� 
cinci trimestre de declin – institu�iile de credit a�teptându-se îns� la inversarea 
acestei tendin�e în urm�toarele trei luni. 
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– posibil temporare – a activit��ii din industrie, precum �i al 
reducerii ratei dobânzii la creditele noi în lei ale societ��ilor 
nefinanciare pân� la minimul ultimilor doi ani �i jum�tate (mai 
pregnant� în cazul împrumuturilor cu valoarea sub un milion 
echivalent euro52). Similar perioadei anterioare, creditele în valut� 
ale companiilor au consemnat cea mai înalt� rat� de cre�tere, în 
condi�iile în care componenta pe termen mediu, respectiv scurt, 
�i-a triplat, respectiv dublat viteza de cre�tere, iar cea pe termen 
lung �i-a men�inut dinamica la cel mai înalt nivel de la finele anului 
2008. La rândul lor, creditele în lei acordate companiilor au 
consemnat o atenuare a varia�iei negative, exclusiv pe seama 
componentei pe termen scurt, a c�rei dinamic� a redevenit pozitiv�, 
în premier� pentru ultimul an. Volumul total al creditelor noi ale 
companiilor53 a fost în cre�tere în aceast� perioad�; mi�carea a 
corespuns în mare parte varia�iei soldului împrumuturilor, indicând 
o posibil� încetinire a opera�iunilor de restructurare a datoriilor 
bancare ale firmelor. 

În schimb, în cazul popula�iei, cererea de credite s-a men�inut slab�, 
iar oferta a continuat s� fie restrictiv�54. Totu�i, soldul împru-
muturilor acordate popula�iei �i-a înjum�t��it varia�ia negativ�, în 
condi�iile acceler�rii cre�terii creditelor pentru locuin�e, precum �i 
ale temper�rii descre�terii celor pentru consum �i alte scopuri55. 
În ambele cazuri, determinante au fost componentele în devize 
(exprimate în euro), cea destinat� locuin�elor înregistrând chiar un 
ritm de cre�tere maxim pentru ultimul an �i jum�tate, în principal 
pe seama derul�rii programului „Prima cas�”. Volumul creditelor 
noi ale popula�iei56 s-a redus u�or fa�� de intervalul anterior, dar s-a 
men�inut înalt din perspectiva valorilor atinse de la finele anului 
2008 pân� în prezent.  

Creditul net al administra�iei publice centrale �i-a men�inut viteza 
de cre�tere relativ constant�, reducerea dinamicii titlurilor de stat 
de�inute de b�nci fiind compensat� de încetinirea ritmului de 
cre�tere a depozitelor administra�iei publice centrale. 

                                                      
52 Pe baza datelor raportate de b�nci conform Normei BNR nr. 11/2009. 
53 Pe baza datelor CRB privind creditele în valoare de peste 20 000 lei, aprobate 
în perioada analizat�. 
54 Conform Sondajului privind creditarea companiilor nefinanciare �i a popula�iei 
(publicat în august 2010), cererea de credite a popula�iei s-a men�inut negativ� în 
trimestrul II 2010, b�ncile neanticipând o revigorare a acesteia în trimestrul III 
2010. În acela�i timp, restrictivitatea standardelor de creditare a popula�iei nu s-a 
modificat semnificativ în trimestrul II 2010, institu�iile de credit a�teptându-se la o 
în�sprire a acestora în trimestrul III 2010, în special în cazul creditelor de consum. 
55 Cele dou� categorii au fost analizate sub forma unui indicator unic, în vederea 
elimin�rii efectului modific�rilor metodologice statistice (introduse din luna iunie 
2010, în conformitate cu Regulamentul BCE nr. 25/2009 privind bilan�ul sectorului 
institu�ii financiare monetare). 
56 Pe baza datelor CRB privind creditele în valoare de peste 20 000 lei aprobate în 
perioada analizat�. 
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V. PERSPECTIVELE INFLA�IEI 

Scenariul de baz� al proiec�iei curente plaseaz� rata anual� a 
infla�iei IPC la sfâr�itul anului 2010 la nivelul de 8,2 la sut�, cu 
0,4 puncte procentuale peste cel prezentat în Raportul asupra infla�iei 
din luna august. Este de a�teptat ca efectul de runda întâi al 
major�rii TVA asupra ratei anuale a infla�iei IPC s� se epuizeze 
pân� la sfâr�itul trimestrului III 2011, reintrarea ratei infla�iei în 
intervalul de varia�ie din jurul �intei centrale de 3 la sut� urmând a 
se produce în trimestrul IV al aceluia�i an. Proiec�ia prevede un 
nivel al ratei infla�iei de 3,4 la sut� pentru sfâr�itul anului 2011, cu 
0,3 puncte procentuale peste cel prognozat anterior.   

Revizuirea în sus a prognozei infla�iei IPC pe întregul interval de 
referin�� este consecin�a unor scenarii actualizate mai pu�in 
favorabile privind influen�ele unor factori de natura ofertei, precum 
�i a impactului proiectat al acestora, chiar dac� este perceput a fi 
temporar, asupra anticipa�iilor privind infla�ia. La nivelul infla�iei 
CORE2, aceste influen�e nefavorabile sunt atenuate într-o 
oarecare m�sur� de deficitul persistent de cerere, revizuit la valori 
mai ample în aceast� rund� de prognoz�. Acest factor va ac�iona 
în special prin limitarea poten�ialului de propagare a efectelor de 
runda a doua ale cre�terii cotei TVA. 

Pentru anul curent, impactul infla�ionist suplimentar proiectat 
provine din propagarea, cu deosebire în dinamica pre�urilor 
legumelor �i fructelor, a �ocurilor adverse resim�ite pe pie�ele 
intern� �i interna�ional� ale produselor agroalimentare, în contextul 
existen�ei unor efecte de baz�. O influen�� favorabil� de mai mic� 
amploare este dat� de revizuirea în jos pe termen scurt a 
scenariilor privind cre�terile pre�urilor combustibililor. Pentru 
anul 2011, pe fondul revizuirii scenariului privind traiectoria 
pre�ului petrolului, impactul infla�ionist exercitat de pre�urile 
combustibililor este proiectat s� devin� mai nefavorabil. 
Contribu�ii infla�ioniste suplimentare sunt anticipate �i din partea 
pre�urilor volatile ale alimentelor, precum �i din partea infla�iei de 
baz� CORE2. 

În timp ce rata infla�iei aferente întregului co� al bunurilor de 
consum a fost revizuit� c�tre valori mai ridicate, datorit� în 
principal manifest�rii unor �ocuri exogene de natura ofertei, 
nivelul prognozat al infla�iei CORE2 pentru sfâr�itul anului 2010 
este plasat marginal sub cel din runda precedent�, încorporând 
efecte de runda întâi ale major�rii TVA mai reduse pentru 
trimestrul III decât cele anticipate anterior. De�i infla�ia CORE2 
se înscrie pe o traiectorie descendent� începând cu trimestrul I 
2011, sc�derea acesteia este relativ mai lent� în scenariul de baz� 
actualizat, în principal ca urmare a revizuirii c�tre valori mai 
ridicate a anticipa�iilor privind infla�ia. 
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Banca central� va avea drept obiectiv prioritar pe întregul interval 
de referin�� al prognozei consolidarea perspectivelor de reluare a 
dezinfla�iei. Rata dobânzii de politic� monetar� va fi pozi�ionat� pe 
o traiectorie care s� conduc� la adecvarea în acest scop a 
ansamblului condi�iilor monetare reale, favorizând în acela�i timp 
redresarea treptat� a procesului de creditare a economiei reale. 
Aceasta va permite convergen�a ratei anuale a infla�iei IPC c�tre 
�intele stabilite pe termen mediu în paralel cu revenirea cre�terii 
economice c�tre ritmuri sustenabile. O condi�ie strict necesar� 
pentru realizarea acestor obiective o reprezint� implementarea 
ferm� �i consecvent� în cadrul mix-ului de politici macroecono-
mice a m�surilor de consolidare fiscal�, a reformelor structurale �i 
a m�surilor de cre�tere a gradului de absorb�ie a fondurilor 
europene, conform angajamentelor asumate în cadrul aranja-
mentului multilateral de finan�are extern� încheiat cu Uniunea 
European�, Fondul Monetar Interna�ional �i alte institu�ii 
financiare interna�ionale. 

Similar proiec�iei anterioare, gradul de incertitudine asociat celei 
curente este ridicat, iar balan�a general� a riscurilor de abatere a 
ratei infla�iei de la traiectoria proiectat� în scenariul de baz� al 
prognozei actuale apare a r�mâne înclinat� în sensul unor evolu�ii 
mai pu�in favorabile. Din nou, relevan�a riscurilor asociate 
mediului intern este dominant� pentru perioada de referin��. 
Persist�, de asemenea, riscurile generate de mediul extern, cu 
unele modific�ri în sursele acestora. 

Tensiunile ce caracterizeaz� climatul politic �i social intern 
reprezint� un factor major de risc prin dificult��ile create 
implement�rii cu eficacitate a m�surilor de consolidare fiscal� �i a 
celor privind politica veniturilor, precum �i a reformelor structurale. 
Neîndeplinirea obiectivelor stabilite prin acordul de finan�are 
încheiat cu UE, FMI �i alte IFI ar putea conduce la deteriorarea în 
continuare a încrederii investitorilor interna�ionali �i a mediului de 
afaceri intern în capacitatea autorit��ilor na�ionale de gestionare 
într-o manier� sustenabil� a evolu�iilor macroeconomice. Drept 
consecin��, agravarea constrângerilor de finan�are atât ale 
sectorului public, cât �i ale celui privat ar afecta negativ nu numai 
perspectivele pe termen scurt de relansare a economiei, ci �i 
poten�ialul acesteia de cre�tere pe termen mai lung. Implica�iile 
materializ�rii acestor riscuri asupra sensului abaterii ratei infla�iei 
de la traiectoria proiectat� în scenariul de baz� sunt incerte pe 
termen scurt. Dincolo de acest termen îns�, întârzierea elimin�rii 
rigidit��ilor structurale din economie ar putea îndep�rta în timp 
orizontul realiz�rii atât a obiectivului stabilit��ii pre�urilor, cât �i a 
celui privind adoptarea monedei euro.  

Un risc semnificativ este asociat unor posibile cre�teri ale pre�urilor 
administrate mai accentuate decât cele prev�zute în scenariul de 
baz� al proiec�iei. Relevan�a deosebit� a acestui risc pentru 
perioada de referin�� este dat� de poten�ialele solu�ii apelabile în 
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cazul agrav�rii constrângerilor fiscale. Spre exemplu, eliminarea 
unor subven�ii acordate din bugetele locale pentru m�rfurile �i 
serviciile livrate popula�iei (de exemplu, energia termic�) ar putea 
conduce la cre�teri substan�iale ale pre�urilor acestora.  

Unul dintre riscurile având drept surs� mediul extern provine din 
incertitudinile asociate evolu�iei viitoare a pre�urilor materiilor 
prime sau a celor ale produselor agroalimentare. Accentuarea 
tensiunilor existente pe pie�ele interna�ionale ale acestora s-ar 
putea materializa în cre�teri mai mari decât cele proiectate ale 
pre�urilor interne. Un alt risc este asociat aprecierii recente 
semnificative a monedei euro în raport cu dolarul SUA. Eventuala 
inversare a acestei tendin�e mai rapid decât se presupune în 
scenariul de baz� ar conduce, prin efectul deprecierii leului fa�� de 
dolar, la cre�teri ale pre�urilor combustibililor �i ale altor materii 
prime mai ample decât cele luate în considerare în proiec�ie. 

1. Scenariul de baz� 

1.1. Perspectivele infla�iei 
Scenariul de baz� al proiec�iei macroeconomice plaseaz� rata 
anual� a infla�iei IPC la valoarea de 8,2 la sut� la sfâr�itul anului 
2010 �i la 3,4 la sut� pentru sfâr�itul anului urm�tor. Comparativ 
cu valorile corespunz�toare publicate în Raportul asupra infla�iei 
din luna august, prognoza ratei anuale a infla�iei IPC este mai 
mare cu 0,4 puncte procentuale în 2010 �i, respectiv, cu 0,3 puncte 
procentuale în 2011. Efectul de runda întâi al major�rii TVA 
asupra ratei anuale57 a infla�iei IPC este de a�teptat s� se 
manifeste etapizat, fiind prev�zut a se epuiza pân� la sfâr�itul 
trimestrului III 201158, reintrarea ratei infla�iei în intervalul de 
±1 punct procentual din jurul �intei centrale urmând a se produce 
un trimestru mai târziu, în trimestrul IV 2011. 

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

Perioada T4 
2010 

T1 
2011 

T2 
2011 

T3 
2011 

T4 
2011 

T1 
2012 

T2 
2012 

T3 
2012 

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

 

                                                      
57 Pentru detalii cu privire la impactul major�rii cotei TVA asupra ratei trimes-
triale �i a celei anuale a infla�iei IPC, a se vedea subsec�iunea 1.1. Perspectivele 
infla�iei din Raportul asupra infla�iei publicat în august 2010.  
58 Reevalu�rile aferente rundei curente de prognoz� au relevat manifestarea unor 
efecte de runda întâi ale major�rii cotei TVA asupra ratei trimestriale a infla�iei 
IPC �i în trimestrul IV 2010, în principal datorit� prelu�rii cu întârziere a acestei 
major�ri la nivelul pre�ului energiei termice, abia în momentul livr�rii c�tre 
agen�ii economici, pe parcursul lunii octombrie 2010. Astfel, datorit� unui efect 
de baz�, impactul direct al major�rii cotei TVA asupra ratei anuale a infla�iei IPC 
se va manifesta �i pe parcursul trimestrului III 2011. 
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Pentru anul curent, contribu�ii infla�ioniste suplimentare fa�� de 
cele incluse în Raportul asupra infla�iei precedent sunt proiectate 
din partea pre�urilor volatile ale alimentelor (LFO), în timp ce 
pentru anul 2011, pe lâng� influen�a mai nefavorabil� din partea 
LFO, o contribu�ie mai ridicat� o au �i infla�ia CORE2 �i cea a 
combustibililor59. 

În runda curent�, proiec�ia ratei infla�iei a fost fundamentat� pe 
baza urm�toarelor elemente: 

(i) Rata anual� a infla�iei CORE2 este proiectat� s� decelereze 
semnificativ pe parcursul intervalului de prognoz�, îns� într-un 
ritm mai lent fa�� de runda anterioar�, de la nivelul de 
6,7 la sut� preconizat pentru trimestrul IV 2010, pân� la un 
nivel de 2,3 la sut� în ultimul trimestru al anului 2011, 
fluctuând apoi, pentru restul intervalului de prognoz�60, în 
apropierea valorii de 2 la sut�. Se anticipeaz� c�, pornind în 
trimestrul III 2010 de la un nivel efectiv mai redus decât cel 
anticipat în proiec�ia precedent�61, infla�ia anual� de baz� se va 
situa în ultimul trimestru al anului curent marginal sub valorile 
proiectate anterior, îns�, pe parcursul anului viitor, contribu�ia 
acestei componente la infla�ia IPC este preconizat� a fi mai 
ampl�. Aceste evolu�ii ale ratei proiectate a infla�iei CORE2 
sunt rezultatul ac�iunii divergente a mai multor factori 
determinan�i: 

- traiectoria a�tept�rilor privind infla�ia ale agen�ilor economici, 
reevaluat� în sus. Ca �i în proiec�ia anterioar�, revizuirea 
reflect� în principal materializarea ori anticiparea manifest�rii 
pe parcursul intervalului de proiec�ie a unor efecte adverse 
din partea �ocurilor de natura ofertei62; 

- presiuni infla�ioniste din partea pre�urilor de import marginal 
mai ridicate pe parcursul primelor dou� trimestre de 
prognoz�, în principal pe fondul anticip�rii unei rate mai 
mari a infla�iei IAPC din zona euro. Pentru restul intervalului 
de prognoz�, pe fondul sc�derii aversiunii fa�� de risc a 

                                                      
59 Folosind o m�sur� de infla�ie care exclude efectul de runda întâi al major�rii 
TVA, presiunile infla�ioniste la adresa întregului co� al bunurilor de consum se 
anticipeaz� a fi mai ample comparativ cu cele preconizate în raportul din luna 
august. Decisive în acest sens sunt, atât pentru anul curent, cât �i pentru cel viitor, 
dinamicile proiectate mai ridicate ale infla�iilor CORE2 ajustat �i LFO.  
60 Ultimul trimestru inclus în orizontul de prognoz� în runda curent� este 
trimestrul III 2012. 
61 Cu 0,8 puncte procentuale. O parte din aceast� reevaluare se datoreaz� 
consemn�rii, în perioadele recente, a unui grad relativ mai redus de transferare a 
cotei TVA, prin efectul de runda întâi, asupra infla�iei de baz� CORE2, în 
condi�iile persisten�ei deficitului de cerere.  
62 Pentru runda curent�, acestea se datoreaz� unor presiuni infla�ioniste 
suplimentare pe pie�ele m�rfurilor alimentare (condi�ii meteorologice adverse pe 
plan intern �i majorarea pre�urilor produselor substituibile de pe pie�ele 
interna�ionale), precum �i incertitudinilor asociate ajust�rii în sens ascendent a 
unor categorii importante de pre�uri administrate (în special pre�uri la energie). 
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investitorilor str�ini �i al men�inerii unor randamente ridicate 
la plasamentele în moned� na�ional� comparativ cu cele din 
zona euro, infla�ia pre�urilor de import se plaseaz� sub 
valorile aferente Raportului asupra infla�iei din luna august; 

- deficitul de cerere, care se anticipeaz� c� se va plasa pe o 
traiectorie mai favorabil�, ceteris paribus, procesului 
dezinfla�ionist, comparativ cu cea publicat� în raportul 
precedent63. 

(ii) Pentru ultima parte a anului curent, fa�� de runda precedent�, 
rata anual� a infla�iei combustibililor are o evolu�ie mai 
favorabil� procesului dezinfla�ionist, în principal datorit� 
manifest�rii, în trimestrul III 2010, a unor presiuni infla�ioniste 
provenind din partea acestei componente mai mici decât cele 
anticipate �i a utiliz�rii, pentru trimestrul IV 2010, a unei 
ipoteze privind pre�ul petrolului revizuite la valori mai reduse64. 
Ulterior, pe parcursul anului 2011, în condi�iile cre�terii 
preconizate a pre�ului petrolului într-un ritm mai alert 
comparativ cu cel din prognoza precedent�65 se anticipeaz� 
înregistrarea unei contribu�ii mai mari a acestei componente la 
rata anual� a infla�iei IPC. 

(iii) Contribu�ia cumulat� a infla�iei pre�urilor administrate �i a 
celor volatile ale legumelor, fructelor �i ou�lor (LFO) la rata 
anual� a infla�iei IPC este mai ridicat� cu 0,4 puncte 
procentuale în 2010 �i cu 0,1 puncte procentuale în 2011 
comparativ cu proiec�ia anterioar�. 

1.2. Presiuni exogene asupra infla�iei 
Comparativ cu proiec�ia precedent�, contribu�ia cumulat� a 
componentelor exogene66 ale infla�iei IPC este mai ridicat� cu 
0,4 puncte procentuale în 2010 �i cu 0,1 puncte procentuale în 
2011. Presiunile infla�ioniste suplimentare provin, atât pentru 2010 
cât �i pentru 2011, din partea pre�urilor volatile ale alimentelor, 
acestea fiind contracarate par�ial în anul curent de o evolu�ie relativ 
mai favorabil� a pre�urilor administrate fa�� de runda anterioar� de 
proiec�ie. 

Scenariul de evolu�ie a pre�urilor administrate în anul curent a fost 
revizuit în sens favorabil fa�� de proiec�ia anterioar�, aceast� 
modificare putând fi pus� pe seama anticip�rii unei încorpor�ri 

                                                      
63 Pentru detalii suplimentare, a se vedea subsec�iunea 1.3.3. Presiuni ale cererii 
în cadrul orizontului de proiec�ie. 
64 Pentru mai multe detalii, a se vedea subsec�iunea 1.2. Presiuni exogene asupra 
infla�iei. 
65 Cre�terea pre�ului petrolului în trimestrul IV 2011 fa�� de trimestrul IV 2010 
este presupus� a fi de 9,1 la sut�, comparativ cu 7,2 la sut� în proiec�ia anterioar�. 
66 În categoria componentelor exogene ale infla�iei IPC sunt incluse pre�urile 
administrate, pre�urile volatile ale fructelor, legumelor �i ou�lor (LFO) �i pre�urile 
produselor din tutun. 
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incomplete în pre�uri a major�rii cotei TVA. Pentru anul 2011, dat� 
fiind incertitudinea asociat� proiec�iei acestor pre�uri în lipsa unui 
calendar oficial de ajustare, s-a men�inut ipoteza de tip expert 
adoptat� în ultimele dou� runde, aceea a unei cre�teri anuale de 
3,8 la sut�67.  

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

Pre�uri 
administrate 

Pre�uri volatile 
ale alimentelor  

2010 2011 2010 2011 
Varia�ie anual� (%) 9,6 3,8 15,5 5,7 

Proiec�ia 
curent� Contribu�ie la infla�ia 

anual� IPC (p.p.) 1,6 0,6 1,0 0,4  

Varia�ie anual� (%) 9,9 3,8 8,2 4,8 
Proiec�ia 
anterioar� Contribu�ie la infla�ia 

anual� IPC (p.p.) 1,7 0,6  0,6 0,3 

* Calcule T4 an curent / T4 an anterior 

Sub impactul major�rii accizei în prima parte a anului �i al 
cre�terilor de pre� din luna iulie care au încorporat �i noua cot� 
TVA68, dinamica pre�urilor produselor din tutun este proiectat� s� 
aib� o contribu�ie semnificativ� la infla�ia IPC �i în anul curent, 
respectiv de 1,5 puncte procentuale. Pentru anul viitor, în absen�a 
unor ajust�ri prev�zute în Codul fiscal la nivelul accizei produselor 
din tutun, cre�terile de pre� la aceast� component� a co�ului de 
consum sunt preconizate a fi relativ minore (aproximativ 1 la sut�).  

Prognoza pre�urilor volatile ale alimentelor a fost revizuit� în sus 
fa�� de proiec�ia precedent�, mai amplu în anul curent (7,3 puncte 
procentuale); ca urmare, dup� evolu�ia favorabil� din 200969, 
contribu�ia preconizat� a acestor pre�uri la infla�ia anual� IPC 
(tabelul nr. 5.2.) în acest an este însemnat�, �inând seama de 
ponderea redus� a acestei componente în co�ul de consum70. 
Reevalu�rile operate au fost determinate în principal de evolu�iile 
nefavorabile ale pre�urilor legumelor, ca urmare a recoltelor mai 
slabe cauzate de condi�iile climaterice adverse, dar �i a impactului 
exercitat de dinamica pre�urilor interna�ionale asupra comporta-
mentului produc�torilor autohtoni.  

                                                      
67 Pentru detalii a se vedea Raportul asupra infla�iei din luna mai 2010, capitolul V, 
subsec�iunea 1.2. Presiuni exogene asupra infla�iei. 
68 Dinamica anual� a pre�urilor produselor din tutun în 2010 este explicat� în 
principal de evolu�ia acestora în lunile ianuarie �i iulie. Conform datelor publicate 
de INS, ratele lunare ale infla�iei la aceste produse au fost 13,87 la sut� �i 
respectiv 9,47 la sut�, în condi�iile în care majorarea cotei TVA de la 19  la sut� la 
24 la sut� implic� un impact maxim de 4,2 la sut� (excluzând efectul asupra bazei 
de calcul a accizei ad valorem, care con�ine la rândul s�u TVA).  
69 Infla�ia anual� LFO a avut la sfâr�itul anului 2009 o contribu�ie negativ� la 
infla�ia anual� IPC. 
70 Alimentele cu pre�uri volatile reprezint� aproximativ 6,7 la sut� în co�ul de 
consum.  
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Scenariul privind evolu�ia economiei zonei euro are în vedere o 
revenire moderat� a acesteia, pe fondul unei dinamici relativ 
modeste a cererii interne. Prognoza pentru cre�terea economic� a 
fost revizuit� în sens ascendent, comparativ cu valorile utilizate în 
runda anterioar� de proiec�ie, cu 0,5 puncte procentuale pentru anul 
curent, sub impactul unor factori temporari asupra cererii interne, 
�i cu 0,1 puncte procentuale pentru 2011, modificarea reflectând în 
principal anticiparea unei evolu�ii mai favorabile a exporturilor, în 
special c�tre economiile emergente dinamice. Rata anual� a infla�iei 
IAPC este anticipat� a se situa pentru prima parte a orizontului de 
proiec�ie la niveluri superioare celor prognozate anterior, ca urmare 
a cre�terii cota�iilor materiilor prime, îns� perspectivele infla�iei 
sunt stabile în perioada urm�toare, beneficiind de evolu�ia modest� 
a cererii interne. Comparativ cu traiectoria considerat� în Raportul 
asupra infla�iei din luna august, rata dobânzii EURIBOR la 3 luni a 
fost revizuit� c�tre niveluri u�or mai reduse pe tot intervalul de 
prognoz�. Valorile a�teptate ale cursului EUR/USD au fost 
modificate, comparativ cu proiec�ia precedent�, în sensul unei 
monede euro mai puternice, fiind considerate �i evolu�iile recente 
ale cursului spot, pe fondul semnalelor privind o posibil� relaxare a 
politicii Fed. Similar rundelor anterioare, scenariul de evolu�ie a 
pre�ului petrolului pe pia�a interna�ional� reflect� anticiparea 
revenirii graduale a economiei mondiale, valorile a�teptate fiind 
îns� inferioare celor din proiec�ia precedent�.  

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

 2010 2011 
Pre�ul petrolului WTI (dolari/baril) 77,4 82,0 
Cursul de schimb euro/dolar 1,32 1,30 
Rata dobânzii EURIBOR la 3 luni (%) 0,78 1,02 
Cre�tere economic� în zona euro (%) 1,6 1,5 
Infla�ia anual� din zona euro (%)* 1,8 1,5 

* Valoare aferent� trimestrului IV 
Sursa: Consensus Economics, U.S. Energy Information Administration, 

Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area 

1.3. Presiuni din partea cererii agregate 

1.3.1 Presiuni ale cererii în perioada curent� 
Datele referitoare la evolu�ia PIB din trimestrul II 201071 marcheaz� 
o întrerupere a declinului economic în termeni trimestriali, rata de 
cre�tere înregistrat� fiind îns� modest�, respectiv 0,3 la sut�. 
Comparativ cu aceea�i perioad� a anului precedent, PIB s-a redus cu 
0,5 la sut�72, ceea ce corespunde unei deceler�ri semnificative a 

                                                      
71 Ratele de cre�tere trimestriale privind evolu�ia PIB �i a componentelor acestuia 
corespund seriei de date ajustate sezonier, iar ratele de cre�tere anuale corespund 
seriei de date neajustate sezonier, ambele publicate de Institutul Na�ional de 
Statistic�. 
72 Rata anual� corespunz�toare calculat� pe baza seriei ajustate sezonier indic� 
îns� o sc�dere de 1,5 la sut�. 
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contrac�iei economice anuale fa�� de trimestrul I, când ritmul anual 
înregistrat a fost de -2,6 la sut�. 

Întârzierea apari�iei semnalelor unei redres�ri economice sus�inute 
a determinat în continuare evaluarea unor rate de cre�tere a PIB 
poten�ial inferioare celor dinaintea crizei economice. Ipoteza 
încetinirii semnificative a cre�terii PIB poten�ial este sus�inut� de 
evolu�iile nefavorabile ale factorilor de produc�ie începând cu 
trimestrul IV 2008. Astfel, dinamica stocului de capital a fost 
afectat� de sc�derea considerabil� a fluxurilor de investi�ii, în timp 
ce contribu�ia productivit��ii totale a factorilor la dinamica PIB 
poten�ial s-a redus semnificativ. Sc�derea popula�iei ocupate odat� 
cu încetinirea activit��ii economice a contribuit marginal la 
dinamica PIB poten�ial.  

Pentru trimestrul III 2010 se preconizeaz� reluarea sc�derii 
economice, ca urmare atât a iner�iei efectelor crizei economice, cât �i 
a contrac�iei pe termen scurt a cererii agregate în urma implement�rii 
m�surilor de limitare a deficitului bugetar începând cu luna iulie 
2010. Sc�derea cheltuielilor guvernamentale prin reducerea salariilor 
din sectorul bugetar �i cre�terea taxelor prin m�rirea cotei TVA 
ac�ioneaz� simultan în sensul contrac�iei consumului final. 
De asemenea, analiza unui set extins de indicatori macroeconomici73 
sus�ine adâncirea deficitului de cerere din economie comparativ cu 
trimestrul precedent. Acesta implic�, ceteris paribus, amplificarea 
presiunilor dezinfla�ioniste din partea cererii agregate.  

Cre�terea PIB din trimestrul II cu 0,3 la sut� fa�� de cel precedent 
s-a produs în mare parte pe seama avansului cumulat al varia�iei 
stocurilor �i discrepan�ei statistice, contribu�ia pozitiv� a 
consumului efectiv al gospod�riilor popula�iei (cre�tere trimestrial� 
de 0,6 la sut�) fiind de amploare redus�.  

Consumul final efectiv a crescut cu 0,4 la sut� în trimestrul II 2010 
fa�� de trimestrul precedent, componentele acestuia având evolu�ii 
divergente. Astfel, în timp ce consumul efectiv al gospod�riilor a 
înregistrat o u�oar� cre�tere fa�� de trimestrul anterior74, respectiv 
0,6 la sut�, consumul administra�iei publice a sc�zut cu 4 la sut�.  

Pentru trimestrul III 2010 se anticipeaz� o sc�dere trimestrial� a 
consumului efectiv al gospod�riilor popula�iei în condi�iile unei 
contrac�ii a cererii de consum induse de majorarea cotei TVA �i de 
reducerea salariilor în sectorul public. Sensul dinamicii consumului 

                                                      
73 Printre indicatorii corela�i cu ciclul economic sunt considera�i: num�rul de 
salaria�i din economie, produc�ia industrial�, rata �omajului, gradul de utilizare a 
capacit��ilor de produc�ie din industrie, salariul net real din economie, agregatul 
M1 real, PIB din EA16, indicatorul de încredere în economie, consumul de 
energie electric� în economie �i num�rul de comenzi noi în industria 
manufacturier�. 
74 Revenirea u�oar� a consumului popula�iei în aceast� perioad� se datoreaz� 
într-o anumit� m�sur� �i devans�rii unor achizi�ii în perspectiva major�rii cotei 
TVA de la 1 iulie. 
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în trimestrul III este indicat �i de analiza componentelor surselor de 
finan�are a consumului popula�iei75 care, în lunile iulie �i august, 
semnaleaz� evolu�ii în cea mai mare parte nefavorabile fa�� de 
media trimestrului II76:  

- veniturile din salarii pe ansamblul economiei au sc�zut atât 
pe seama reducerii salariului net real (cu 6,3 la sut�), cât �i a 
num�rului de angaja�i (cu 0,8 la sut�); 

- transferurile bugetare (cheltuieli ale bugetului asigur�rilor 
sociale de stat, cheltuieli aferente fondului pentru plata 
ajutorului de �omaj) au sc�zut în termeni reali cu 6,3 la sut�; 

- transferurile private nete din str�in�tate �i veniturile din 
munc� în str�in�tate au înregistrat sc�deri în termeni reali, de 
3,1 la sut�, respectiv de 2,0 la sut�, ponderea cumulat� a 
acestor componente în venitul agregat fiind îns� redus� 
(aproximativ 10 la sut�); 

- creditele noi acordate popula�iei s-au majorat în termeni reali 
cu 13,6 la sut�77, în contextul în care a�tept�rile institu�iilor 
bancare din luna august indic� pentru trimestrul III 2010 
men�inerea neschimbat� a standardelor �i termenilor de 
creditare în cazul creditelor acordate companiilor nefinan-
ciare, în timp ce în cazul creditelor acordate popula�iei este 
a�teptat� o u�oar� în�sprire a acestora (mai ales în cazul 
creditelor de consum)78.  

Pe parcursul trimestrului III 2010 depozitele noi totale ale 
popula�iei au crescut în termeni reali, îns� stocurile de depozite au 
înregistrat o sc�dere, la aceasta contribuind avansul considerabil al 
ratei infla�iei79. În contextul deprecierii nominale a monedei 
na�ionale pe parcursul trimestrelor II �i III, op�iunile de economisire 
în lunile iulie �i august au fost îns� diferen�iate pe cele dou� 
componente, valut�, respectiv, lei, manifestându-se o preferin�� 

                                                      
75 Conform Capitolului III, subsec�iunea 1.1.1, resursele disponibile pentru 
consum analizate sunt venitul disponibil al popula�iei �i creditele noi acordate 
gospod�riilor. Venitul disponibil al popula�iei este calculat ca sum� dintre veniturile 
din salarii pe ansamblul economiei, transferurile bugetare, transferurile curente 
din str�in�tate ale nereziden�ilor �i veniturile din munc� din str�in�tate.  
76 Ratele de cre�tere sunt calculate ca varia�ie între media lunilor iulie �i august 
fa�� de media trimestrului II. Indicatorii care indic� sursele de finan�are a 
consumului sunt calcula�i pe baza seriilor de date ajustate sezonier, cu excep�ia 
transferurilor bugetare, veniturilor din munc� �i creditelor noi acordate popula�iei. 
Seriile exprimate în termeni reali sunt deflatate utilizând indicele pre�urilor de 
consum. 
77 Stocul creditelor acordate popula�iei a sc�zut în termeni reali în trimestrul III 
comparativ cu media trimestrului II cu 1,8 la sut�, ritmul anual corespunz�tor 
fiind de asemenea negativ, de -4,1 la sut�. Posibilul motiv al acestor evolu�ii 
aparent divergente între fluxurile �i stocurile de credite ar putea fi refinan�area 
unor credite ale popula�iei. 
78 Potrivit Sondajului privind creditarea companiilor nefinanciare �i a popula�iei, 
august 2010, realizat trimestrial de c�tre BNR. 
79 În lunile iulie �i august comparativ cu media trimestrului precedent depozitele 
noi ale popula�iei, cumulat, în lei �i valut�, au crescut cu 5,9 la sut� în termeni 
reali, iar volumul depozitelor popula�iei a sc�zut în trimestrul III cu 2,2 la sut� în 
termeni reali (date ajustate sezonier, BNR).  
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pentru cele în valut�80. Pe fondul restrângerii veniturilor dispo-
nibile �i a economisirii bancare, pe parcursul trimestrului III evo-
lu�iile trimestriale ale cifrei de afaceri în serviciile de pia�� prestate 
popula�iei, respectiv, în comer�ul cu am�nuntul de m�rfuri 
(cu excep�ia comer�ului cu autovehicule �i motociclete) �i în 
comer�ul cu autovehicule �i motociclete s-au situat în teritoriu 
negativ81.  

Spre deosebire de consumul individual efectiv al popula�iei, în 
trimestrul II 2010 consumul final colectiv al administra�iilor 
publice a sc�zut cu 4 la sut� comparativ cu trimestrul precedent, 
varia�ia anual� înregistrat� fiind de -1,3 la sut�. Valorile consem-
nate reflect� ajust�rile efectuate în vederea apropierii de parametrii 
agrea�i cu institu�iile financiare interna�ionale, respectiv o pondere 
a deficitului bugetului general consolidat raportat la PIB de 
6,8 la sut� (metodologie cash) la sfâr�itul anului curent. Deficitul 
acumulat în perioada ianuarie – septembrie 2010 a reprezentat 
4,56 la sut� din PIB, în reducere comparativ cu valoarea înregis-
trat� în perioada similar� din anul precedent, respectiv 5,2 la sut�. 

Formarea brut� de capital fix a înregistrat în trimestrul II 2010 
o sc�dere în termeni trimestriali de 4,4 la sut�, anulând evolu�ia 
u�or pozitiv� înregistrat� în primul trimestru. În condi�iile reducerii 
semnificative înregistrate în anul anterior82, evalu�rile indic� situarea 
acestei componente a PIB în trimestrul II 2010 sub tendin�a pe 
termen mediu, apreciere valabil� �i pentru trimestrul III 2010. 

Gradul ridicat de incertitudine privind evolu�ia viitoare a 
economiei, precum �i cel sc�zut de utilizare a capacit��ilor 
existente, continu� s� aib� o contribu�ie determinant� la reticen�a 
firmelor privind retehnologizarea, aceasta având un impact negativ 
asupra ratei de cre�tere a PIB poten�ial. Sc�derea investi�iilor în 
utilaje a fost marcant� începând cu trimestrul II 2009 pân� în 
trimestrul I 201083, aceasta cunoscând în trimestrul II 2010 o 
relativ� atenuare reflectat� de rata anual� de cre�tere de 1,6 la sut� 
(valoare par�ial explicat� de efectul de baz�). Evolu�iile recente ale 
unor indicatori sugereaz� accentuarea orient�rii c�tre achizi�iile de 
pe pie�ele externe. Astfel, dup� dinamica puternic negativ� pe 
parcursul anului 2009, importurile de bunuri de capital au 
manifestat o tendin�� de revenire în primele dou� trimestre ale 

                                                      
80 În lunile iulie �i august depozitele noi în lei ale popula�iei au crescut fa�� de 
trimestrul precedent cu 3,8 la sut�, iar cele în valut� cu 8,6 la sut� (date exprimate 
în termeni reali). Totu�i, pe ansamblul trimestrului III, stocurile de depozite în lei 
au sc�zut cu 3,1 la sut�, iar cele în valut� cu 0,8 la sut� (date exprimate în termeni 
reali, ajustare sezonier� BNR). 
81 Ritmurile trimestriale de varia�ie a tuturor acestor indicatori au fost pozitive în 
trimestrul II �i, respectiv, negative în lunile iulie �i august comparativ cu media 
trimestrului precedent. 
82  Formarea brut� de capital fix a înregistrat în anul 2009 o sc�dere, în termeni 
anuali, de 25,3 la sut� comparativ cu anul precedent.  
83  Varia�iile anuale negative ale investi�iilor în utilaje au fost mai mari de 
30 la sut� în fiecare din trimestrele men�ionate.  
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anului 2010, varia�iile trimestriale fiind pozitive84. Pe de alt� parte, 
produc�ia industrial� de bunuri de capital a înregistrat o evolu�ie 
sinuoas� pe parcursul ultimelor trimestre, atât rata trimestrial� de 
varia�ie în lunile iulie �i august comparativ cu media trimestrului II, 
cât �i cea anual� devenind negative85. În schimb, cea de-a doua 
component� a investi�iilor în economia na�ional�, investi�iile în 
construc�ii noi, a continuat s� aib� o dinamic� negativ� �i în prima 
jum�tate a anului 201086.  

Analiza evolu�iei resurselor de finan�are pe parcursul trimestrului III 
sugereaz� men�inerea la niveluri reduse sau restrângerea în 
continuare a activit��ii investi�ionale. Astfel, creditul pe termen 
mediu �i lung acordat persoanelor juridice �i cel pe termen lung 
acordat popula�iei revin la o dinamic� u�or negativ�87, reflectând în 
continuare o atitudine prudent� atât din partea companiilor cât �i a 
popula�iei. De asemenea, fluxul de investi�ii str�ine directe nete a 
sc�zut semnificativ în lunile iulie �i august comparativ cu media 
trimestrului anterior (cu 68,6 la sut�), dinamica aferent� fluxurilor 
pe parcursul ultimelor dou�sprezece luni fiind de asemenea 
nefavorabil� (sc�dere de 41,3 la sut�). 

Atât importurile, cât �i exporturile au avut în trimestrul II 2010 
evolu�ii trimestriale pozitive, acestea crescând cu 4,9 la sut�, 
respectiv 2,0 la sut�88. Un factor favorabil pentru exporturi a fost 
redresarea cererii externe, în particular evolu�ia activit��ii 
economice în statele din zona euro89. Cre�terea importurilor în 
trimestrul II 2010 s-a datorat componentelor destinate produc�iei; 
astfel, importurile de bunuri intermediare �i de bunuri de capital au 
crescut în compara�ie cu trimestrul precedent, în timp ce 
importurile de bunuri de consum au r�mas la un nivel aproximativ 

                                                      
84 Ritmul de cre�tere a acestui indicator pentru trimestrul I 2010 a fost de 10 la sut�, 
iar pentru trimestrul II de 10,3 la sut�; ratele anuale corespunz�toare acestor 
perioade au fost de 3,4 la sut�, respectiv 21,9 la sut� (calcule pe baza datelor din 
balan�a de pl��i, exprimate în euro, sursa EUROSTAT). 
85 Ritmurile trimestriale aferente acestui indicator sunt 6,4 la sut� în trimestrul II 
�i -2,9 la sut� în trimestrul III, iar cele anuale corespunz�toare acelora�i perioade 
sunt 10,5 la sut� �i, respectiv, -4,8 la sut�.  
86 În trimestrul I 2010, investi�iile în construc�ii noi au sc�zut, în termeni anuali, 
cu 28,5 la sut�. În trimestrul II, reducerea a fost de 17,5 la sut�. 
87 În lunile iulie �i august 2010, stocul acestor credite a sc�zut în termeni reali cu 
0,7 la sut� fa�� de media trimestrului precedent dup� un ritm pozitiv înregistrat în 
trimestrul II (2,4 la sut�). Comparativ cu trimestrul III 2009, varia�ia acestui 
indicator este de -1,7 la sut�, rata anual� corespunz�toare trimestrului II situându-se 
de asemenea în teritoriu negativ, respectiv -0,3 la sut�.  
88 Cre�terile înregistrate sunt mai mici comparativ cu trimestrul precedent, când 
cele dou� componente au crescut cu 8,9 la sut�, respectiv 12,0 la sut�. Ratele 
anuale de varia�ie a importurilor �i exporturilor au fost în trimestrul II de 24,5 la 
sut� �i, respectiv, 40,4 la sut�. 
89 În trimestrul II 2010, PIB aferent zonei euro a crescut în termeni trimestriali 
cu 1,0 la sut� (date ajustate sezonier). Importurile zonei euro, o m�sur� alternativ� 
a cererii externe, au înregistrat un avans trimestrial de 4,4 la sut�, comparativ cu 
4,0 la sut� în trimestrul I 2009. 
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constant90. În contextul întârzierii unor semnale de revigorare a 
cererii interne, aceste dinamici ar putea fi determinate de evolu�iile 
favorabile ale produc�iei destinate sectorului extern. Pentru 
trimestrul III 2010, evalu�rile indic� apropierea de tendin�a pe 
termen mediu, atât pentru exporturile de bunuri �i servicii, cât �i 
pentru importuri. 

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

În trimestrul III 2010, moneda na�ional� s-a depreciat în raport cu 
euro, similar cu evolu�ia înregistrat� în trimestrul precedent. Leul 
s-a depreciat �i în raport cu dolarul american, varia�ia fiind de 
propor�ie mai mic�, ca urmare a aprecierii monedei europene fa�� 
de dolar. Efectul cumulat al evolu�iei celor dou� cota�ii este 
deprecierea trimestrial� a leului (exprimat în termeni nominali, 
curs efectiv91). În termeni reali se consemneaz� o apreciere 
trimestrial� a cursului efectiv întrucât diferen�ialul dintre rata 
infla�iei interne �i cele consemnate în zona euro �i SUA devanseaz� 
rata de depreciere nominal� a leului.  

A�tept�rile privind dinamica activit��ii economice din UE s-au 
ameliorat92 în urma public�rii unor date pozitive privind evolu�ia 
PIB în zona euro �i a contur�rii m�surilor de abordare a 
vulnerabilit��ilor finan�elor publice de c�tre statele membre93.  

În cazul României, eforturile recente de consolidare fiscal� conform 
acordului de împrumut încheiat cu UE, FMI �i alte institu�ii 
financiare interna�ionale au fost evaluate ca favorabile atingerii 
obiectivelor fiscale pe termen scurt �i mediu94. În condi�iile în care 
m�surile de limitare a deficitului bugetar începând cu luna iulie 2010 
ac�ioneaz� în sensul contrac�iei cererii interne, iar datele privind 
activitatea economic� în trimestrul II 2010 nu ofer� semnale 
                                                      
90 În trimestrul II 2010, ratele de cre�tere trimestriale aferente componentelor 
importurilor sunt: bunuri intermediare, 10,7 la sut�, bunuri de capital, 10,3 la sut�, 
bunuri de consum, 1,0 la sut� (calcule pe baza datelor din balan�a de pl��i, 
exprimate în euro, sursa EUROSTAT). 
91 Cursul efectiv de schimb în raport cu care se realizeaz� analiza este construit 
pe baza cursurilor de schimb dintre leu �i euro, respectiv dintre leu �i dolarul 
SUA, sistemul de ponderare reflectând importan�a celor dou� monede în comer�ul 
exterior al României. 
92 Indicatorul de încredere în economie ESI (publicat de c�tre Comisia European�) 
relativ la Uniunea European� a fost evaluat la valoarea de 103,4 în luna 
septembrie 2010, comparativ cu 100,3 în luna iunie 2010. 
93 PIB aferent zonei euro �i-a continuat majorarea în termeni trimestriali cu 
1 la sut�, acesta reprezentând avansul maxim înregistrat în ultimele patru trimestre 
în care s-a reluat cre�terea economic� în zona euro. O parte important� a acestui 
avans este datorat� ritmului trimestrial de cre�tere al Germaniei, principala 
economie a zonei euro, respectiv 2,2 la sut�. 
94 Conform Comunicatului de pres� nr. 10/354 din 24 septembrie 2010 al 
Fondului Monetar Interna�ional. Conform analizei FMI principala provocare o 
reprezint� asigurarea continuit��ii ajust�rii prin restrângerea cheltuielilor �i 
reforme fiscale structurale. 
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concludente de revigorare a acesteia, investitorii percep în 
continuare un grad de incertitudine ridicat, aceasta contribuind la 
deprecierea nominal� a leului pe parcursul trimestrului III 2010. 

Impactul evolu�iei cursului real efectiv asupra activit��ii economice 
este analizat prin intermediul canalului exportului net �i al efectelor 
de avu�ie �i bilan�. Datorit� aprecierii în termeni reali a leului din 
trimestrul III, impactul stimulativ al cursului real efectiv asupra 
activit��ii economice prin intermediul canalului exportului net a 
sc�zut în intensitate fa�� de trimestrul anterior. Prin intermediul 
efectelor de avu�ie �i bilan�, varia�ia cursului de schimb efectiv 
ac�ioneaz� de asemenea în sens stimulativ asupra cererii agregate 
din perioadele ulterioare datorit� sc�derii costurilor în lei aferente 
creditelor în valut�. În trimestrul III 2010, evalu�rile indic� un 
impact stimulativ al cursului real efectiv asupra cererii agregate din 
perioadele urm�toare prin intermediul fiec�ruia dintre canalele 
men�ionate, de mai mare amploare comparativ cu trimestrul 
precedent. În acela�i timp, situarea cursului de schimb nominal la 
valori mai ridicate în trimestrul curent fa�� de cel anterior 
contribuie, ceteris paribus, la cre�terea pre�urilor de consum prin 
majorarea pre�urilor de import.  

Pe parcursul trimestrului III, ratele dobânzilor practicate de 
institu�iile de credit în rela�iile cu clien�ii nebancari au sc�zut. 
Ajustarea acestora este influen�at� de reducerile ratei dobânzii de 
politic� monetar� din perioadele anterioare. 

Se consider� c� anticipa�iile privind infla�ia din trimestrul III 2010 
au înregistrat o cre�tere marcant� fa�� de trimestrul precedent, 
determinat� de încorporarea par�ial� a major�rii cotei TVA cu 
5 puncte procentuale începând cu 1 iulie 2010 în nivelul pre�urilor 
de consum. Ca urmare, ratele reale ale dobânzilor la depozite, 
respectiv la credite, au sc�zut considerabil fa�� de trimestrul 
precedent, efectul cumulat exercitat de acestea asupra activit��ii 
economice viitoare fiind evaluat ca devenind u�or stimulativ. 

În trimestrul III 2010, efectul cumulat al cursului de schimb �i al 
ratelor dobânzilor practicate de institu�iile de credit în rela�iile cu 
clien�ii nebancari asupra cererii agregate viitoare este evaluat ca 
fiind stimulativ.  

1.3.3. Presiuni ale cererii în cadrul orizontului de proiec�ie 
Comparativ cu Raportul asupra infla�iei din luna august, scenariul 
de baz� curent anticipeaz� adâncirea deficitului de cerere pe 
întregul interval al prognozei, pe fondul reevalu�rii c�tre valori mai 
negative a nivelului acestuia în punctul de pornire95, dar �i a 
modific�rii evolu�iei preconizate a factorilor fundamentali: devia�ia 
de la trend a ratelor dobânzilor la depozitele �i creditele în lei �i 

                                                      
95 Trimestrul IV 2010. 
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valut�, devia�ia de la trend a cursului de schimb real, cererea 
extern�, conduita politicii fiscale. 

Se anticipeaz� c� impulsul fiscal va ac�iona într-o manier� 
prociclic� pe aproape tot intervalul de proiec�ie96. Pornind de la 
ipoteza men�inerii indicatorilor de politic� fiscal� în limitele 
convenite prin acordul multilateral de finan�are cu UE-FMI-IFI 
pân� la termenul final al acestuia �i a convergen�ei, dup� acest 
moment, spre obiectivul cantitativ de deficit bugetar convenit cu 
UE97, reevaluarea, comparativ cu runda precedent�, a devia�iei PIB 
de la trend spre valori mai negative antreneaz� reducerea 
deficitului structural proiectat, corec�ia implicit mai substan�ial� a 
acestuia pe intervalul de proiec�ie �i, astfel, accentuarea 
restrictivit��ii politicii fiscale.  

Condi�iile monetare reale în sens larg98 proiectate exercit� pe 
ansamblu o influen�� relativ mai accentuat� în sensul limit�rii 
presiunilor infla�ioniste, de�i unele componente ale acestui 
indicator ac�ioneaz� temporar în sensul stimul�rii cererii agregate. 
Datorit� revizuirii în sus, comparativ cu valorile publicate în 
raportul din august, a a�tept�rilor privind infla�ia din intervalul de 
prognoz�, valoarea cumulat� a devia�iilor ratelor reale ale 
dobânzilor la creditele �i depozitele în lei de la trend este anticipat� 
s� exercite de-a lungul unei perioade o influen�� u�or mai 
stimulativ� asupra cererii agregate99, cel pu�in în prima parte a 
orizontului de prognoz�. În acela�i sens urmeaz� s� ac�ioneze �i 
devia�iile negative de la trend ale ratelor reale ale dobânzilor la 
creditele �i depozitele în valut�, valoarea acestora fiind reevaluat� 
în jos, ca urmare a reconsider�rii, la valori mai sc�zute, a 
scenariului privind rata extern� a dobânzii, respectiv la valori mai 
ridicate a celui privind rata infla�iei externe. Pe de alt� parte, 
revizuirea în sus a ratei proiectate a infla�iei IPC �i a ipotezei 
externe privind evolu�ia cursului EUR/USD100 induce o traiectorie 
mai apreciat� a cursului real efectiv de schimb, cu efect mai 

                                                      
96 Detalii cu privire la modul de calcul al impulsului fiscal �i la impactul acestuia 
asupra devia�iei PIB de la trend sunt prezentate în Caseta 1 din Raportul asupra 
infla�iei din noiembrie 2008. 
97 3 la sut� din PIB pentru anul 2012. 
98 Acest indicator surprinde impactul cumulat asupra cererii agregate al devia�iei 
de la trend a ratelor dobânzilor la depozitele �i creditele în lei �i în valut�, a 
cursului real efectiv de schimb �i al efectului de avu�ie �i bilan�. 
99 Aceast� influen�� ar putea fi îns� contrabalansat� de în�sprirea anticipat�, cel 
pu�in pentru trimestrul IV al anului curent, a standardelor �i condi�iilor de 
creditare în cazul creditelor acordate gospod�riilor �i în cazul creditelor acordate 
companiilor pe termen lung (a se vedea Sondajul privind creditarea companiilor 
nefinanciare �i a popula�iei, BNR, august 2010). 
100 Includerea în scenariul de baz� a unei ipoteze privind o valoare mai depreciat� 
a dolarului american fa�� de euro implic�, ceteris paribus, proiectarea unui nivel 
mai apreciat al monedei na�ionale fa�� de dolarul american �i, în consecin��, o 
traiectorie a cursului nominal efectiv revizuit� în acela�i sens. Pentru detalii 
suplimentare cu privire la ipoteza de evolu�ie a cursului EUR/USD, a se vedea 
subsec�iunea 1.2. Presiuni exogene asupra infla�iei. 
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restrictiv prin impactul asupra exportului net �i mai stimulativ prin 
efectul de avu�ie �i bilan�. Întregul set al condi�iilor monetare reale 
din scenariul de baz� curent este fundamentat pornind de la 
premisa calibr�rii unei traiectorii a ratei dobânzii de politic� 
monetar� a BNR care s� asigure contracararea poten�ialelor efecte 
pe care presiunile infla�ioniste datorate major�rii cotei TVA �i 
celorlalte �ocuri de ofert�101 ar putea s� le aib� asupra a�tept�rilor 
privind infla�ia ale agen�ilor economici, favorizând în acela�i timp 
redresarea treptat� a procesului de creditare a economiei reale. 
Ca urmare, rata anual� a infla�iei IPC este prognozat� s� revin� în 
intervalul de varia�ie din jurul �intei centrale în trimestrul IV al 
anului 2011, în paralel cu avansarea cre�terii economice c�tre 
ritmuri sustenabile. 

Proiec�ia curent� anticipeaz� men�inerea dinamicii anuale a 
consumului final la valori reduse în prima parte a intervalului de 
prognoz�. Se preconizeaz� c� implementarea m�surilor destinate 
restabilirii echilibrului bugetar102, cre�terea anticipat� a restricti-
vit��ii standardelor �i condi�iilor de acordare a creditelor în cazul 
persoanelor fizice, persisten�a deficitului de cerere pe pia�a muncii 
vor exercita un impact nefavorabil asupra venitului disponibil al 
gospod�riilor popula�iei. Refacerea în mod sustenabil a acestei 
componente a cererii agregate este anticipat� a se produce abia în a 
doua parte a intervalului de proiec�ie, pe m�sura amelior�rii 
relative a constrângerilor financiare. 

Pe fondul men�inerii unui nivel redus al utiliz�rii capacit��ilor de 
produc�ie din economie103, precum �i al cre�terii anticipate a 
standardelor �i condi�iilor de creditare în cazul creditelor pe termen 
lung destinate persoanelor juridice, angajarea corpora�iilor în 
proiecte noi de investi�ii se va relua doar gradual. Ca urmare, 
formarea brut� de capital fix este prognozat� a contribui pozitiv la 
cre�terea economic� începând din a doua parte a orizontului de 
proiec�ie, pe m�sura reducerii deficitului cererii interne �i a 
major�rii cererii externe. 

Evolu�ia exporturilor reale se anticipeaz� a fi stimulat� de 
închiderea deficitului de cerere extern�, contribu�ia exporturilor 
nete la evolu�ia PIB fiind pozitiv� atât în anul 2010, cât �i în 2011. 
Pe m�sura revenirii proiectate a activit��ii economice, se 
preconizeaz� c� importurile vor fi impulsionate de cre�terea cererii 
interne de bunuri finale �i intermediare destinate consumului, 

                                                      
101 Pentru detalii, a se vedea subsec�iunea 1.1. Perspectivele infla�iei. 
102 De exemplu, reducerea salariilor din sectorul public �i a transferurilor sociale 
de la buget, cre�terea cotei TVA �i l�rgirea sferei de aplicare a impozitului pe 
venit. 
103 Conform sondajului realizat de BNR, în septembrie 2010, nivelul curent de 
utilizare a capacit��ilor de produc�ie din industria româneasc� se situa la 76,3 la sut� 
din total, cu 6,1 puncte procentuale mai pu�in decât nivelul înregistrat pentru acest 
indicator în septembrie 2008. 
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investi�iilor �i exporturilor. Evolu�ia importurilor reale este de 
a�teptat s� antreneze o u�oar� majorare a ponderii deficitului de 
cont curent în PIB în anul 2011 fa�� de 2010, aceasta r�mânând 
îns� în apropierea unei valori considerate drept sustenabile, ce nu 
ar urma s� implice, la acel orizont, corec�ii majore ale 
coordonatelor cadrului macroeconomic proiectat.  

1.4. Riscuri asociate proiec�iei 
Proiec�iile cu privire la evolu�ia viitoare a activit��ii economice 
sunt întotdeauna grevate de incertitudine. Ca urmare, exist� un 
num�r de circumstan�e a c�ror posibil� materializare în cadrul 
orizontului de proiec�ie ar putea afecta traiectoria principalelor 
variabile macroeconomice fa�� de coordonatele acestora din 
scenariul de baz�. O m�sur� cuantificabil� a riscului poate fi 
descris� de distribu�ia istoric� a erorilor de prognoz� ale ratei 
infla�iei, ilustrat� în graficul al�turat, îns� un grad mai ridicat de 
relevan�� este atribuit identific�rii factorilor de risc specifici 
fiec�rei runde de proiec�ie, selecta�i dintre cei având o probabilitate 
sporit� de manifestare pe parcursul intervalului de prognoz�. 

Distribu�ia probabilistic� a acestei categorii de riscuri la adresa 
evolu�iei ratei infla�iei este apreciat�, pentru runda curent�, ca fiind 
asimetric�, dominat� de probabilitatea ca rata anual� a infla�iei s� 
se plaseze peste traiectoria acesteia din scenariul de baz�.  

Pentru o bun� parte a intervalului de proiec�ie, coordonatele 
generale ale mix-ului politicilor macroeconomice (monetar, fiscal, 
de venituri �i reformele structurale) vor continua s� fie stipulate în 
acordul de finan�are încheiat cu UE-FMI �i alte institu�ii financiare 
interna�ionale, a c�rui respectare ferm� �i consecvent� r�mâne o 
ancor� necesar� în contextul actual. Cu toate acestea, revizuirile 
coordonatelor politicii fiscale operate în mod repetat în perioadele 
recente asociaz� o probabilitate semnificativ� unui scenariu de risc 
ce ar putea implica abateri în sus de la valorile anticipate ale 
deficitului bugetar. Materializarea unui asemenea risc s-ar putea 
produce sub efectul întârzierii, eficacit��ii limitate sau chiar al 
imposibilit��ii aplic�rii m�surilor de ajustare asumate în cadrul 
acordului de finan�are ori ca urmare a unei deterior�ri peste 
a�tept�ri a dinamicii activit��ii economice interne.  

De exemplu, în situa�ia prelungirii pe perioade mai îndelungate a 
aplic�rii m�surilor de restabilire a echilibrului bugetar104, care ar 
urma s� exercite efecte nefavorabile asupra veniturilor �i nivelului 
ocup�rii for�ei de munc� din sectorul public, un scenariu plauzibil 
ar putea fi cel al unei diminu�ri a presiunilor infla�ioniste din 

                                                      
104 Cel mai recent set de astfel de m�suri, implementat începând cu data de 1 iulie 
a.c., vizeaz�, între altele, diminuarea cu 25 la sut� a drepturilor de natur� salarial� 
de care beneficiaz� personalul din cadrul autorit��ilor �i institu�iilor publice �i 
reducerea cu 15 la sut� a celei mai mari p�r�i a transferurilor sociale. 
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economie comparativ cu cele din scenariul de baz�105. La aceasta ar 
putea contribui �i manifestarea unui efect de demonstra�ie, 
nefavorabil, asupra veniturilor salariale din sectorul privat. Presiuni 
în sens invers, de amplificare a cre�terilor de pre�uri din 
economie, ar putea fi rezultatul unei deterior�ri a încrederii 
mediului de afaceri în capacitatea de finan�are într-o manier� 
sustenabil� a deficitelor bugetare acumulate, cu efecte poten�ial 
nefavorabile asupra evolu�iei cursului de schimb al leului. 
Indiferent, îns�, de influen�a net� a scenariilor analizate asupra 
dinamicii pre�urilor din economie, cre�terea economic� proiectat� 
ar urma, cel mai probabil, s� fie influen�at� nefavorabil, în 
principal ca urmare a unei pierderi de avu�ie net� de c�tre agen�ii 
economici cu venituri ob�inute în moned� na�ional�, în condi�iile 
persisten�ei nivelului ridicat al îndator�rii în valut� a acestora �i ale 
unei dinamici anticipate a fi nefavorabil� a cursului de schimb al 
leului în acest scenariu. În plus, în condi�iile, deloc de neglijat, ale 
unei amplific�ri a dificult��ilor de finan�are direct� a statului de pe 
pie�ele externe, dar �i în eventualitatea unor cre�teri, posibil 
semnificative, ale costurilor marginale de atragere a surselor de 
finan�are de pe pia�a intern�, nu poate fi exclus în totalitate nici 
riscul unei evic�iuni par�iale a sectorului privat de pe pia�a 
creditului bancar în favoarea sectorului public (efect de tip 
crowding-out), odat� reluat� cererea de credite din partea 
sectorului privat, cu consecin�ele corespunz�toare ale unui nivel 
mai redus al dinamicii activit��ii economice în intervalul de 
proiec�ie.  

Categoria pre�urilor administrate continu� s� fie grevat� de 
incertitudini ample în leg�tur� cu calendarul �i magnitudinea 
ajust�rii acestora. Pentru runda curent� de proiec�ie, un factor de 
risc relevant este conturat de posibilitatea elimin�rii, pe fondul 
prelungirii perioadei de recesiune �i al diminu�rii veniturilor 
bugetare, a unor subven�ii acordate de autorit��ile administra�iei 
publice locale, respectiv a unor ajutoare suportate de la bugetul de 
stat106 pentru unele produse furnizate popula�iei în sistem 
centralizat. În eventualitatea materializ�rii în totalitatea lor a 
acestor factori de risc, pre�ul de referin�� la nivel local al acestor 
produse ar putea înregistra cre�teri semnificative raportat la nivelul 
actual al acestora, cu consecin�e nefavorabile asupra presiunilor 
infla�ioniste din economie.  

În condi�iile manifest�rii în perioadele recente a unor fenomene 
climaterice adverse în anumite zone agricole ale ��rii (inunda�ii)  �i 
a manifest�rii, în a doua parte a anului 2010 a unui efect de baz� 
nefavorabil, se poate considera c� scenariul de risc men�ionat în 

                                                      
105 În acest scenariu ipotetic, nu a fost avut� în vedere posibilitatea unor major�ri 
suplimentare ale impozitelor indirecte, situa�ie în care presiunile infla�ioniste ar 
urma s� fie considerabil mai ample. 
106 De exemplu, compensarea unitar� pentru combustibilul folosit pentru producerea 
de energie termic� furnizat� popula�iei prin sistemele centralizate de înc�lzire. 
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raportul din luna august, referitor la cre�teri posibile ale pre�urilor 
unor m�rfuri alimentare, s-a materializat în bun� m�sur�. Chiar �i 
în aceste condi�ii, pentru urm�toarele opt trimestre, aceast� 
categorie de pre�uri nu poate fi exclus� din lista celor cu riscuri 
notabile de a consemna abateri în sens ascendent de la coordonatele 
scenariului de baz�, asociate în principal incertitudinilor privind 
evolu�ia pre�urilor unor materii prime pe pie�ele interna�ionale. De 
exemplu, în cazul grâului, care de�ine o pondere de aproximativ 
20 la sut� în totalul valoric al importurilor de cereale derulate de 
România107, pre�urile pe plan interna�ional au crescut cu 
aproximativ 40 la sut� în perioada octombrie 2009 – septembrie 
2010. Persisten�a în perioadele viitoare a unor tensiuni semnificative 
pe aceste pie�e este condi�ionat� de o palet� eterogen� de factori de 
risc108, impactul proiectat asupra traiectoriei pre�urilor agroali-
mentare interne r�mânând, astfel, incert, cu o probabilitate totu�i 
mai ridicat� atribuit� scenariului unei devia�ii în sens ascendent de 
la traiectoria acestora din scenariul de baz�. 

De�i mediul extern s-a men�inut pe o traiectorie relativ stabil� în 
perioada parcurs� de la precedentul Raport asupra infla�iei, este de 
a�teptat ca acesta s� continue s� fie marcat, mai ales în componenta 
sa prospectiv�, de elemente de incertitudine. Pentru runda curent�, 
riscuri relevante privesc evolu�iile de pe pie�ele valutare 
interna�ionale. Dup� înt�rirea semnificativ� a monedei euro în fa�a 
dolarului american de pe parcursul ultimelor luni109, se ridic� 
numeroase semne de întrebare cu privire la posibilele direc�ii 
viitoare în care ar putea evolua raportul de schimb dintre cele dou� 
monede, dar �i în leg�tur� cu importan�a relativ� pe care ar urma s� 
o exercite asupra acestuia pozi�ionarea acestor economii în cadrul 
ciclului de afaceri, respectiv anticipa�iile agen�ilor economici cu 
privire la dezvolt�rile pe termen mediu din domeniul politicilor 
macroeconomice din cele dou� zone. De exemplu, o inversare 
notabil� de tendin��, relativ la evolu�iile recente, în ceea ce prive�te 
raportul de schimb euro/dolar110 ar urma s� conduc�, ceteris 
paribus, la o sl�bire de mai mare amploare, comparativ cu scenariul 
de baz�, a leului fa�� de dolar, la scumpirea importurilor pentru care 
decontarea se realizeaz� preponderent în aceast� moned� 
(în principal, petrol) �i, astfel, la major�ri suplimentare ale 
pre�urilor finale de vânzare de pe pia�a intern� ale combustibililor 
minerali �i lubrifian�ilor. Pe acest fond, dat� fiind �i elasticitatea de 
substitu�ie relativ redus� între energie �i ceilal�i factori de 
produc�ie, un asemenea scenariu ar urma s� aib� ca efect recon-
figurarea, c�tre valori mai reduse, a valorilor proiectate ale PIB. 

                                                      
107 Valoare calculat� pentru intervalul ianuarie-iulie 2010. 
108 De la condi�iile atmosferice pân� la comportamentul principalilor actori de pe 
aceste pie�e (de exemplu, Rusia �i Ucraina au anun�at la începutul lunii august a.c. 
sistarea exporturilor de grâu pe pie�ele interna�ionale) etc. 
109 Peste 12 la sut� în intervalul iulie-octombrie. 
110 Echivaleaz� cu o apreciere a dolarului american fa�� de euro. 
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2. Evaluarea de politic� monetar� 
În contextul derul�rii actualului exerci�iu trimestrial de prognoz� 
pe termen mediu �i al elabor�rii Raportului asupra infla�iei, 
noiembrie 2010, Consiliul de administra�ie al BNR a ini�iat 
demersurile necesare fundament�rii �intei de infla�ie pentru anul 
2012. În urma evalu�rii scenariilor de proiec�ie, precum �i a 
riscurilor �i incertitudinilor asociate acestora, s-a optat pentru 
men�inerea în anul 2012 a �intei de infla�ie la nivelul de 3 la sut� 
±1 punct procentual. În acela�i context, Consiliul de administra�ie 
al BNR a decis ca, începând cu anul 2013, banca central� s� adopte 
o �int� sta�ionar� multianual� de infla�ie, situat� la nivelul de 
2,5 la sut� ±1 punct procentual, ambele �inte asumate urmând a fi 
discutate cu guvernul. 

Argumentul prioritar al op�iunii privind nivelul �intei de infla�ie 
pentru anul 2012 îl constituie imperativul atingerii acestui obiectiv, 
în condi�iile în care, sub impactul multitudinii de �ocuri pe partea 
ofertei/costurilor produse succesiv sau simultan începând cu 
semestrul II 2007, rata anual� a infla�iei a dep��it în mod repetat 
�intele stabilite pentru lunile decembrie ale ultimilor ani. Astfel, 
op�iunea privind nivelul �intei de infla�ie pentru anul 2012 reflect� 
preocuparea BNR pentru stabilirea unor obiective credibile �i 
fezabile, îndeplinirea lor fiind esen�ial� pentru consolidarea 
credibilit��ii b�ncii centrale �i, implicit, pentru cre�terea eficacit��ii 
ancor�rii anticipa�iilor infla�ioniste. În contextul dat, pruden�a BNR 
în stabilirea nivelului �intei de infla�ie pentru anul 2012 este 
justificat� de riscurile �i incertitudinile crescute privind poten�ialele 
efecte infla�ioniste directe ce vor continua s� fie exercitate în anii 
urm�tori de factori afla�i în afara sferei de influen�� a b�ncii 
centrale – activa�i inclusiv în contextul derul�rii necesarului proces 
de consolidare fiscal�. 

Atingerea �intei de infla�ie stabilite pentru anul 2012, presupunând 
consolidarea dezinfla�iei �i ancorarea anticipa�iilor infla�ioniste la 
niveluri mai sc�zute de infla�ie, este esen�ial� �i din perspectiva 
asigur�rii reu�itei trecerii în anul 2013 la etapa adopt�rii �intei 
sta�ionare multianuale de infla�ie, de 2,5 la sut� ±1 punct 
procentual. Aceast� schimbare benefic�, dar �i ambi�ioas�, adus� 
cadrului de �intire direct� a infla�iei prin decizia recent adoptat� de 
Consiliul de administra�ie al BNR implic� un angajament pe 
termen îndelungat al politicii monetare fa�� de un obiectiv 
compatibil cu defini�ia de stabilitate a pre�urilor pe termen mediu 
în economia româneasc�; ea are menirea de a asigura coborârea 
ratei infla�iei la un nivel compatibil cu criteriul de infla�ie al 
Tratatului de la Maastricht �i trecerea în final la etapa �intei 
continue de infla�ie pe termen lung – compatibil� cu defini�ia 
cantitativ� a stabilit��ii pre�urilor adoptat� de BCE. Este de a�teptat 
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ca acest proces s� fie capacitat de avantajele recunoscute ale 
adopt�rii �intei sta�ionare de infla�ie, deja prezente în alte state 
membre UE care practic� �intirea infla�iei (Cehia, Polonia, 
Ungaria) – manifestate prioritar prin intermediul ancorei nominale 
puternice pe care aceasta o pune la dispozi�ia strategiei de �intire 
direct� a infla�iei – principalele fiind: (i) cre�terea predictibilit��ii �i 
transparen�ei politicii monetare �i, implicit, stabilizarea a�tept�rilor 
infla�ioniste; (ii) sc�derea persisten�ei infla�iei; (iii) sporirea 
eficien�ei politicii monetare – exprimat� prin reducerea în termeni 
relativi a trade-off-ului dintre cre�terea economic� �i infla�ie – 
datorit� câ�tigului de credibilitate ob�inut prin aceast� schimbare; 
(iv) sc�derea relativ� a r�spunsului infla�iei la �ocuri ale pre�ului 
petrolului, precum �i ale cursului de schimb (reducerea 
pass-through-ului acestora). 

În ceea ce prive�te valoarea �intei sta�ionare de 2,5 la sut� ±1 punct 
procentual, considerarea acesteia drept nivel optim al ratei infla�iei 
pe termen mediu în economia româneasc� începând cu anul 2013 
are ca argumente majore: (i) perspectiva continu�rii cre�terii 
pre�urilor bunurilor comercializabile (tradables), dar mai ales a 
celor din sectorul necomercializabil (non-tradables), într-un ritm 
superior celui considerat a fi optim în economiile stabilizate, în 
principal ca efect al anticipatei relu�ri a proceselor de convergen�� 
economic�, inclusiv a convergen�ei nivelului pre�urilor, dup� 
încheierea perioadei de contrac�ie economic�; (ii) prelungirea 
manifest�rii ac�iunii unor factori infla�ioni�ti pe partea 
ofertei/costurilor, afla�i în afara sferei de influen�� a b�ncii centrale 
(ajust�ri de pre�uri administrate, armoniz�ri de impozite indirecte); 
(iii) men�inerea unor rigidit��i nominale asimetrice în economia 
româneasc�; (iv) manifestarea unor modific�ri de pre�uri relative 
aferente ajust�rilor structurale semnificative ce vor avea loc în 
continuare în economia româneasc�. 

Analiza curent� relev� faptul c� evolu�ia recent� a infla�iei 
confirm� în mare parte a�tept�rile formulate pentru trimestrul III 
2010. Astfel, în acest interval, trendul descendent pe care s-a plasat 
rata anual� a infla�iei de la mijlocul anului 2008 a fost întrerupt 
temporar de puseul infla�ionist generat de cre�terea începând cu 
luna iulie 2010 a cotei standard a TVA. Pe parcursul trimestrului 
respectiv, dimensiunea acestuia a fost amplificat� de deprecierea 
u�oar� consemnat� de leu în raport cu euro, dar mai ales de 
cre�terea dinamicii anuale a pre�urilor produselor alimentare, în 
principal ale legumelor �i fructelor, reflectând influen�ele adverse 
ale condi�iilor meteorologice nefavorabile prevalente în 2010 pe 
plan intern/interna�ional, precum �i pe cele aferente unor efecte de 
baz�. Prin urmare, rata anual� a infla�iei a revenit în iulie pe o 
traiectorie plasat� semnificativ deasupra limitei superioare a 
intervalului de varia�ie ce încadreaz� punctul central al �intei de 
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infla�ie, atingând în septembrie valoarea de 7,77 la sut�. Cre�terea 
consemnat� în trimestrul III de rata anual� a infla�iei a fost îns� 
marginal inferioar� valorii prognozate (Raportul asupra infla�iei 
din august 2010), reflectând un grad relativ mai redus de 
transferare pân� în prezent a major�rii cotei TVA asupra indicelui 
pre�urilor de consum, în condi�iile persisten�ei deficitului de cerere 
agregat� �i ale manifest�rii etapizate a efectelor de runda întâi. 

Cu toate acestea, traiectoria actualizat� a ratei anuale prognozate a 
infla�iei se situeaz� u�or deasupra celei eviden�iate în cadrul 
precedentei proiec�ii trimestriale, implicând o abatere mai mare a 
ratei a�teptate a infla�iei de la �inta stabilit� pentru decembrie 2010. 
Similar prognozei anterioare îns�, odat� cu disiparea efectului direct 
al major�rii cotei TVA – anticipat� a se produce în trimestrul III 
2011 – rata anual� prognozat� a infla�iei cunoa�te o ampl� corec�ie 
descendent�. Revenirea ei implicit� în interiorul intervalului de 
varia�ie ce încadreaz� punctul central al �intei de infla�ie pe termen 
mediu este succedat� de perspectiva reconsolid�rii dezinfla�iei în a 
doua parte a orizontului de proiec�ie; astfel, dup� ce scade la nivelul 
de 3,4 la sut� în decembrie 2011, rata anual� proiectat� a infla�iei se 
men�ine în urm�toarele trimestre în apropierea punctului central al 
�intei de infla�ie stabilite pentru 2012.  

Resortul relativei înr�ut��iri a perspectivei infla�iei în prima parte a 
orizontului de prognoz� continu� s�-l constituie ac�iunea recent� �i 
cea viitoare a unor factori de natura ofertei. Cele mai semnificative 
presiuni infla�ioniste se prefigureaz� a fi generate de pre�urile 
volatile111 �i de pre�urile unor produse alimentare procesate. 
Anticiparea unei cre�teri mai ample a pre�urilor produselor 
alimentare, comparativ cu proiec�ia anterioar�, este justificat� în 
actualul context de: (i) dimensiunea major�rii consemnate de 
acestea în luna septembrie; (ii) relativa sc�dere a ofertei de produse 
agricole pe pia�a intern� �i recentele cre�teri ale pre�urilor 
interna�ionale ale unor materii prime, ca urmare a condi�iilor 
meteorologice nefavorabile din acest an, precum �i anticipa�iile 
nefavorabile induse de acestea; (iii) cre�terea probabil� a costurilor 
pe anumite segmente ale produc�iei agricole �i ale produc�iei de 
bunuri alimentare, precum �i de (iv) men�inerea unor disfunc�iona-
lit��i structurale �i ineficien�e pe pia�a intern� a produselor 
agroalimentare, implicit a unor comportamente distorsionate de 
stabilire a pre�urilor. 

Datorit� ponderii excesive de�inute în raport cu alte state membre 
UE cu un nivel de dezvoltare �i structuri economice comparabile 
de pre�urile produselor alimentare în co�ul pe baza c�ruia se 
calculeaz� indicele pre�urilor de consum, precum �i prezumatei 

                                                      
111 Pre�ul combustibililor �i pre�ul categoriei legume-fructe-ou�. 
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elasticit��i reduse fa�� de pre� a cererii de bunuri alimentare, 
magnitudinea a�teptat� a impactului exercitat de cre�terea acestor 
pre�uri asupra infla�iei totale este semnificativ�; aceasta ar putea fi 
chiar superioar� previziunilor în ipoteza accentu�rii tendin�ei de 
cre�tere a pre�urilor unor materii prime pe pia�a interna�ional�, 
coroborat� cu o eventual� depreciere mai consistent� a leului.  

Este îns� posibil ca, pe fondul continu�rii sc�derii veniturilor 
disponibile ale popula�iei �i al relativei înr�ut��iri a perspectivei 
cererii de consum pe termen scurt, unii produc�tori �i comercian�i 
din sectorul produselor agroalimentare s� prefere s�-�i restrâng� 
marjele de profit în scopul limit�rii sc�derii volumului vânz�rilor 
proprii; adoptarea unui comportament similar de stabilire a 
pre�urilor ar fi cu atât mai justificat� în cazul agen�ilor economici 
din sectoarele ce produc �i comercializeaz� alte categorii de bunuri 
de consum, dat fiind anticipatul declin al cererii adresate acestora. 
Totodat�, probabilitatea de materializare a riscului de accelerare a 
cre�terii pre�urilor interna�ionale ale unor materii prime este 
diminuat� de existen�a unor stocuri semnificative de asemenea 
produse pe plan mondial, precum �i de recolta peste a�tept�ri 
ob�inut� de un important stat exportator; în plus, poten�ialul impact 
infla�ionist al eventualei cre�teri a unora din aceste pre�uri externe 
ar putea fi atenuat de performan�ele din 2010 ale recoltei de cereale 
a României, care a dep��it-o pe cea realizat� în 2009, în pofida 
condi�iilor meteo nefavorabile din acest an �i a produc�iei agricole 
foarte bune din anul anterior  

Presiunile infla�ioniste ale factorilor de natura ofertei se anticipeaz� 
a fi suplimentar alimentate pe termen scurt de manifestarea 
etapizat� �i sezonier� pe anumite segmente a efectelor cre�terii 
cotei standard a TVA, de prelungirea tendin�ei de majorare a 
pre�ului combustibililor, precum �i de ajustarea în continuare a 
unor pre�uri administrate. Impactul direct al acestora asupra 
evolu�iei infla�iei se a�teapt� a fi îns� relativ moderat �i de durat� 
restrâns�, mai cu seam� în cazul efectelor cre�terii TVA. În schimb, 
un real risc la adresa consolid�rii dezinfla�iei corespunz�tor 
pattern-ului anticipat pentru a doua jum�tate a orizontului de 
prognoz� îl constituie ajust�rile mai mari de pre�uri reglementate 
(energie termic�) �i eventual de impozite indirecte ce s-ar putea 
efectua în anul viitor din nevoia continu�rii ajust�rii fiscale, care ar 
încetini reluarea dezinfla�iei pe orizontul temporal mai îndep�rtat.  

Dat� fiind natura acestor �ocuri infla�ioniste – aflate în totalitate în 
afara sferei de influen�� a b�ncii centrale – relevant� din 
perspectiva conducerii politicii monetare este m�sura în care ele 
pot genera efecte secundare importante, prin intermediul riscului 
deterior�rii anticipa�iilor infla�ioniste pe termen mai îndelungat. 
Cu toate c�, în contextul dat, acest risc este semnificativ diminuat 
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de perspectiva prelungirii contrac�iei economice �i implicit a 
deficitului de cerere agregat�, men�inerea în continuare a pruden�ei 
politicii monetare este esen�ial�. Prevenirea materializ�rii acestui 
risc reclam�, totodat�, cre�terea eforturilor de consolidare fiscal� �i 
accelerarea reformelor structurale, corespunz�tor angajamentelor 
asumate în cadrul aranjamentului multilateral de finan�are extern� 
convenit cu UE, FMI �i alte institu�ii financiare interna�ionale. 

Perspectiva prelungirii contrac�iei economice în raport cu previ-
ziunile anterioare �i relativa încetinire implicit� a ritmului a�teptat 
al redres�rii ulterioare a activit��ii economice sunt puse în eviden�� 
de prognoza actualizat� a evolu�iilor macroeconomice pe termen 
mediu. Corespunz�tor acestor perspective, gap-ul negativ prognozat 
al PIB î�i extinde trendul de adâncire pân� în trimestrul IV al 
anului curent �i î�i amplific� dimensiunea, comparativ cu proiec�ia 
anterioar�, pe parcursul întregului orizont de proiec�ie. Relativa 
intensificare a presiunilor dezinfla�ioniste ale cererii agregate 
decurgând din aceste evolu�ii este relevat� de u�oara ameliorare a 
perspectivei componentei de baz� a infla�iei în raport cu precedenta 
prognoz�, traiectoria ratelor anuale a�teptate ale infla�iei CORE2 
ajustat plasându-se cvasiconstant la niveluri inferioare celor 
anticipate anterior; prelungirea manifest�rii efectului statistic al 
cre�terii cotei TVA în urm�toarele trimestre împiedic� îns� 
eviden�ierea clar� în prima parte a orizontului de proiec�ie a 
impactului cre�terii relative a presiunilor dezinfla�ioniste ale 
cererii.  

Amplificarea dinamicii anuale negative a PIB în semestrul II al 
anului 2010, indicând adâncirea în continuare a deficitului de 
cerere agregat�, are ca premise �i indicii majore: (i) perspectiva 
relativei încetiniri a redres�rii activit��ii economice în zona euro în 
semestrul II al anului, într-un mediu ce continu� s� fie marcat de 
incertitudini; (ii) reintrarea/adâncirea în teritoriul negativ a 
dinamicii anuale a unor indicatori relevan�i ai cererii de consum �i 
de investi�ii în primele luni ale trimestrului III 2010; 
(iii) prelungirea caracterului anemic al activit��ii de creditare a 
sectorului privat; (iv) perspectiva continu�rii manifest�rii efectelor 
contrac�ioniste ale m�surilor de consolidare fiscal� implementate 
începând cu luna iulie. 

Previziunile continu� s� fie marcate, îns�, de incertitudini semnifi-
cative, în principal în ceea ce prive�te: (i) amplitudinea readâncirii 
contrac�iei economice în trimestrul III 2010, (ii) durata declinului 
�i ritmul atenu�rii ulterioare a acestuia, precum �i (iii) momentul 
producerii inflexiunii sustenabile în evolu�ia dinamicii anuale a 
PIB. Este de a�teptat, îns�, ca efectul contrac�ionist al m�surilor de 
consolidare fiscal�112 recent implementate s� afecteze semnificativ 
                                                      
112 Cele mai importante sunt: reducerea cu 25 la sut� a salariilor din sectorul 
bugetar, includerea în sfera de impozitare a altor venituri de tip salarial �i a unor 
venituri din investi�ii financiare, ini�ierea disponibiliz�rilor de personal din 
sectorul public. 
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pe termen scurt (cel pu�in în semestrul II) componentele majore ale 
absorb�iei interne. Al�turi de acest efect, cererea de consum privat 
ar putea recepta în urm�toarele luni impactul advers exercitat 
asupra venitului disponibil real al popula�iei de cre�terea pre�urilor 
produselor alimentare �i a unor pre�uri administrate, precum �i de 
men�inerea la un nivel relativ ridicat a serviciului datoriei la b�nci, 
în lei �i în valut�, al persoanelor fizice. În acest context, dimensiunea 
declinului pe termen scurt al consumului, dar �i ritmul refacerii 
ulterioare a cererii de consum vor depinde în principal de evolu�ia 
viitoare a condi�iilor pie�ei muncii, a sentimentului de încredere a 
consumatorilor �i a caracteristicilor ofertei bancare de credite de 
consum. 

Incertitudinile sunt mari �i în ceea ce prive�te amplitudinea 
contrac�iei a�teptate �i perspectiva revenirii în teritoriul pozitiv a 
dinamicii anuale a investi�iilor. Este de a�teptat îns� ca redresarea 
lor s� fie frânat� de posibila sc�dere a profiturilor �i cre�tere a 
capacit��ilor excedentare în ramurile afectate de restrângerea cererii 
de consum, precum �i în sectorul construc�iilor. Al�i poten�iali factori 
de descurajare a cererii de investi�ii îi reprezint� incertitudinile 
generate de tensiunile din mediul politic �i de lipsa de predictibi-
litate a unora din m�surile destinate consolid�rii fiscale. Un efect 
advers suplimentar ar putea exercita întârzierea amelior�rii condi-
�iilor de finan�are bancar� a companiilor, în condi�iile în care 
reticen�a crescut� a institu�iilor de credit continu� s� fie alimentat� 
de temerile legate de accentuarea deterior�rii calit��ii propriilor 
portofolii, de percep�ia înr�ut��it� asupra riscului asociat diferitelor 
sectoare ale economiei, precum �i de preocuparea pentru reducerea 
în continuare a raportului credite – depozite. �i perspectiva 
finan��rii externe accesibile companiilor este incert�, ea fiind 
dependent� printre altele de percep�ia mediului extern asupra 
evolu�iilor economice, sociale �i politice interne, mai cu seam� de 
rezultatele eforturilor de consolidare fiscal�, esen�iale pentru 
refacerea încrederii în economia româneasc�.  

Dinamica investi�iilor ar putea îns� beneficia într-un viitor apropiat 
de poten�iala sporire a cheltuielilor de capital ale sectorului public, 
respectiv a celor finan�ate – par�ial sau total – din fonduri europene 
�i din resurse atrase de la organisme �i institu�ii financiare 
interna�ionale; aceast� perspectiv� este îns� condi�ionat� de 
reducerea relativ� a cheltuielilor bugetare curente, dar �i de cre�terea 
capacit��ii administrative de absorb�ie a fondurilor europene. 
Decisiv� pentru revigorarea investi�iilor r�mâne îns� încrederea 
mediului de afaceri, care, de�i, a consemnat recent o u�oar� revenire, 
continu� s� r�mân� la un nivel foarte sc�zut. În eventualitatea 
amelior�rii mai rapide �i mai consistente a acesteia, refacerea 
investi�iilor, cel pu�in a componentei stocurilor, ar putea fi ini�iat� 
mai devreme; o asemenea ameliorare este îns� condi�ionat� de 
progresul �i materializarea eforturilor de consolidare fiscal�, de 
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natur� s� diminueze într-o manier� durabil� riscurile la adresa 
stabilit��ii macroeconomice �i a celei financiare.  

Refacerea cererii de investi�ii, în principal în anumite sectoare 
industriale, ar putea fi stimulat� �i de eventuala redresare mai 
viguroas� a cererii externe, dat� fiind corela�ia destul de strâns� 
eviden�iat� în ultimele trimestre între dinamica exporturilor �i cea a 
produc�iei industriale. Previziunile recente privind activitatea 
economic� a statelor dezvoltate, în special a celor din zona euro, 
indic� îns� o moderare a ritmului redres�rii acesteia în perioada 
urm�toare, inclusiv datorit� efectelor implement�rii �i extinderii 
programelor de austeritate bugetar� ini�iate de autorit��i, ca reac�ie 
la cre�terea f�r� precedent a deficitelor bugetare �i a datoriilor 
suverane. Acestora li se al�tur� riscul la adresa ritmului refacerii 
economiilor europene indus de o eventual� reinflamare a tensiunilor 
pe pie�ele financiare interna�ionale, poten�ial generatoare de efecte 
adverse asupra condi�iilor de finan�are �i asupra încrederii, precum 
�i de posibilele influen�e contrac�ioniste pe care le-ar exercita 
reluarea cre�terii pre�ului petrolului �i al unor materii prime. 

Într-un asemenea context, men�inerea credibilit��ii programului 
economic al autorit��ilor, prin respectarea ferm� �i consecvent� a 
condi�ionalit��ilor acordului convenit cu UE, FMI �i alte institu�ii 
financiare interna�ionale, r�mâne esen�ial� pentru ancorarea solid� 
a anticipa�iilor infla�ioniste, implicit pentru reluarea �i consolidarea 
ulterioar� a procesului dezinfla�iei, simultan cu refacerea încrederii 
�i cu redresarea sustenabil� a activit��ii economice. Din aceast� 
perspectiv�, riscul major al actualului context continu� s� fie cel de 
abatere a politicii fiscale de la coordonatele programului – date 
fiind perspectiva refacerii relativ mai lente a economiei, eficaci-
tatea deocamdat� incert� a m�surilor suplimentare de ajustare 
bugetar�, precum �i recentele episoade de cre�tere a tensiunilor 
politice �i a celor sociale – ce ar putea avea drept consecin�� 
încetinirea sau amânarea procesului de consolidare fiscal�. 
O eventual� materializare a acestui risc ar exercita efecte adverse 
nu doar asupra comportamentului pe termen scurt al cursului de 
schimb al leului �i, implicit, al infla�iei – dat� fiind previzibila 
deteriorare a percep�iei mediului financiar interna�ional asupra 
evolu�iei viitoare a economiei –, dar �i asupra ritmului redres�rii 
economice �i a poten�ialului de cre�tere economic� pe termen 
mediu. 

Având în vedere necesitatea ancor�rii ferme a anticipa�iilor 
infla�ioniste în scopul consolid�rii perspectivelor de reluare a 
procesului de dezinfla�ie, în condi�iile men�inerii unor incertitudini 
semnificative privind evolu�iile de pe plan intern, precum �i în ceea 
ce prive�te procesul de redresare a economiei mondiale, Consiliul de 
administra�ie al BNR a decis în �edin�a din 2 noiembrie 2010 
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men�inerea ratei dobânzii de politic� monetar� la nivelul de 
6,25 la sut� pe an. Totodat�, Consiliul de administra�ie al BNR a 
hot�rât gestionarea adecvat� a lichidit��ii din sistemul bancar, 
precum �i p�strarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime 
obligatorii aplicabile pasivelor în lei �i, respectiv, în valut� ale 
institu�iilor de credit. În acest context, Consiliul de administra�ie al 
BNR a reiterat faptul c� reintrarea infla�iei pe o traiectorie 
descendent� �i reluarea pe baze sustenabile a cre�terii economice 
depind în mod decisiv de implementarea ferm� a m�surilor de 
consolidare fiscal� �i a reformelor structurale, precum �i de cre�terea 
gradului de absorb�ie a fondurilor europene, conform angajamentelor 
asumate în cadrul aranjamentului multilateral de finan�are extern� 
încheiat cu Uniunea European�, Fondul Monetar Interna�ional �i alte 
institu�ii financiare interna�ionale.    


