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Cuvânt înainte 

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

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

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

Raportul asupra infla�iei a fost finalizat în data de 3 august 2009 �i aprobat în �edin�a Consiliului 
de administra�ie al BNR din data de 4 august 2009. 

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

Evolu�ia infla�iei �i cauzele acesteia 

În luna iunie 2009, rata anual� a infla�iei IPC a atins nivelul de 5,86 la sut�, în sc�dere cu 
0,85 puncte procentuale fa�� de luna martie (6,71 la sut�). În cursul trimestrului II impactul 
declinului cererii agregate asupra ritmului de cre�tere a pre�urilor de consum a devenit mai 
vizibil, producând efecte semnificative inclusiv asupra componentelor dominate în mod obi�nuit 
de influen�a factorilor de natura ofertei (pre�urile combustibililor �i cele ale produselor 
alimentare).  

În cadrul grupei pre�urilor volatile, principala influen�� favorabil� asupra ratei infla�iei a 
provenit din partea pre�urilor combustibililor, efectele contrac�iei cererii �i ale aprecierii în 
trimestrul II a leului fa�� de dolarul SUA dominându-le pe cele ale cre�terii c�tre sfâr�itul 
perioadei a cota�iilor petrolului pe pia�a interna�ional�. Dinamica pre�urilor m�rfurilor 
alimentare a fost, de asemenea, favorabil�. Reducerea ritmului de cre�tere a fost moderat� în 
cazul grupei pre�urilor volatile, dar relativ accentuat� pentru pre�urile produselor alimentare 
incluse în indicele CORE2. 

Pornind de la valori foarte ridicate în primele dou� luni ale anului, ritmul anual de cre�tere a 
costurilor unitare cu for�a de munc� în industrie s-a redus cu începere din luna martie. Astfel, 
de�i nu au fost în întregime eliminate, presiunile infla�ioniste ale costurilor salariale, acumulate 
în perioadele anterioare, s-au atenuat semnificativ în sectorul industrial. Pe ansamblul 
economiei îns�, aceste presiuni sunt înc� pronun�ate, datorit� influen�elor provenite din alte 
sectoare, cu deosebire cel public.  

În luna iunie, rata anual� a infla�iei de baz� CORE2 s-a situat u�or peste cea a infla�iei totale, în 
principal datorit� acceler�rii pronun�ate a cre�terii pre�urilor produselor din tutun, pe seama 
influen�ei accizelor. În schimb, rata infla�iei CORE2 ajustat�, care elimin� din calcul pre�urile 
produselor din tutun �i ale b�uturilor alcoolice, a coborât semnificativ sub cea a infla�iei IPC 
(pân� la 4,8 la sut�), sc�zând cu 1,4 puncte procentuale fa�� de martie 2009. Influen�ele 
favorabile s-au datorat dinamicilor pre�urilor importurilor �i produselor alimentare, precum �i 
atenu�rii relative a anticipa�iilor infla�ioniste.  

De�i semnificativ�, reducerea în trimestrul II a infla�iei de baz� ajustate apare a fi relativ lent� 
având în vedere ritmul contrac�iei cererii agregate. Manifestarea cu un decalaj a dezinfla�iei, 
observat� pân� în prezent, reflect�, pe lâng� posibile efecte ale incertitudinii ridicate, persisten�a 
unor rigidit��i structurale în economia româneasc�, manifestate pe unele segmente ale pie�elor 
bunurilor �i serviciilor, ale pie�ei muncii �i ale cheltuielilor bugetare. Aceste rigidit��i sunt 
ilustrate de stagnarea dinamicii pre�urilor bunurilor nealimentare incluse în indicele CORE2 
ajustat �i subliniaz� importan�a critic� a continu�rii reformelor structurale pentru sustenabilitatea 
pe termen lung a procesului dezinfla�ionist �i favorizarea relans�rii s�n�toase �i durabile a 
activit��ii economice.  

În trimestrul I 2009, impactul crizei globale asupra economiei na�ionale, propagat ini�ial prin 
canalele financiar �i al comer�ului exterior, s-a amplificat substan�ial. Pentru prima oar� dup� 
anul 2000, cre�terea economic� a înregistrat o rat� anual� negativ�, de -6,2 la sut�, accentuând, 
comparativ cu trimestrul IV 2008, sc�derea PIB real sub nivelul s�u poten�ial. Contribu�ia 
dominant� la contrac�ia activit��ii economice a avut-o reducerea puternic� a cererii interne sub 
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aspectul tuturor componentelor sale. Consumul privat �i-a accelerat substan�ial sc�derea 
comparativ cu trimestrul anterior, în timp ce formarea brut� de capital fix s-a redus u�or, iar 
varia�ia stocurilor a ad�ugat o puternic� influen�� negativ� cre�terii economice. Comprimarea 
cererii interne s-a datorat atât dinamicii nefavorabile a resurselor de finan�are aflate la dispozi�ia 
popula�iei �i corpora�iilor, cât �i diminu�rii în termeni relativi a înclina�iei c�tre consum �i 
investire (cu cre�terea în paralel a înclina�iei c�tre economisire), pe fondul incertitudinii cu 
privire la durata efectelor negative ale crizei economice asupra fluxurilor viitoare ale veniturilor. 
Amplitudinea sc�derii PIB real în trimestrul I a fost atenuat� de contribu�ia favorabil� a 
exportului net, contrac�ia în termeni anuali a importurilor fiind sensibil mai accentuat� decât cea 
a exporturilor. În acela�i timp, dinamica diferen�iat� a importurilor �i exporturilor a contribuit la 
ajustarea substan�ial� a deficitului de cont curent. 

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

La data de 6 mai 2009, Consiliul de administra�ie al BNR a decis reducerea ratei dobânzii de 
politic� monetar� cu 0,5 puncte procentuale, la 9,5 la sut� pe an. Decizia a fost motivat� de 
revizuirea în jos a prognozei pe termen mediu a infla�iei �i de relativa ameliorare a riscurilor 
unei evolu�ii nefavorabile în raport cu aceast� prognoz�. Reevaluarea perspectivelor infla�iei a 
avut loc pe fondul deceler�rii puternice a cre�terii economice în trimestrul IV 2008 �i al 
acumul�rii treptate la începutul anului 2009 a indiciilor privind trecerea acesteia în teritoriu 
negativ.  

Ulterior deciziei de politic� monetar� din 6 mai 2009, datele statistice au confirmat tendin�ele 
anticipate de BNR. Rata anual� a infla�iei a continuat �i în luna mai evolu�ia descendent� 
început� în luna martie, iar cre�terea economic� anual� a devenit negativ� în trimestrul I. 
Magnitudinea contrac�iei PIB s-a dovedit îns� a fi semnificativ peste cea anticipat�, 
intensificarea crizei economice globale accentuând manifestarea efectelor acesteia asupra 
economiei na�ionale.  

Presiunile dezinfla�ioniste ale adâncirii deficitului de cerere au fost sus�inute de temperarea 
volatilit��ii cursului de schimb al monedei na�ionale la niveluri sub cele de la începutul anului, 
la care au contribuit atenuarea semnificativ� a dezechilibrului extern al economiei �i încheierea 
aranjamentului multilateral de finan�are extern� cu Fondul Monetar Interna�ional, Uniunea 
European� �i alte institu�ii financiare interna�ionale. 

Cu toate acestea, în perioada luat� în considerare, reducerea infla�iei a avansat într-un ritm 
relativ lent având în vedere amploarea declinului cererii agregate. Dincolo de influen�a 
factorilor conjuncturali, relativa persisten�� a infla�iei a fost între�inut� �i de ajustarea întârziat� 
sau insuficient� a dinamicii salariilor la cea a productivit��ii muncii în unele sectoare ale 
economiei.  

Analizând aceste evolu�ii macroeconomice, în �edin�a din 30 iunie 2009 Consiliul de 
administra�ie al BNR a identificat necesitatea men�inerii unei conduite echilibrate a politicii 
monetare, care s� permit� consolidarea perspectivelor de convergen�� a ratei infla�iei c�tre 
�intele stabilite pe termen mediu în paralel cu revitalizarea sustenabil� a procesului de creditare 
a economiei na�ionale. Decizia de politic� monetar� adoptat� de Consiliul de administra�ie a 
inclus un set de m�suri destinate recalibr�rii ansamblului condi�iilor monetare reale, fluidiz�rii 
fluxului de lichidit��i �i asigur�rii unui nivel adecvat al acestora, precum �i revenirii graduale a 
ratelor dobânzilor practicate de b�ncile comerciale fa�� de clien�ii nebancari – atât la depozite, 
cât �i la credite – la pozi�ia func�ional� fireasc� în raport cu rata dobânzii de politic� monetar�. 
M�surile au fost: o nou� reducere cu 0,5 puncte procentuale a ratei dobânzii de politic� 
monetar�, pân� la nivelul de 9 la sut� pe an; reducerea ratei rezervelor minime obligatorii 
aplicabile pasivelor în lei ale institu�iilor de credit la nivelul de 15 la sut� (de la 18 la sut�) �i a 
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celei aplicabile pasivelor în valut� la nivelul de 35 la sut� (fa�� de 40 la sut�), ambele pentru 
scaden�ele reziduale de sub doi ani, începând cu perioada de aplicare 24 iulie-23 august 2009.  

Perspectivele infla�iei 

La sfâr�itul trimestrului II al anului 2009, rata anual� a infla�iei s-a situat cu 0,5 puncte 
procentuale sub nivelul prognozat în Raportul asupra infla�iei din luna mai. Severitatea peste 
a�tept�ri a contrac�iei activit��ii economice în trimestrul I �i anticip�rile nefavorabile pentru 
trimestrul II sugereaz� îns� acumularea unui deficit de cerere substan�ial. Perioada de timp 
necesar� intensific�rii efectelor dezinfla�ioniste ale acestuia reprezint� o important� surs� de  
incertitudine cu privire la perspectivele infla�iei.  

În prima parte a trimestrului II a continuat evolu�ia descendent� a deficitului de cont curent.  
Corec�ia inevitabil� a dezechilibrului extern, început� în trimestrul IV 2008, a fost augmentat� 
de impactul penuriei resurselor de finan�are externe, declan�at� de criza global�. Viteza cu care 
se produce aceast� corec�ie ridic� problema unei posibile ajust�ri excesive a economiei 
na�ionale, reflectat� în declinul abrupt al importurilor pe seama contrac�iei cererii interne, chiar 
dac� este probabil ca cea mai mare parte a corec�iei deficitului extern s� fi avut loc în prima 
parte a anului curent.  

Pe de o parte, ajustarea substan�ial� a dezechilibrului extern a contribuit, prin reducerea uneia 
dintre principalele vulnerabilit��i ale economiei române�ti, la tendin�a recent� de temperare a 
volatilit��ii cursului de schimb al monedei na�ionale, atenuând importan�a acestuia ca surs� de 
presiuni infla�ioniste pe parcursul intervalului de prognoz�. Pe de alt� parte, în timp ce sectorul 
public a men�inut un deficit semnificativ, ajustarea extern� a fost suportat� preponderent de 
sectorul privat al economiei. La aceasta au contribuit atât contrac�ia cererii de consum, cât �i 
declinul investi�iilor, evolu�ie coroborat� cu reducerea abrupt� a importurilor de capital. Este de 
a�teptat ca aceste efecte s� contribuie la reducerea temporar� a ratei de cre�tere a PIB poten�ial, 
proces ce urmeaz� a fi inversat treptat, pe m�sura epuiz�rii efectelor contrac�ioniste ale crizei 
globale.   

Scenariul de baz� al proiec�iei curente plaseaz� rata anual� a infla�iei IPC la sfâr�itul anului 2009 
la nivelul de 4,3 la sut�, cu 0,1 puncte procentuale sub cel prognozat în Raportul asupra infla�iei din 
luna mai 2009. Pentru sfâr�itul anului 2010 se prevede reducerea ratei infla�iei la 2,6 la sut�, 
nivel situat atât sub cel al �intei centrale (3,5 la sut�), cât �i sub valoarea prognozat� anterior 
(2,8 la sut�).  

Previziuni privind evolu�ia infla�iei
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De�i prognoza infla�iei IPC pentru anul 2009 se abate doar marginal de la cea din luna mai, în 
scenariul curent sunt reevaluate contribu�iile relative ale factorilor de influen�� asupra indicelui 
agregat al pre�urilor. Dinamicile proiectate ale pre�urilor volatile (ale combustibililor �i ale unor 
m�rfuri alimentare) �i ale pre�urilor administrate exercit� o influen�� favorabil� comparativ cu 
prognoza precedent�. Acest efect este contrabalansat de o reducere mai lent� decât cea 
prev�zut� anterior a infla�iei CORE2 pân� la sfâr�itul anului 2009, în pofida unui deficit de 
cerere semnificativ mai accentuat. Unul dintre factorii anticipa�i de frânare a dezinfla�iei îl 
constituie men�inerea în prima parte a intervalului de prognoz� a tendin�ei manifestate pân� în 
prezent de infla�ia de baz� de a reac�iona într-o m�sur� atenuat� �i cu întârziere la declinul 
cererii agregate. În plus, proiec�ia curent� înglobeaz� ipoteza unui efect nefavorabil mai 
accentuat al major�rii programate a accizelor pentru produsele din tutun, transmis� atât direct 
asupra nivelurilor pre�urilor, cât �i indirect, prin intermediul a�tept�rilor infla�ioniste.  

Pentru anul 2010, proiec�ia prevede accelerarea dezinfla�iei, sus�inut� în principal de 
acumularea presiunilor deficitului de cerere �i de consolidarea treptat� a tendin�ei descendente a 
anticipa�iilor privind infla�ia. Revizuirea în jos cu 0,2 puncte procentuale a prognozei ratei 
infla�iei IPC se datoreaz� �i scenariilor mai favorabile privind dinamicile pre�urilor administrate 
�i ale celor ale combustibililor.  

Similar proiec�iei din luna mai, prognoza curent� prevede reintrarea ratei infla�iei în intervalul 
de varia�ie din jurul �intei centrale în ultimul trimestru al anului 2009. BNR va continua 
calibrarea ansamblului condi�iilor monetare reale în scopul men�inerii ratei infla�iei în 
coordonatele proiectate, urm�rind în acela�i timp crearea condi�iilor necesare pentru 
revitalizarea sustenabil� a procesului de creditare a economiei. Atingerea acestor obiective 
într-o manier� durabil� este condi�ionat� de lipsa unor ample �ocuri externe adverse �i de 
cooperarea adecvat� a celorlalte politici macroeconomice cu politica monetar�. 

Balan�a general� a riscurilor de abatere a ratei infla�iei de la traiectoria proiectat� în scenariul de 
baz� al prognozei actuale apare a fi relativ echilibrat�. Cele mai relevante riscuri sunt generate 
de incertitudinea cu privire la evolu�ia în continuare a crizei economice globale. Manifestarea 
efectelor acesteia cu intensitate diferit� de cea presupus� în scenariul de baz� poate genera 
devia�ii de la traiectoriile proiectate, atât ale infla�iei, cât �i ale cre�terii economice. A priori, 
distribu�ia devia�iilor în ambele sensuri este perceput� a fi simetric�.  

Riscul unor evolu�ii nefavorabile ale ambelor variabile cre�te îns� în lipsa unui set de politici 
macroeconomice coerent �i consecvent în timp. Spre exemplu, o eventual� relaxare excesiv� a 
politicii fiscale în condi�ii de penurie a resurselor de finan�are poate avea drept consecin�� 
perturbarea ajust�rii ordonate a dezechilibrului extern �i/sau evic�iunea sectorului privat. În 
special în situa�ia în care cheltuielile bugetare suplimentare nu ar fi destinate cu prioritate 
investi�iilor ci cheltuielilor curente (cu prec�dere celor de personal), poten�ialul de stimulare a 
economiei ar fi epuizat rapid, f�când loc presiunilor infla�ioniste pe termen scurt �i întârziind, 
cel pu�in temporar, reluarea cre�terii economice. Aceste riscuri pot fi substan�ial reduse cu 
condi�ia men�inerii politicilor macroeconomice în coordonatele stabilite în contextul 
aranjamentului multilateral de finan�are extern� încheiat cu Fondul Monetar Interna�ional, 
Uniunea European� �i alte institu�ii financiare interna�ionale. 

Alte riscuri la adresa infla�iei sunt generate de rigidit��i structurale care persist� pe unele 
segmente ale pie�ei for�ei de munc�, ale pie�elor bunurilor �i serviciilor �i ale cheltuielilor 
bugetare. O iner�ie a costurilor cu salariile �i a pre�urilor mai mare decât cea presupus� în 
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scenariul de baz� al proiec�iei ar putea s� întârzie atât reducerea infla�iei, cât �i redresarea 
activit��ii economice.  

În raport cu ipotezele înglobate în scenariul de baz�, riscurile legate de evolu�iile pre�urilor 
petrolului �i ale altor materii prime, ale pre�urilor administrate �i ale celor volatile ale m�rfurilor 
alimentare sunt apreciate a fi relativ simetric distribuite în jurul traiectoriei proiectate a infla�iei 
IPC. 

Decizia de politic� monetar� 

Având în vedere perspectiva continu�rii atenu�rii presiunilor infla�ioniste pe termen mediu, în 
condi�iile cre�terii severit��ii declinului economiei române�ti în cursul anului 2009, Consiliul de 
administra�ie al BNR a decis în �edin�a din 4 august 2009 reducerea cu 0,5 puncte procentuale a 
ratei dobânzii de politic� monetar�, pân� la nivelul de 8,5 la sut�. Totodat�, pentru a cre�te 
eficacitatea gestion�rii de c�tre banca central� a condi�iilor lichidit��ii de pe pia�a monetar� �i, 
implicit, a influen�ei exercitate de instrumentele de politic� monetar� asupra ratelor dobânzilor 
pe termen scurt de pe aceast� pia��, Consiliul de administra�ie al BNR a hot�rât sc�derea 
scaden�ei opera�iunilor repo efectuate prin licita�ie de la o lun� la o s�pt�mân�. În acela�i timp, 
s-a decis reducerea de la 35 la sut� la 30 la sut� a ratei rezervelor minime obligatorii aplicabile 
pasivelor în valut� cu scaden�a rezidual� mai mic� de doi ani ale institu�iilor de credit, începând 
cu perioada de aplicare 24 august - 23 septembrie 2009; m�sura are ca scop îmbun�t��irea 
condi�iilor lichidit��ii în valut� �i continuarea armoniz�rii mecanismului rezervelor minime 
obligatorii cu standardele în materie ale BCE. În acest context, Consiliul de administra�ie al 
BNR a reiterat faptul c� implementarea unui ansamblu echilibrat de politici macroeconomice, 
precum �i accelerarea reformelor structurale sunt esen�iale pentru consolidarea �i continuarea pe 
termen mediu �i lung a dezinfla�iei �i pentru reluarea cât mai rapid� �i pe baze sustenabile a 
cre�terii economice. 
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II. EVOLU�IA INFLA�IEI  

Conform a�tept�rilor, în trimestrul II 2009, rata anual� a infla�iei 
�i-a reluat tendin�a descendent�, coborând cu 0,85 puncte procen-
tuale fa�� de finele intervalului precedent, pân� la 5,86 la sut�. 
Determinante pentru aceast� evolu�ie au fost stabilizarea traiec-
toriei cursului de schimb �i reducerea cererii de consum, pe fondul 
deterior�rii situa�iei financiare actuale a popula�iei �i al perspec-
tivelor incerte privind fluxul viitor de venituri disponibile. Un efect 
contrar a exercitat aplicarea primei etape de majorare a accizelor 
la produse din tutun, contribu�ia acestei grupe de m�rfuri la rata 
infla�iei ajungând la circa 1,2 puncte procentuale. Eliminând 
efectul modific�rilor intervenite în regimul accizelor, decelerarea 
consemnat� de m�sura CORE2 ajustat (-1,4 puncte procentuale) a 
dep��it-o sensibil pe cea corespunz�toare indicelui general al 
pre�urilor de consum; temperarea volatilit��ii cursului de schimb 
al leului �i atenuarea înclina�iei c�tre consum au constituit �i în 
acest caz principalii factori de sus�inere, o influen�� favorabil� 
fiind totu�i atribuit� �i temper�rii anticipa�iilor infla�ioniste. 

Dup� inversarea temporar� de tendin�� din intervalul anterior, în 
trimestrul II 2009 pre�urile volatile au redevenit componenta cu cea 
mai consistent� decelerare a dinamicii anuale (-1,9 puncte procen-
tuale). În cadrul grupei, principala contribu�ie s-a datorat pre�urilor 
combustibililor, a c�ror medie lunar� de cre�tere s-a înjum�t��it 
comparativ cu primele trei luni ale anului, în condi�iile în care 
contrac�ia sever� a cererii1 �i aprecierea monedei na�ionale fa�� de 
dolarul SUA2 au diminuat efectul contrar al accentu�rii curbei 
ascendente a cota�iilor petrolului pe pia�a interna�ional�3. În acela�i 
sens au ac�ionat produsele alimentare cu pre�uri volatile, îns� 
pierderea de ritm a avut o amplitudine mult mai redus�, sc�derea 
pre�urilor fructelor sub nivelul din perioada corespunz�toare a 
anului anterior nefiind înso�it� de mi�c�ri similare ale celorlalte 
dou� componente – stagnare pe segmentul legumelor, efect de baz� 
nefavorabil în cazul pre�urilor ou�lor. 

Similar ultimelor dou� trimestre, varia�ia consemnat� de ritmul 
anual al pre�urilor administrate a fost nesemnificativ� (-0,1 puncte 
procentuale, pân� la 7,7 la sut� în luna iunie). Sensul de evolu�ie a 

                                                      
1 Rata anual� de cre�tere a volumului cifrei de afaceri pentru comer�ul cu am�-
nuntul de carburan�i auto a coborât în luna mai la -25,6 la sut�, de la -16,5 la sut� 
în luna martie 2009. 
2 cu 9,4 la sut� în iunie fa�� de martie 2009. 
3 Rata lunar� de cre�tere a cota�iilor Europe Brent Spot (fob) s-a majorat de la 
5,2 la sut� în trimestrul I 2009 la 13,8 la sut� în perioada analizat� (sursa: AIE, 
calcule BNR). 
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fost imprimat de grupa „energie”, prin reducerea tarifelor gazelor 
naturale (cu aproximativ 3,5 la sut� în lunile aprilie-mai), pre�urile 
pentru energie electric� �i termic� r�mânând constante pe parcursul 
întregului trimestru. Celelalte elemente au înregistrat, în general, 
acceler�ri de dinamic� – minore în cazul telefoniei fixe (în core-
la�ie cu volatilitatea mai sc�zut� a cursului de schimb), mai 
importante în cazul medicamentelor, al serviciilor comunale �i al 
transportului urban cu metroul. 

O evolu�ie singular� în cadrul trimestrului II a prezentat grupa pro-
duselor din tutun, care s-a deta�at între componentele IPC ca surs� 
semnificativ� de presiune infla�ionist� – ritmul anual de cre�tere 
s-a apropiat în luna iunie de 26 la sut�, cu 7 puncte procentuale 
peste cel atins la sfâr�itul trimestrului precedent. �i de aceast� dat�, 
explica�ia const� în modific�rile intervenite la nivelul accizelor, 
prin implementarea primei dintre cele dou� etape de majorare 
anun�ate pentru acest an (cu câte 7 euro/1000 �igarete în lunile 
aprilie �i septembrie). Impactul exercitat de aceast� m�sur� asupra 
infla�iei din perioada analizat� a fost considerabil, în pofida majo-
r�rii consistente operate în avans de produc�tori în vederea ate-
nu�rii �ocului de la momentul intr�rii în vigoare. 

Având în vedere persisten�a distorsiunilor de semnal generate de 
aceast� m�sur� fiscal�, relevant� pentru analiza infla�iei de baz� 
r�mâne m�sura ajustat� a CORE2, a c�rei traiectorie descendent� s-a 
accentuat vizibil pe parcursul trimestrului analizat (de la 6,2 la sut� 
în martie la 4,8 la sut� în iunie, dup� un progres marginal în 
primele trei luni ale anului). Grupa m�rfurilor alimentare (cu ex-
cep�ia celor cu pre�uri volatile) a reprezentat �i de aceast� dat� 
principala surs� de dezinfla�ie, ritmul anual de cre�tere atins în luna 
iunie situându-se cu 2,6 puncte procentuale sub cel din martie. 
Dinamici anuale în sc�dere s-au observat la majoritatea bunurilor 
alimentare de baz�, pe de o parte datorit� prelungirii efectului 
pozitiv al recoltei vegetale abundente din anul anterior (produse de 
mor�rit �i panifica�ie, dar mai ales ulei comestibil), iar pe de alt� 
parte, ca reac�ie la sl�birea cererii de consum (carne, lapte �i 
derivate). Acest ultim determinant explic� de altfel �i evolu�ia 
pre�urilor serviciilor libere (reducere de 0,8 puncte procentuale a 
ratei anuale de cre�tere), influen�a cursului de schimb – element 
fa�� de care acest segment manifest�, în general, o senzitivitate 
sporit� – putând fi considerat� relativ modest�.  

Prin contrast, pre�urile bunurilor nealimentare incluse în CORE2 
ajustat se dovedesc mai rigide, dinamica anual� a acestora 
r�mânând la un nivel similar celui înregistrat la sfâr�itul 
trimestrului I, în pofida comprim�rii progresive a cererii de 
consum. O posibil� motiva�ie const� în reticen�a produc�torilor 

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

2008 2009
II III IV I II

Rata infla�iei 8,61 7,30 6,30 6,71 5,86
Pre�uri administrate* 5,37 7,67 7,38 7,78 7,70
   1. M�rfuri
       nealimentare*: 2,79 8,31 7,60 7,64 7,00
       energie electric� 0,00 4,51 4,51 4,76 4,76
       energie termic� 6,04 6,04 10,10 11,95 11,77
       gaze naturale             12,39 26,47 22,01 12,53 8,64
       medicamente -3,49 -1,51 -2,50 4,56 5,61
  2. Servicii*, din care: 10,36 5,81 6,73 7,93 9,09

        ap�, canal,
        salubritate 11,15 12,58 12,55 12,79 14,66
       telefonie fix�             13,25 -0,34 2,08 5,73 5,92

        transport de c�l�tori 
        pe calea ferat� 8,15 0,00 0,00 0,00 0,00
        transport urban
        (de c�l�tori) 9,12 9,10 8,15 7,99 8,77
Pre�uri libere (CORE1) 9,45 7,07 5,92 6,40 5,33
CORE2** 8,06 6,91 6,69 6,90 6,08
   CORE2 exclusiv tutun
   �i b�uturi alcoolice 7,95 6,74 6,29 6,16 4,79
  tutun �i b�uturi alcoolice 9,19 8,65 11,04 14,95 20,11

*) calcule BNR; **) CORE1 - pre�uri volatile
Sursa: INS, calcule BNR
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autohtoni de a opera reduceri de pre�uri în condi�iile în care 
ajustarea costurilor cu for�a de munc� la restrângerea volumului 
activit��ii este incomplet� în unele sectoare, iar dificult��ile de 
finan�are sunt în continuare invocate ca factor de limitare a 
produc�iei. În plus, ponderea substan�ial� a importurilor accentueaz� 
relevan�a cursului de schimb pentru evolu�ia pre�urilor acestei 
categorii de m�rfuri, ceea ce ar oferi o explica�ie pentru rezisten�a 
la sc�dere manifestat� în intervalul analizat. 

Odat� cu dep��irea �ocului indus de deprecierea rapid� a monedei 
na�ionale în prima lun� a anului �i cu extinderea efectelor crizei 
interna�ionale asupra economiei române�ti, s-a remarcat o tendin�� 
generalizat� de atenuare a anticipa�iilor infla�ioniste în rândul ope-
ratorilor economici din industrie, comer�, servicii, dar �i al consu-
matorilor, ceea ce a furnizat un suport suplimentar dezinfla�iei înre-
gistrate pe parcursul trimestrului II; în cazul operatorilor bancari, 
schimbarea de perspectiv� a devenit vizibil� abia spre sfâr�itul 
intervalului.  

Intensificarea presiunilor concuren�iale în contextul restrângerii 
cererii de consum, deopotriv� pe plan intern �i extern, s-a reg�sit în 
temperarea dinamicii anuale a pre�urilor produselor comercializa-
bile cu 0,8 puncte procentuale, pân� la 4,7 la sut� (iunie fa�� de 
martie 2009); mi�carea a fost sensibil atenuat� de segmentul pro-
duselor din tutun, afectat de majorarea accizei. În condi�iile în care 
influen�a cererii în declin a fost dublat� de sc�derea tarifului gaze-
lor naturale, frânarea ritmului anual de cre�tere a fost mai pronun-
�at� în cazul pre�urilor produselor necomercializabile (-1,1 puncte 
procentuale, pân� la 7,9 la sut�), astfel încât decalajul fa�� de grupa 
produselor comercializabile s-a diminuat comparativ cu finele 
trimestrului I 2009. 

Tendin�a de sc�dere vizibil� la nivelul criteriului de convergen�� 
nominal� referitor la infla�ie4 începând cu trimestrul IV 2008 s-a 
accentuat pe parcursul intervalului analizat, pe fondul adâncirii 
recesiunii în statele vest-europene. În condi�iile unei persisten�e 
ridicate a infla�iei, în cazul României reducerea înregistrat� de 
media anual� a IAPC a fost de mai mic� amplitudine, astfel încât 
ecartul fa�� de criteriu a continuat s� se l�rgeasc� (de la 4 puncte 
procentuale în martie 2009 la 4,4 puncte procentuale în iunie). 
Compara�ia cu media UE-27 relev� o evolu�ie similar� a decala-
jului, nivelul consemnat la sfâr�itul trimestrului II (4,6 puncte 
procentuale) fiind �i în acest caz superior celui din martie cu 
0,2 puncte procentuale. 

                                                      
4 1,5 puncte procentuale peste media celor mai performante trei state membre 
ale UE din punct de vedere al stabilit��ii pre�urilor (evaluate pe baza ratei medii 
anuale a IAPC). 
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În luna iunie 2009, rata anual� efectiv� a infla�iei a fost inferioar� 
cu 0,5 puncte procentuale proiec�iei prezentate în Raportul asupra 
infla�iei din luna mai. Atingerea unor ritmuri anuale de cre�tere 
mai mici decât cele prognozate a avut loc atât în cazul pre�urilor 
volatile �i administrate, cât �i în cel al m�surii CORE2 ajustat. 
Explica�iile rezid� în: (i) coborârea cursului de schimb sub nivelul 
estimat de 4,3 RON/EUR; (ii) decizia de reducere a pre�ului 
gazelor naturale, anun�at� ulterior realiz�rii prognozei; 
(iii) supraestimarea cre�terilor de pre�uri în cazul m�rfurilor 
alimentare, atât la componenta cu pre�uri volatile (exogen�), cât �i 
la cea inclus� în CORE2 (endogen�). 

Pre�urile bunurilor comercializabile 
�i necomercializabile

0

2

4

6

8

10

12

A
2008

M I I A S O N D I
2009

F M A M I

comercializabile
necomercializabile

Sursa: Eurostat, calcule BNR

varia�ie anual� (%)



 

 16 BANCA NA�IONAL� A ROMÂNIEI

III. EVOLU�II ALE ACTIVIT��II 
ECONOMICE  

1. Cererea �i oferta5 
Men�inerea traiectoriei descendente a cererii pe plan intern �i 
interna�ional a generat în trimestrul I 2009, pentru prima oar� din 
anul 2000, o sc�dere a PIB real, restrângerea activit��ii fiind 
vizibil� la nivelul tuturor sectoarelor economice. Declinul înre-
gistrat (-6,2 la sut�) a fost mai sever decât cel anticipat în proiec�ia 
benchmark formulat� în luna martie (-1,5 la sut�).  

1.1. Cererea 
Analiza componentelor cererii agregate relev� un comportament 
asem�n�tor celui manifestat în trimestrul IV 2008, sc�derea 
absorb�iei interne fiind par�ial contrabalansat� de contribu�ia pozi-
tiv� a exportului net.  

1.1.1. Cererea de consum 

Consumul final a consemnat o nou� reducere de volum  
(cu 9,1 la sut�), evolu�ia datorându-se în exclusivitate, similar 
intervalului precedent, componentei private; consumul guverna-
mental �i-a p�strat traiectoria cresc�toare. 

Cererea de consum a popula�iei 

Comparativ cu ultimele trei luni ale anului anterior, consumul final 
al popula�iei �i-a accelerat de circa trei ori declinul, pân� la  
-10,5 la sut�, principalul segment responsabil fiind achizi�iile de 
bunuri �i servicii din re�eaua comercial� (-13,4 la sut�), pe fondul 
diminu�rii resurselor financiare ale popula�iei �i al înr�ut��irii în 
continuare a expecta�iilor privind situa�ia economic� �i financiar�.  

Vânz�rile de bunuri de folosin�� îndelungat�, categoria cel mai 
puternic afectat� dar cu reprezentativitate redus� în co�ul de 
consum, �i-au accentuat trendul descresc�tor, comprimarea 
volumului cifrei de afaceri pe acest segment comercial fiind în 
trimestrul I 2009 de aproximativ 30 la sut�.  

�i achizi�iile de bunuri de uz curent s-au redus ca volum  
(cu peste 3 la sut�), îns� evolu�ia s-a datorat în esen�� contrac�iei 
severe a vânz�rilor de carburan�i, în corela�ie cu restrângerea 
comer�ului auto �i cu ajustarea comportamentului de consum al 
popula�iei. Pentru celelalte produse de uz curent (alimente, tutun, 
medicamente, cosmetice, confec�ii �i înc�l��minte), volumul cum-
                                                      
5 În absen�a unei men�iuni exprese, în aceast� sec�iune ritmurile de cre�tere 
exprim� varia�ii anuale de volum. 
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p�r�rilor �i-a men�inut panta ascendent�, accelerându-�i chiar dina-
mica în termeni anuali comparativ cu trimestrul IV 2008 (ritmul 
cumulat de cre�tere a fost de aproape 4 la sut�). De�i în cazul 
acestor produse rezilien�a consumului este datorat�, într-o anumit� 
m�sur�, reorient�rii consumatorilor c�tre produse mai pu�in sofis-
ticate, avantajoase ca pre�, dinamizarea achizi�iilor, coroborat� cu 
reprezentativitatea net superioar� în co�ul de consum a bunurilor 
de uz curent, cu excep�ia carburan�ilor (aproape 60 la sut�), estom-
peaz� semnificativ influen�a favorabil� asupra IPC pe care o 
sugerase ini�ial restrângerea consumului final al popula�iei. 

Contribu�ii suplimentare la sc�derea consumului final privat, dar de 
amplitudine mai redus�, au revenit segmentelor „autoconsum �i 
achizi�ii de pe pia�a ��r�neasc�” �i „alte consumuri” (în cadrul celei 
de-a doua pozi�ii, ponderea cea mai mare este de�inut� de industria 
casnic�). Având în vedere corela�ia puternic� dintre aceste 
categorii �i rezultatele produc�iei agricole, reducerile de volum 
înregistrate în trimestrul I (cu 12 la sut� �i respectiv 3,9 la sut�) pot 
fi explicate prin evolu�ia nefavorabil� a produc�iei animale.  

Din punctul de vedere al canalelor de finan�are a consumului 
popula�iei, statisticile disponibile pun în eviden�� men�inerea tra-
iectoriei descendente pentru toate sursele – atât proprii, cât �i 
atrase. Astfel, comparativ cu trimestrul IV 2008, venitul disponibil 
al popula�iei6 �i-a redus la mai pu�in de jum�tate ritmul de cre�tere 
(pân� la +7,1 la sut�). Dup� cum era de a�teptat, cele mai puternice 
ajust�ri s-au înregistrat îns� în cazul surselor împrumutate.  

(i) Pe fondul persisten�ei condi�iilor adverse de creditare (sugerate 
de cre�terea ratelor dobânzii �i de deprecierea accelerat� a 
monedei na�ionale), dar �i al incertitudinii cu privire la redre-
sarea situa�iei economice �i financiare, împrumuturile bancare 
contractate de popula�ie pentru consum s-au redus semnifi-
cativ, evolu�ie relevat� de accelerarea traiectoriei descresc�-
toare a volumului creditelor noi acordate în trimestrul I (pân� 
la -77 la sut� în termeni anuali, comparativ cu -52 la sut� în 
trimestrul IV 2008).  

(ii) Activitatea de finan�are în sistem leasing, în cadrul c�reia 
componenta auto de�ine pozi�ia dominant�, a consemnat o 
sc�dere drastic�, primele estim�ri indicând reducerea valorii 
contractelor încheiate în primele 3 luni ale acestui an la un 
sfert din nivelul trimestrului I 2008.  

                                                      
6 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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La restrângerea cererii de consum a contribuit, de asemenea, 
accentuarea înclina�iei spre economisire, volumul depozitelor la 
termen nou constituite în trimestrul I majorându-se de peste dou� 
ori fa�� de perioada corespunz�toare a anului precedent. De�i evo-
lu�ia nu este în întregime sus�inut� de sume noi, ci reflect� în bun� 
m�sur� o mi�care de substitu�ie între plasamentele în conturi 
curente cu dobânzi competitive �i cele la termen în contextul îmbu-
n�t��irii ofertei b�ncilor pe acest ultim segment, aceasta constituie 
un indiciu al disponibilit��ii crescute a popula�iei de a imobiliza 
resurse pe termen mai îndelungat �i, prin urmare, al diminu�rii 
apetitului pentru consum. 

Din perspectiva pie�elor de provenien��, sl�birea cererii de consum 
a afectat mai ales segmentul intern, ritmurile de cre�tere aferente 
volumului cifrei de afaceri pentru produc�ia destinat� pie�ei interne 
coborând la valori consistent negative atât în cazul bunurilor de uz 
curent (-16,5 la sut�), cât �i în cel al bunurilor de folosin�� îndelun-
gat�, cu excep�ia autovehiculelor (-37,8 la sut�). Prin contrast, 
volumul fizic7 al importurilor de bunuri de uz curent a stagnat 
comparativ cu primele trei luni ale anului 2008, iar cel al importu-
rilor de produse durabile a consemnat sc�deri mai lente decât cum-
p�r�rile de bunuri similare de fabrica�ie româneasc� (reduceri de 
cel mult 25 la sut�). În ceea ce prive�te achizi�iile de autovehicule, 
înclina�ia c�tre consum a popula�iei s-a ajustat puternic pe ambele 
pie�e (-35,4 la sut� la intern, respectiv -70,7 la sut� la import).  

Cererea de consum guvernamental 

Consumul final guvernamental s-a majorat cu 4 la sut�, în corela�ie 
cu traiectoria num�rului de salaria�i din sectorul administra�iei 
publice.  

Evolu�ii bugetare 

Men�inerea la un nivel nea�teptat de înalt a ritmului anual de 
cre�tere a consumului efectiv al administra�iei publice a reflectat, 
cel pu�in par�ial, deteriorarea sever� a execu�iei bugetare în trimes-
trul I 2009, comparativ cu aceea�i perioad� a anului precedent, 
valoarea negativ� a soldului bugetului general consolidat crescând 
la finele perioadei la 7 925 milioane lei (echivalent cu 1,5 la sut� 
din PIB), fa�� de un deficit de 53,8 milioane lei consemnat la 
sfâr�itul lunii martie 20088. Balan�a primar� s-a soldat de asemenea 

                                                      
7 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. 
8 Datele aferente trimestrului I 2008 au fost recalculate de Ministerul Finan�elor 
Publice pentru a asigura comparabilitatea cu cele din 2009. 



 

III. Evolu�ii ale activit��ii economice 

RAPORT ASUPRA INFLA�IEI � August 2009 19

cu un deficit de 1,26 la sut� din PIB, situa�ia fiind diametral opus� 
celei din perioada similar� a anului anterior, când bugetul general 
consolidat a consemnat un excedent primar de 0,12 la sut� din PIB. 
În contextul puternicei contrac�ii a activit��ii economice, compo-
nentele majore ale bugetului general consolidat s-au caracterizat 
prin evolu�ii divergente: în timp ce ponderea în PIB a veniturilor 
s-a diminuat cu 0,83 puncte procentuale fa�� de primul trimestru al 
anului trecut, cea a cheltuielilor a crescut cu 0,65 puncte procentuale. 

În termeni absolu�i, veniturile bugetare totale �i-au amplificat u�or 
dinamica negativ� comparativ cu ultimul trimestru al anului 2008 
(-11,5 la sut�9, fa�� de -10,3 la sut�10). Evolu�ia s-a datorat în prin-
cipal diminu�rii încas�rilor din TVA (-22,1 la sut�), c�reia i s-a 
ad�ugat reducerea veniturilor din impozitul pe profit (-19,1 la sut�) 
�i a veniturilor nefiscale (-15,5 la sut�). Aceste influen�e au fost 
par�ial compensate de efectul major�rii veniturilor din impozitul pe 
salarii �i venit (11,4 la sut�), produs� pe fondul continu�rii sporirii 
– de�i mai lente – a bazei de impozitare. 

Ritmul de cre�tere a cheltuielilor bugetare s-a majorat îns� la 6,8 la 
sut� (fa�� de 0,8 la sut� în trimestrul anterior), în principal pe 
seama dinamiz�rii cheltuielilor primare (5,7 la sut�, comparativ cu 
0,7 la sut� în trimestrul IV 2008). La aceasta au contribuit în 
primul rând cre�terea sumelor destinate asisten�ei sociale (13,6 la 
sut�) �i a celor cu personalul (7,8 la sut�); este de a�teptat ca 
presiunea din partea cheltuielilor cu asisten�a social� s� se 
amplifice în lunile urm�toare, ca urmare a influen�ei exercitate de 
majorarea în termeni nominali a punctului de pensie cu 
aproximativ 3 la sut�11, de introducerea pensiei sociale minime 
garantate începând cu luna aprilie12 precum �i de cre�terea veni-
tului minim garantat începând din iulie13. În schimb, cheltuielile de 
capital au continuat s� înregistreze o dinamic� negativ�, a c�rei 
amplitudine a fost îns� inferioar� celei consemnate în ultimul 
trimestru al anului 2008. 

                                                      
9 În absen�a altor preciz�ri, varia�iile procentuale se refer� la ritmul anual de 
cre�tere exprimat în termeni reali. 
10 Ca urmare a lipsei de date comparabile pentru trimestrul IV 2007, ritmul de 
varia�ie a componentelor bugetului general consolidat pentru trimestrul IV 2008 a 
fost calculat pe baza unei serii de date istorice construite rezidual pornind de la 
date furnizate de MFP pentru execu�iile bugetare comparabile la finele lunilor 
septembrie �i decembrie 2007 �i 2008. 
11 Conform Legii nr. 19 din 26.02.2009 a bugetului asigur�rilor sociale de stat pe 
anul 2009. 
12 Conform Ordonan�ei de urgen�� a Guvernului nr. 6 din 18.02.2009 privind 
instituirea pensiei sociale minime garantate. 
13 Conform Ordonan�ei de urgen�� a Guvernului nr. 57 din 27.05.2009 pentru 
modificarea Legii nr. 416/2001 privind venitul minim garantat. 
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Pe 13 mai 2009, Comisia European� a publicat raportul prin care a 
fost ini�iat� procedura de deficit excesiv pentru România, cores-
punz�toare execu�iei bugetare din 2008; principalele cauze ale de-
p��irii valorii de referin�� a deficitului bugetar, de 3 la sut� din 
PIB, subliniate în documentele CE, sunt: (i) derapajul cheltuielilor 
curente – mai ales la nivelul cheltuielilor de personal �i cu asisten�a 
social�, (ii) programarea nerealist� a veniturilor �i, într-o mai mic� 
m�sur�, (iii) diminuarea veniturilor colectate, pe fondul încetinirii 
activit��ii economice în ultimul trimestru al anului 2008. Totodat�, 
în luna iulie, Consiliul ECOFIN a adoptat decizia de deschidere a 
procedurii de deficit excesiv pentru România �i a formulat reco-
mandarea de reducere a deficitului calculat conform standardului 
SEC 95 sub pragul de 3 la sut� din PIB pân� în anul 2011. 

1.1.2. Acumularea de capital 

În trimestrul I 2009, formarea brut� de capital a sc�zut cu 36,7 la sut� 
în termeni anuali, cea mai sever� contrac�ie real� din intervalul de 
10 ani pentru care sunt disponibile date de conturi na�ionale cu 
frecven�� trimestrial�. Declinul a fost doar marginal atribuit 
investi�iilor, contribu�ia decisiv� revenind varia�iei stocurilor14 – 
fluxul negativ aferent acestei pozi�ii s-a adâncit de 2,7 ori com-
parativ cu trimestrul I 2008. De�i aceast� evolu�ie este sus�inut�, 
într-o anumit� m�sur�, de explica�ii de natur� economic� (de exem-
plu, sc�derea stocurilor la produc�tor ca urmare a restrângerii acti-
vit��ii industriale, reticen�a operatorilor comerciali de a constitui 
stocuri, în condi�iile reducerii consumului), nu trebuie ignorat� 
influen�a componentei reziduale.  

În ceea ce prive�te formarea brut� de capital fix, dup� încetinirea 
de aproape nou� ori consemnat� de dinamica anual� în trimestrul 
IV 2008 comparativ cu intervalul precedent, în primele trei luni din 
2009 s-a produs o u�oar� restrângere de volum (-0,3 la sut�). Tre-
cerea în teritoriul negativ s-a datorat invers�rii semnului ratei 
anuale de cre�tere în cazul a dou� tipuri de cheltuieli: (i) achizi�ii 
de utilaje, inclusiv mijloace de transport cump�rate de companii �i 
institu�ii (-11,3 la sut� fa�� de +3,6 la sut� în trimestrul IV 2008); 
(ii) lucr�ri de repara�ii capitale (reducere de volum cu 6 la sut�, 
dup� o majorare cu peste 22 la sut� în intervalul anterior). 
Traiectoria descresc�toare a fost totu�i atenuat� de nivelul înc� 
pozitiv al dinamicii lucr�rilor de construc�ii noi (9,2 la sut�), 
sus�inut îndeosebi de segmentul reziden�ial. 

Comprimarea cererii de investi�ii a fost asociat� unor ritmuri mai 
sc�zute sau chiar negative ale principalelor surse de finan�are. 
În privin�a canalelor interne, evolu�ia nefavorabil� a veniturilor 
proprii (sugerat� de înr�ut��irea situa�iei economice a companiilor 
                                                      
14 Potrivit metodologiei conturilor na�ionale, varia�ia stocurilor într-o anumit� 
perioad� se determin� ca diferen�� între valoarea intr�rilor �i cea a ie�irilor. 
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2009 –0,3

2008 32,5 34,8 27,8 7,3
2009 9,2

- utilaje 2008 34,7 23,9 14,4 3,6
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Sursa: INS
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�i de avansul sensibil mai lent al venitului disponibil al popula�iei) 
a fost dublat� de sc�deri nominale de 10-11 ori ale fluxurilor 
corespunz�toare creditelor pentru echipamente �i investi�ii imobi-
liare15, comparativ cu trimestrul I 2008. În plus, efortul bugetar în 
direc�ia acumul�rilor de capital s-a restrâns cu 20,8 la sut� în ter-
meni reali, iar finan�area în sistem leasing a consemnat diminu�ri 
substan�iale pe toate segmentele – achizi�ii auto, investi�ii în echi-
pamente �i leasing imobiliar.  

Similar trimestrului precedent, intr�rile de capital din str�in�tate16 
au avut o evolu�ie divergent�. Pe de o parte, fluxul aferent credi-
telor externe nete pe termen mediu �i lung acordate sectorului 
neguvernamental nebancar s-a redus cu aproape 11 la sut�. Pe de 
alt� parte, intr�rile nete sub forma investi�iilor str�ine directe ale 
nereziden�ilor �i-au accelerat ritmul de cre�tere (pân� la 35 la sut�), 
în principal pe seama major�rii participa�iilor la capital – nu trebuie 
îns� ignorat faptul c�, în unele cazuri, lansarea proiectelor ini�iale 
de investi�ii a fost amânat�, în contextul percep�iei negative �i al 
expecta�iilor pesimiste privind climatul de afaceri intern �i inter-
na�ional. 

Din perspectiva pie�elor de provenien�� a bunurilor de capital, 
restrângerea cererii de investi�ii a generat accentuarea pantei 
descendente asociate atât vânz�rilor de produse de fabrica�ie 
autohton�, cât �i importurilor7.  

1.1.3. Cererea extern� net� 

Datele provizorii de conturi na�ionale indic� restrângerea substan-
�ial� a volumului tranzac�iilor externe cu bunuri �i servicii în 
trimestrul I 2009.  

În privin�a livr�rilor în exterior, influen�a favorabil� a deprecierii 
accelerate a monedei na�ionale a fost neutralizat� de contrac�ia 
cererii principalilor parteneri externi, astfel încât dinamica expor-
turilor de bunuri �i servicii a cunoscut o inversare puternic� de 
semn, plasându-se în plaja valorilor negative pentru prima oar� din 
anul 1999 (-19,6 la sut�). 

Cu toate acestea, evolu�ia cererii externe nete a compensat par�ial 
declinul absorb�iei interne, contribu�ia sa pozitiv� la cre�terea 
anual� a PIB înregistrând chiar o majorare semnificativ� fa�� de 
trimestrul IV 2008 (de la 4,3 la 9,7 puncte procentuale). Rezultatul 
s-a datorat tripl�rii vitezei de ajustare a volumului importurilor de 

                                                      
15 Calcule pe baza datelor furnizate de Centrala Riscurilor Bancare, fluxul aferent 
unui trimestru fiind estimat ca diferen�� între soldul la sfâr�itul �i cel înregistrat la 
începutul perioadei respective. 
16 Calcule pe baza datelor din balan�a de pl��i; ritmuri medii pe ultimele patru 
trimestre (rolling basis). 
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bunuri �i servicii (pân� la -31,4 la sut�), pe fondul diminu�rii 
cererii interne, al reducerii consumului de bunuri intermediare 
pentru fabricarea produselor destinate exportului, dar �i al evolu�iei 
adverse a cursului de schimb. 

Diminu�ri ale livr�rilor pe pie�ele externe s-au înregistrat la majo-
ritatea categoriilor de m�rfuri, contribu�iile cele mai importante la 
sc�derea volumului fizic al exporturilor revenind grupelor: metale 
comune, combustibili, produse ale industriei chimice �i materii 
textile – în aceste cazuri ritmurile de cre�tere din trimestrul I s-au 
situat între -12,7 la sut� �i -44,3 la sut�. Singurele grupe care �i-au 
p�strat traiectoriile ascendente, de�i cu pante în vizibil� atenuare, 
au fost produsele vegetale, bunurile alimentare, precum �i grupa 
„dispozitive mecanice, ma�ini, aparate �i echipamente electrice”, a 
c�rei cre�tere (cu 3,2 la sut�) a contrabalansat u�oara reducere a 
vânz�rilor de mijloace de transport, asigurând astfel men�inerea la 
41 la sut� a ponderii produselor cu valoare ad�ugat� ridicat� în 
totalul exporturilor.  

Principalul impuls negativ asupra dinamicii importurilor a fost 
generat de ajustarea cererii interne de autovehicule, volumul 
achizi�iilor de pe pie�ele externe coborând în trimestrul I la mai 
pu�in de o treime din nivelul înregistrat în anul anterior. Sc�deri 
mai abrupte fa�� de ultima parte a anului 2008 au fost înregistrate �i 
la importurile de combustibili, metale comune �i dispozitive 
mecanice (cu 37-38 la sut� în fiecare caz). 

1.2. Oferta 
Evolu�ii nesatisf�c�toare au consemnat toate sectoarele economice 
– sc�dere a valorii ad�ugate brute în industrie, servicii �i agricul-
tur� �i decelerare de ritm în construc�ii.  

În industrie, diminuarea cu 11,1 la sut� a valorii ad�ugate brute 
este atribuit� în principal sectorului prelucr�tor, în condi�iile: 
(i) accentu�rii pantei descendente a activit��ii unor ramuri impor-
tante (metalurgia, unde volumul produc�iei s-a redus la mai pu�in 
de jum�tate din nivelul aferent trimestrului I 2008, precum �i 
prelucrarea �i�eiului �i industria u�oar�), ale (ii) invers�rii de semn 
al ritmului de cre�tere pentru industria alimentar�, industria chi-
mic� �i farmaceutic�, industria materialelor de construc�ii, dar �i 
ale (iii) men�inerii pe trend descresc�tor, chiar dac� mai pu�in 
pronun�at comparativ cu trimestrul IV 2008, a volumului pro-
duc�iei de echipamente electrice �i de mijloace de transport rutier.  

Cu toate acestea, în ultima lun� a perioadei analizate se remarc� 
unele semnale favorabile, confirmate de rezultatele pentru lunile 
aprilie �i mai: 
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(i) stoparea traiectoriei descendente a produc�iei industriei ali-
mentare, o posibil� explica�ie constând în faptul c� recesiunea 
a afectat mai pu�in volumul consumului �i mai mult structura 
acestuia, popula�ia reorientându-se c�tre produse mai ieftine; 

(ii) revigorarea produc�iei mijloacelor de transport rutier, asociat� 
în esen�� supliment�rii ofertei destinate pie�ei externe, datorit� 
interesului manifestat de o serie de ��ri care deruleaz� 
programe de reînnoire a parcurilor auto. 

Dinamica anual� a valorii ad�ugate brute aferente serviciilor a 
coborât sub zero (-4,9 la sut�17), trimestrul I marcând deteriorarea 
rezultatelor în activitatea de comer� �i transporturi, în cea de 
prest�ri de servicii financiare, imobiliare, închirieri (cu 7,6 �i res-
pectiv 3,8 la sut�), precum �i încetinirea cu 1,3 puncte procentuale 
a cre�terii pe segmentul „alte servicii” (în principal servicii 
publice). 

O inversare de semn a consemnat �i ritmul anual de cre�tere a 
valorii ad�ugate brute din agricultur� (-10,9 la sut�), asociat� 
rezultatelor slabe în subsectorul zootehnic – predominant la nivelul 
trimestrului I al fiec�rui an, dat� fiind dependen�a produc�iei 
vegetale de factorul climatic. 

Singurul sector economic cu o contribu�ie pozitiv� la dinamica PIB 
a fost cel al construc�iilor, îns� viteza anual� de cre�tere a valorii 
ad�ugate brute din trimestrul I (4,7 la sut�) a fost net inferioar� 
avansului înregistrat în ultimele trei luni ale anului precedent. 
Efectul favorabil al intensific�rii de ritm pe segmentul „construc�ii 
noi” (de la 7,3 la 9,2 la sut�) a fost contrabalansat de restrângerea 
volumului lucr�rilor de repara�ii curente �i capitale. 

2. Pia�a muncii 
În trimestrul II 2009, condi�iile pe pia�a muncii s-au men�inut 
favorabile atenu�rii presiunilor infla�ioniste generate de evolu�ia 
câ�tigurilor salariale, dat� fiind persisten�a concuren�ei pe loc de 
munc� vacant la niveluri semnificativ mai ridicate decât în 
perioada similar� a anului 2008. Totu�i, comparativ cu intervalul 
anterior, se remarc� o relativ� redresare a cererii de for�� de 
munc�, sugerat� de inversarea tendin�ei descendente a activit��ii 
de recrutare �i de reducerea la aproape jum�tate a num�rului de 
disponibiliz�ri colective. În schimb, oferta excedentar� de for�� de 
munc� a continuat s� se majoreze într-un ritm similar celui din 
primele luni ale anului, probabil ca urmare a întârzierii cu care 
persoanele disponibilizate reintr� pe pia�a muncii ca �omeri. 
Ajust�rile operate de companiile private înc� din trimestrul I în 
                                                      
17 Calcule BNR.  
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privin�a atât a num�rului de salaria�i, cât �i a nivelului salariilor 
�i-au extins impactul asupra datelor statistice agregate, care au 
reflectat o îmbun�t��ire substan�ial� a costurilor unitare cu for�a 
de munc� în industrie �i o temperare a dinamicii anuale a câ�ti-
gurilor salariale pe ansamblul economiei.  

2.1. For�a de munc� 
În lunile aprilie-mai 2009, absorb�ia de for�� de munc� a con-
semnat o revigorare comparativ cu trimestrul I, r�mânând îns� net 
inferioar� celei din perioada corespunz�toare a anului 2008. 
Evolu�ia trimestrial� pozitiv� a num�rului persoanelor angajate 
prin intermediul ANOFM s-a datorat doar par�ial activit��ilor 
sezoniere, fiind revelat� �i de datele desezonalizate, ceea ce ar 
putea reprezenta un indiciu referitor la capacitatea unor firme de a 
identifica oportunit��i de afaceri în noul context economic, afectat 
de criza interna�ional�. De asemenea, num�rul disponibiliz�rilor 
colective a sc�zut atât în cazul celor efectuate în trimestrul II, cât �i 
în cazul celor estimate a se concretiza în trimestrul III.  

Cu toate acestea, incertitudinile companiilor referitoare la suste-
nabilitatea tendin�ei de revigorare a activit��ii sunt reflectate de: 
(i) preferin�a pentru contracte de munc� cu durat� determinat�, a 
c�ror pondere în totalul încadr�rilor din rândul �omerilor s-a 
majorat la circa 30 la sut� (comparativ cu 19,3 la sut� în perioada 
similar� a anului precedent), (ii) nivelul salariilor negociate la 
angajare, care, conform agen�iilor private de recrutare, a sc�zut fa�� 
de perioada corespunz�toare a anului anterior �i (iii) schimbarea 
politicilor de personal în sensul cre�terii exigen�ei angajatorilor 
�i/sau al reorient�rii c�tre promovarea salaria�ilor din cadrul 
companiei �i men�inerea schemelor de personal în detrimentul 
cre�rii de noi locuri de munc�. 

Modificarea intervenit� în dinamica cererii de for�� de munc� nu a 
condus la întreruperea tendin�ei ascendente a ratei �omajului 
înregistrat ajustate sezonier (al c�rei ritm lunar de cre�tere s-a 
men�inut la circa 0,3 puncte procentuale, ajungând la 5,9 la sut� în 
mai 2009). Explica�iile constau în (i) decalajul de timp cu care 
persoanele disponibilizate decid s� încheie formalit��ile de 
înregistrare ca �omeri �i (ii) prelungirea cu trei luni a perioadei de 
acordare a indemniza�iei de �omaj18, ceea a contribuit la cre�terea 
num�rului de �omeri indemniza�i, inclusiv prin reactivarea 
drepturilor persoanelor care au fost scoase din eviden�ele ANOFM, 
întrucât dup� expirarea perioadei de indemnizare nu s-au mai 

                                                      
18 Conform Ordonan�ei de urgen�� a Guvernului nr. 28/18 martie 2009. 
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prezentat la sediile agen�iei pentru a-�i reconfirma inten�ia de 
angajare.  

Astfel, raportul dintre num�rul �omerilor �i num�rul locurilor de 
munc� vacante (43:1) a r�mas în lunile aprilie-mai la un nivel 
apropiat celui din trimestrul I 2009, dar de peste dou� ori mai 
ridicat fa�� de perioada similar� a anului anterior. În plus, luându-se 
în considerare �i concuren�a suplimentar� din partea persoanelor 
care, de�i angajate înc�, sunt în c�utarea unui loc de munc� mai 
sigur, se poate concluziona c� s-au creat premise pentru continua-
rea tendin�ei de încetinire a cre�terii câ�tigurilor salariale, cu efect 
de atenuare a presiunilor infla�ioniste din partea cererii de consum.  

2.2. Venituri 
Conform anticip�rilor, în perioada aprilie-mai 2009, datele statis-
tice privind câ�tigurile salariale au reflectat în mai mare m�sur� 
ajust�rile semnalate de angajatori �i agen�iile de recrutare înc� din 
primele luni ale anului. Renegocierea contractelor colective de 
munc� în noul context economic, dup� expirarea, în luna martie, a 
celor încheiate în 2008, dar �i eliminarea distorsiunii produse de 
modificarea pattern-ului anual de acordare a celui de-al treispre-
zecelea salariu în sectorul bugetar19 au contribuit la temperarea 
dinamicii anuale a salariului mediu brut nominal cu 7,5 puncte 
procentuale fa�� de media trimestrului I 2009, pân� la 9,6 la sut�. 
Trebuie îns� men�ionat c�, de�i unele companii au anun�at renun-
�area la acordarea de prime �i chiar reducerea salariilor pentru evi-
tarea concedierilor, au existat domenii în care câ�tigurile salariale 
au fost majorate cu prime ocazionale (de Pa�ti) �i cu sume din 
profitul net din anul anterior (conform prevederilor stipulate în 
contractele colective de munc�), ceea ce a diminuat impactul m�su-
rilor de limitare a major�rilor salariale.  

Pe sectoare de activitate, ritmul anual de cre�tere a salariului brut 
nominal s-a plasat între 6 la sut� în construc�ii �i 12,3 la sut� în 
agricultur�; dinamica anual� a salariilor din industrie (9,4 la sut�) a 
diferit marginal de media pe economie, ritmuri inferioare fiind 
înregistrate în sectorul bugetar (9 la sut�, în sc�dere cu 9,6 puncte 
procentuale fa�� de trimestrul I 2009) �i în serviciile private. 

În industrie, m�surile de restructurare �i eficientizare a activit��ii au 
readus dinamica productivit��ii muncii în teritoriu pozitiv începând 
cu luna martie, iar temperarea cre�terii anuale a salariului brut 
nominal (cu 6,9 puncte procentuale în aprilie-mai 2009 fa�� de 
media primelor trei luni ale anului) a accelerat redresarea costurilor 
unitare cu for�a de munc�. Astfel, indicele anual corespunz�tor s-a 
                                                      
19 Pe parcursul primelor trei luni ale anului 2009 �i nu integral în luna ianuarie. 
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redus la 102,7 la sut� în perioada analizat�, comparativ cu un nivel 
mediu de 117,9 la sut� în trimestrul I 2009. Cele mai ample ajust�ri 
au fost realizate în industria prelucr�toare (-16,3 puncte procen-
tuale, pân� la 101,7 la sut�), contribu�ii importante având ramurile: 
mijloace de transport rutier, prelucrarea �i�eiului, fabricarea 
echipamentelor electrice, industria mobilei, dar �i metalurgia, a 
c�rei performan�� economic� a r�mas îns� pronun�at negativ�. 
În schimb, costuri ridicate �i/sau în cre�tere cu for�a de munc� au 
persistat în industria u�oar�, chimie �i industria farmaceutic�, în 
condi�iile în care productivitatea muncii a sc�zut cu 9 pân� la 20 la 
sut� fa�� de aceea�i perioad� a anului precedent, iar salariile s-au 
majorat în medie cu 8 pân� la 15 la sut�.  

Din perspectiva presiunilor pe care veniturile popula�iei le pot exer-
cita asupra cererii de consum (în ipoteza nemodific�rii comporta-
mentului de economisire), atenuarea acestora este reflectat� de 
decelerarea ritmului anual de cre�tere a venitului disponibil real, de 
la 15,7 la sut� în trimestrul IV 2008 la 7,1 la sut� în trimestrul I 
2009. Principalii factori explicativi se reg�sesc în comprimarea cu 
aproximativ 17 la sut� a remiterilor din str�in�tate �i în 
înjum�t��irea dinamicii anuale a veniturilor salariale (pân� la 7,3 la 
sut�); ritmul aferent transferurilor sociale s-a men�inut ridicat (18,5 
la sut�), pe seama cre�terii num�rului beneficiarilor de 
indemniza�ie de �omaj, a indemniza�iei medii �i a valorii 
asigur�rilor de s�n�tate. În perioada aprilie-mai 2009, datele 
statistice provizorii indic� accentuarea tendin�elor men�ionate, 
venitul real disponibil ajungând s� înregistreze o sc�dere în termeni 
anuali, ca urmare a diminu�rii accelerate atât a veniturilor salariale 
(prin intermediul ajust�rilor salariale operate �i al reducerii 
num�rului de angaja�i), cât �i a transferurilor din str�in�tate. 

3. Pre�urile de import �i pre�urile de produc�ie 
În trimestrul I 2009, evolu�ia pre�urilor de import �i a celor de 
produc�ie (industriale �i agricole) relev� atenuarea presiunilor 
infla�ioniste, efectul inhibitor exercitat de deprecierea abrupt� a 
monedei na�ionale fiind temperat de relaxarea pie�elor externe ale 
materiilor prime, restrângerea cererii �i manifestarea unor efecte 
de baz� asociate maximelor istorice atinse de unele categorii de 
pre�uri în perioada similar� a anului anterior. Influen�a acestor 
factori se reg�se�te �i la nivelul evolu�iilor din trimestrul II 2009, 
de�i contribu�ia la dinamica pre�urilor s-ar putea modifica fa�� de 
primele trei luni ale anului. În cazul pre�urilor produc�iei agricole, 
dup� trei trimestre în care pierderea de ritm anual s-a datorat 
exclusiv produselor vegetale, perioada aprilie-iunie 2009 ar putea 
consemna o detensionare a segmentului produselor animale indus� 
în principal de restrângerea cererii pe anumite segmente de 
produse. 
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3.1. Pre�urile de import 

În trimestrul I 2009, indicele anual al valorii unitare a importurilor 
a devenit pronun�at subunitar (91,7 la sut� fa�� de 98,8 la sut� în 
trimestrul IV 2008), dar impactul favorabil asupra pre�urilor 
interne a fost atenuat de accentuarea tendin�ei de depreciere a 
monedei na�ionale fa�� de euro �i dolarul SUA.  

Pentru majoritatea grupelor de bunuri, ritmurile anuale de cre�tere 
a pre�urilor externe s-au plasat pe o pant� descendent�, principala 
excep�ie fiind produsele farmaceutice, în cazul c�rora s-a consem-
nat o inversare de tendin�� comparativ cu trimestrul IV 2008 (de la 
-2 la sut� la +10,3 la sut�). Evolu�ia poate fi atribuit� mi�c�rilor 
observate la nivelul pre�urilor de produc�ie pentru pia�a extern� din 
industria farmaceutic� în cazul unora dintre principalii furnizori din 
spa�iul comunitar20 �i tendin�ei de apreciere fa�� de euro mani-
festate de monedele na�ionale ale unor ��ri din afara Uniunii 
Europene care livreaz� României cantit��i importante de produse 
farmaceutice (SUA �i Elve�ia). 

În cazul celorlalte bunuri de consum, pre�urile externe au înregis-
trat deceler�ri importante comparativ cu intervalele precedente, 
disiparea presiunilor fiind mai evident� la nivelul m�rfurilor ali-
mentare (carne, produse vegetale, uleiuri �i gr�simi) �i al combusti-
bililor, indicii anuali ai valorii unitare aferen�i acestor grupe 
coborând pân� la 68 la sut�.  

Varia�ii anuale pozitive au continuat s� se înregistreze în cazul 
pre�urilor externe ale mijloacelor de transport (+4,7 la sut� compa-
rativ cu perioada similar� din anul anterior), în corela�ie cu evolu�ia 
pre�urilor de produc�ie pentru pia�a extern� din zona euro. Pentru 
bunurile de capital îns�, indicii anuali ai valorii unitare �i-au 
accentuat sensibil panta descendent�, coborând pân� la 77,5 la sut� 
în cazul echipamentelor electrice. 

În cadrul trimestrului II 2009 este probabil ca pre�urile externe s� 
continue traiectoria descendent� descris� în primele luni ale anului. 
Pe pie�ele interna�ionale ale resurselor energetice se contureaz� tot 
mai pronun�at indicii de tensionare, îns� efectele de baz� asociate 
maximelor istorice consemnate în perioada similar� din anul 
anterior conduc la men�inerea ritmurilor anuale puternic negative 
în cazul pre�urilor externe pe acest segment.  

                                                      
20 Pre�urile de produc�ie pentru pia�a extern� în industria farmaceutic� din 
Ungaria, Marea Britanie, Cehia, Polonia (��ri care furnizeaz� aproximativ 20 la 
sut� din importurile de medicamente) au consemnat acceler�ri de ritm de pân� la 
15 puncte procentuale comparativ cu trimestrul IV 2008. 
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3.2. Pre�urile de produc�ie  
3.2.1. Pre�urile produc�iei industriale 

În trimestrul I 2009, dinamica anual� a pre�urilor produc�iei indus-
triale pentru pia�a intern� a continuat s� se atenueze comparativ cu 
intervalul anterior (-4,7 puncte procentuale, pân� la 5,3 la sut�), dar 
influen�a dominant� a revenit bunurilor industriale cu grad redus de 
prelucrare (energetice �i intermediare), în direct� asociere cu pre�u-
rile externe ale materiilor prime �i resurselor energetice.  

De altfel, în cazul bunurilor de consum, varia�ia anual� a pre�urilor 
de produc�ie a consemnat o tendin�� contrar�, majorându-se la 
12,3 la sut� (+0,2 puncte procentuale fa�� de intervalul precedent). 
Totu�i, mi�carea s-a datorat în principal reac�iei produc�torilor la 
implementarea unor m�suri administrative (majorarea accizelor la 
b�uturi �i tutun, ajustarea pre�urilor de produc�ie la medicamente în 
func�ie de un nivel actualizat al cursului de schimb). Presiuni în 
cre�tere sunt eviden�iate �i de varia�iile trimestriale, viteza de cre�-
tere a pre�urilor produc�iei industriale pentru pia�a intern� accele-
rându-se în intervalul analizat la 3,3 la sut�, de la 1,9 la sut� în 
trimestrul IV 2008. 

Compara�ia în termeni trimestriali relev� evolu�ii mai pu�in favo-
rabile fa�� de ultima parte a anului 2008 �i la nivel agregat, înceti-
nirea semnificativ� a mi�c�rii descendente (de la -1,7 la sut� la 
doar -0,1 la sut�) putând fi asociat� deprecierii abrupte a cursului 
de schimb �i costurilor tot mai ridicate de finan�are, în condi�iile în 
care mul�i produc�tori se confrunt� cu probleme de desfacere sau 
î�i recupereaz� cu dificultate banii pentru produsele livrate. 

Procesul dezinfla�ionist va continua în sectorul industrial �i la ni-
velul trimestrului II 2009. Sub presiunea restrângerii cererii �i în 
condi�iile temper�rii volatilit��ii cursului de schimb, pre�urile 
produc�iei industriale aferente comenzilor noi din industria 
prelucr�toare �i-au accentuat panta descendent� (de la ritmuri 
anuale de 11,9 la sut� în trimestrul I 2009 la 7,4 la sut� în perioada 
aprilie-mai), ratele lunare coborând la valori negative. 

3.2.2. Pre�urile produc�iei agricole 

În trimestrul I 2009, varia�ia anual� negativ� a pre�urilor produc�iei 
agricole s-a adâncit la -10,4 la sut� (comparativ cu -0,4 la sut� în 
trimestrul IV 2008), traiectoria fiind în continuare impus� de 
componenta vegetal� (-23,5 la sut�), în special cereale �i plante 
tehnice. Not� discordant� au f�cut pre�urile cartofilor, care �i-au 
accelerat la 22 la sut� ritmul de cre�tere fa�� de aceea�i perioad� a 
anului anterior, scumpirea importurilor de completare (pe fondul 
ofertei sc�zute �i al deprecierii monedei na�ionale) permi�ând 
produc�torilor autohtoni s� majoreze pre�urile pentru a acoperi din 
pierderile acumulate în perioada importurilor ieftine.  
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Pre�urile de produc�ie ale produselor animale nu �i-au modificat 
sensibil dinamica fa�� de intervalul precedent (+21 la sut�), iar ana-
liza în structur� indic� evolu�ii similare �i la nivelul principalelor 
sortimente de carne, cu excep�ia celei de ovine (în acest caz, ritmul 
anual de cre�tere a pre�ului de produc�ie a urcat la 81,6 la sut�, 
principalul factor determinant fiind restrângerea ofertei interne ca 
urmare a orient�rii tot mai pronun�ate c�tre pia�a extern�). 

La nivelul trimestrului II 2009 este posibil ca varia�iile anuale 
negative ale pre�urilor produc�iei agricole s� se accentueze în con-
di�iile în care tendin�a va persista pe segmentul produselor vegetale 
(primele informa�ii privind recolta din 2009 nu sunt de natur� s� 
sugereze presiuni, iar efectul de baz� este înc� foarte puternic). În 
ceea ce prive�te segmentul produselor animale sunt previzibile 
tendin�e de reorientare a consumatorilor c�tre sortimentele mai 
ieftine de carne (carne de pas�re în locul celei de vit� sau porc), 
care ar putea conduce la mi�c�ri favorabile de pre�; suplimentar, o 
influen�� de acela�i sens ar putea exercita atenuarea consumului de 
carne de porc pe seama efectului psihologic asociat apari�iei 
primelor cazuri de contaminare cu virusul gripal AH1N1 în 
Europa. 
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IV. POLITICA MONETAR� 
�I EVOLU�II FINANCIARE 

1. Politica monetar�  
În trimestrul II, trendul descendent al ratei dobânzii de politic� 
monetar� a fost consolidat, banca central� coborând succesiv 
(în lunile mai �i iunie) nivelul acesteia cu câte 0,5 puncte procentu-
ale, pân� la 9,0 la sut� pe an. Totodat�, Consiliul de administra�ie 
al B�ncii Na�ionale a României a decis sc�derea cu 3 �i respectiv  
5 puncte procentuale a ratelor rezervelor minime obligatorii afe-
rente pasivelor în lei �i în valut� cu scaden�a rezidual� mai mic� 
de doi ani, începând cu perioada de aplicare 24 iulie – 23 august 
2009. În condi�iile temper�rii volatilit��ii cursului de schimb al 
monedei na�ionale, dar �i ale accentu�rii declinului economiei, 
deciziile adoptate de autoritatea monetar� în aceast� perioad� au 
avut ca scop asigurarea unui ansamblu al condi�iilor monetare 
reale adecvat atât convergen�ei ratei infla�iei c�tre obiectivele 
stabilite pe termen mediu, cât �i revitaliz�rii sustenabile a 
procesului de creditare a economiei române�ti. 

Decizia de reducere a ratei dobânzii de politic� monetar�  
la 9,5 la sut� adoptat� de Consiliul de administra�ie al B�ncii 
Na�ionale a României în luna mai 2009 a avut ca principal 
argument relativa îmbun�t��ire a prognozei infla�iei pe termen 
mediu, asociat� perspectivei intr�rii economiei române�ti în 
teritoriul negativ în anul 2009, ca efect al extinderii crizei finan-
ciare �i economice globale. Premisele �i indiciile majore ale înce-
perii contrac�iei economice chiar din primul trimestru le-au repre-
zentat: (i) amplitudinea peste a�tept�ri a sc�derii dinamicii anuale a 
PIB în trimestrul IV 2008 �i caracterul iner�ial al acestei evolu�ii; 
(ii) glisarea/men�inerea în teritoriul negativ în primele luni ale 
anului curent a dinamicii unor indicatori relevan�i ai cererii de 
consum �i investi�ii, respectiv ai ofertei; (iii) accentuarea declinului 
activit��ii economice în ��rile membre UE, cu impact contrac�ionist 
semnificativ asupra economiei na�ionale; (iv) continuarea în�spririi 
condi�iilor de creditare, în special pe pia�a financiar� intern�, 
asociat� cu sl�birea semnificativ� a credit�rii; (v) cre�terea mai 
rapid� a �omajului în primul trimestru al anului 2009. Alte argu-
mente ale deciziei adoptate de Consiliul de administra�ie al B�ncii 
Na�ionale a României – reprezentând totodat� premise ale conso-
lid�rii sustenabile a dezinfla�iei – le-au constituit accelerarea în 
cursul primelor luni ale anului 2009 a ajust�rii dezechilibrului 
extern al economiei (succedat� de amorsarea unei tendin�e de 
temperare a volatilit��ii cursului de schimb), precum �i perspectiva 
continu�rii derul�rii ordonate a acestui proces, în condi�iile imple-
ment�rii m�surilor de politic� economic� convenite prin acordul 
încheiat cu FMI �i UE. În plus, balan�a riscurilor asociate prog-
nozei pe termen mediu a infla�iei se echilibrase, aceasta devenind 
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chiar u�or dominat� de factorii exercitând un efect dezinfla�ionist, 
cu toate c� incertitudinile privind evolu�iile macroeconomice 
viitoare continuau s� fie ridicate. 

Contrac�ia economic� nea�teptat de sever� pus� în eviden�� de datele 
statistice aferente trimestrului I �i implicit perspectiva continu�rii 
atenu�rii presiunilor infla�ioniste pe orizontul relevant pentru poli-
tica monetar� au determinat Consiliul de administra�ie al B�ncii 
Na�ionale a României s� recurg� în luna iunie la o ajustare mai 
consistent� a gradului de restrictivitate a condi�iilor monetare în 
sens larg; rata dobânzii de politic� monetar� a fost coborât� cu înc� 
0,5 puncte procentuale (pân� la nivelul de 9,0 la sut�), iar ratele 
RMO aferente pasivelor cu scaden�a rezidual� mai mic� de 2 ani în 
lei �i respectiv în valut� ale b�ncilor, au fost diminuate la 15, respec-
tiv 35 la sut�, începând cu perioada de aplicare 24 iulie – 23 august 
2009. Ampla sc�dere a dinamicii anuale a PIB din primul trimestru 
(-6,2 la sut�) s-a datorat în exclusivitate reculului semnificativ al 
dinamicii cererii interne (-13,7 la sut�), având ca principali deter-
minan�i declinul puternic al consumului privat, dar �i varia�ia nega-
tiv� deosebit de ampl� a stocurilor. Impactul acestora a fost par�ial 
contrabalansat de cre�terea semnificativ� a contribu�iei pozitive 
aduse de exportul net la dinamica PIB, în condi�iile în care deficitul 
extern a consemnat la rândul lui o ajustare mai rapid� fa�� de cea 
proiectat� anterior.  

În acela�i timp, datele �i informa�iile economice ap�rute în cursul 
trimestrului II au relevat posibilitatea ca dinamica negativ� a PIB 
s� continue s� se accentueze �i astfel s� dep��easc�, cel pu�in în 
acest interval, nivelurile din proiec�ia pe termen mediu a evolu�iilor 
macroeconomice efectuat� de BNR în luna mai. Existau îns� mari 
incertitudini asupra dimensiunii acestei contrac�ii, precum �i a 
magnitudinii sc�derii investi�iilor �i a consumului, apreciindu-se 
îns� c� dinamica celui din urm� va continua s� resimt� puternicul 
efect inhibitor indus de accentuarea pesimismului �i a nesiguran�ei 
popula�iei privind perspectiva veniturilor, implicit capacitatea de 
onorare a serviciului datoriei contractate anterior. Amplificarea 
dinamicii negative a principalelor componente ale cererii interne 
era sugerat� de sc�derea consistent� consemnat� în aprilie de 
indicatori pertinen�i ai evolu�iei cererii de consum �i ai cererii de 
investi�ii (volumul cifrei de afaceri în comer�ul cu am�nuntul, 
volumul importurilor, valoarea lucr�rilor de construc�ii), precum �i 
de reducerea semnificativ� a ritmului anual de cre�tere a salariului 
net real �i de diminuarea volumului remiterilor din str�in�tate; 
acestora li s-au asociat accentuarea vizibil� a declinului dinamicii 
creditului acordat companiilor în lunile aprilie-mai �i prelungirea în 
aceast� perioad� a tendin�ei de ameliorare a economisirii bancare 
nete a popula�iei, decurgând în principal din frânarea mai preg-
nant� a vitezei de cre�tere a creditelor acordate acestui sector. 
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Valoarea medie a celei din urm� s-a redus în primele dou� luni ale 
trimestrului II la 14,2 la sut� (cu 10,7 puncte procentuale sub 
media trimestrului I), sub impactul setului de determinan�i majori 
care a ac�ionat �i în lunile anterioare. Astfel, oferta de credite a 
continuat s� fie constrâns� de sporirea pruden�ei b�ncilor în con-
textul a�tept�rilor pesimiste ale acestora privind condi�iile econo-
mice �i al accentu�rii riscului de selec�ie advers�, de consolidarea 
pozi�iei nete deficitare a lichidit��ii din sistemul bancar, precum �i 
de restrângerea finan��rii externe a b�ncilor comerciale. La rândul 
ei, cererea de împrumuturi a popula�iei a fost afectat� de înr�ut��i-
rea perspectivei veniturilor proprii (pe fondul contrac�iei activit��ii 
economice – anticipat� s� continue pe termen scurt), precum �i de 
men�inerea la un nivel înalt a ratelor dobânzilor la creditele noi 
acordate acestui segment. Toate categoriile de credite acordate per-
soanelor fizice au înregistrat sc�deri mai accentuate ale ritmurilor 
medii în lunile aprilie-mai. Ajustarea a fost îns� mai pregnant� pe 
segmentul împrumuturilor pentru consum, a c�ror dinamic� real� 
medie a atins 11,6 la sut� (fa�� de 20,8 la sut� în trimestrul I), pre-
ponderent ca urmare a declinului ratei de cre�tere a componentei în 
lei (pân� la 2,0 la sut�, cu 6,2 puncte procentuale sub media trimes-
trului I). Analiza informa�iilor privind creditele noi cu aceast� des-
tina�ie sugereaz� faptul c� sc�derea s-a datorat în principal 
comprim�rii volumului contractelor de credite de consum – desti-
nate, cel mai probabil, achizi�iei de bunuri de valoare relativ ridi-
cat� (big ticket items) –, împrumuturile overdraft (îndreptate mai 
degrab� înspre asigurarea necesit��ilor curente) men�inându-se în 
acest interval pe un trend ascendent. O sc�dere de propor�ii mai 
reduse a consemnat media dinamicii anuale a creditelor pentru 
locuin�e (la 25,1 la sut�, cu 8,2 puncte procentuale sub media 
trimestrului I); varia�ia anual� a acestora a înregistrat chiar o cre�-
tere de 2,7 puncte procentuale în luna mai (pân� la 26,5 la sut�), 
posibil ca urmare a impulsului dat de poten�iala relaxare a unora 
dintre criteriile de acordare a acestor împrumuturi, dar �i ca efect al 
probabilei extinderi a practicii de ree�alonare a creditelor. 

La rândul ei, dinamica medie a plasamentelor totale în b�nci ale 
popula�iei s-a men�inut ridicat� pe ansamblul lunilor aprilie-mai 
(13,8 la sut�), coborând îns� sub nivelul înregistrat în trimestrul I, 
sub influen�a reducerii dinamicii veniturilor din salarii �i a remite-
rilor, precum �i a men�inerii presiunii exercitate de serviciul datoriei. 
Similar lunilor trecute, popula�ia �i-a reorientat plasamentele dinspre 
depozitele ON înspre cele la termen, pe fondul cre�terii relative a 
randamentelor oferite de cele din urm�; dinamica depozitelor pe 
termen foarte scurt a coborât astfel la valori pronun�at negative 
(-16,3, respectiv -20,9 la sut� în aprilie, respectiv mai). În schimb, 
viteza medie de cre�tere anual� a depozitelor la termen sub doi ani 
ale persoanelor fizice a continuat s� se m�reasc� (41,2 la sut�), pre-
ponderent pe seama dinamiz�rii componentei în lei (47,1 la sut�, cu 
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18 puncte procentuale peste media trimestrului I); analiza structurii 
celei din urm�21 eviden�iaz� continuarea cre�terii preferin�ei pentru 
plasamentele pe termene de dou�-trei luni, ponderea acestora în 
totalul depozitelor la termen în lei majorându-se la 49,4 la sut�, în 
detrimentul depozitelor pe o lun�, dar �i al celor pe scaden�e mai 
mari. 

BNR a continuat s� calibreze cu pruden�� pasul de reducere a ratei 
dobânzii de politic� monetar�, în condi�iile în care, similar lunilor 
anterioare, era de a�teptat ca în pofida adâncirii peste a�tept�ri a 
devia�iei negative a PIB de la nivelul s�u poten�ial, dezinfla�ia s� 
fie înc� frânat� de manifestarea caracterului persistent al infla�iei 
de baz� �i de iner�ia anticipa�iilor infla�ioniste. În favoarea unei 
abord�ri prudente a pledat �i men�inerea riscului de destabilizare a 
cursului de schimb, în eventualitatea revenirii temporare la cote 
înalte a aversiunii fa�� de risc pe plan global sau regional, cu toate 
c� în perioada recent� s-au manifestat o refacere gradual� a apeti-
tului pentru risc al investitorilor �i o ameliorare a percep�iei aces-
tora asupra economiilor din regiune �i asupra economiei române�ti22. 
Influen�e favorabile asupra sentimentului vizavi de economia 
na�ional� au fost exercitate �i de continuarea reducerii deficitului 
de cont curent în prima parte a anului �i de încheierea acordului 
multilateral de finan�are extern� cu FMI, UE �i alte institu�ii 
financiare interna�ionale, ce a fost urmat� la scurt timp de reconfir-
marea angajamentului b�ncilor-mam� a nou� dintre cele mai mari 
b�nci cu capital str�in de a lua toate m�surile necesare pentru 
sus�inerea subsidiarelor din România; toate acestea au concurat la 
temperarea semnificativ� a volatilit��ii cursului de schimb leu/euro, 
în special începând din a doua parte a trimestrului II.  

Inclusiv din aceast� perspectiv�, gestionarea de c�tre BNR a condi-
�iilor lichidit��ii a avut în vedere continuarea procesului de conver-
gen�� a randamentelor tranzac�iilor de pe segmentul interbancar cu 
rata dobânzii de politic� monetar�; prin asigurarea func�ion�rii 
fluente a pie�ei monetare interbancare, banca central� a urm�rit s� 
capaciteze rolul de semnal al ratei dobânzii BNR �i s� creeze 
premisele corect�rii în perspectiv� a nivelurilor distorsionate la 
care se plasau ratele dobânzilor practicate de b�ncile comerciale în 
rela�iile cu clien�ii. În acest scop, BNR a modificat maniera de 
derulare a principalelor opera�iuni de pia�� destinate injec�iei de 
lichiditate: începând din a doua jum�tate a lunii aprilie, acestea au 
fost reprezentate într-o propor�ie crescând� de opera�iuni repo 
efectuate prin licita�ie la rat� fix� a dobânzii (de politic� monetar�), 
pe scaden�a de o lun�, în cadrul c�rora volumele de lichiditate 

                                                      
21 Pe baza datelor transmise conform Normei BNR nr. 14/2006. 
22 Relevat�, printre altele, de evolu�ia relativ favorabil� a unor indicatori 
considera�i relevan�i (spread-urile CDS, OAS �i cele ale randamentelor obliga�iunilor 
emise de România pe pie�ele interna�ionale). 
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licitate de b�nci au fost alocate integral. Schimbarea a avut ca efect 
diminuarea treptat� a randamentelor/ cota�iilor pe scaden�e mai 
lungi ale pie�ei monetare interbancare, implicit apropierea acestora 
de rata dobânzii de politic� monetar� (a se vedea subsec�iunea 
2.1. Ratele dobânzilor). Pe fondul consolid�rii pozi�iei de creditor a 
b�ncii centrale în raport cu sistemul bancar, volumul mediu net al 
opera�iunilor de injec�ie monetar� s-a majorat în trimestrul II cu 
55,6 la sut� fa�� de trimestrul I. Sporadic, banca central� a drenat 
surplusurile de lichiditate formate temporar, prin opera�iuni reverse 
repo �i prin atragerea de depozite, precum �i prin intermediul 
facilit��ii de depozit. 

Tot în cadrul �edin�ei sale din iunie, Consiliul de administra�ie al 
B�ncii Na�ionale a României a decis s� reduc� ratele RMO aplica-
bile resurselor atrase de b�nci cu scaden�� rezidual� mai mic� de 
doi ani23, astfel: de la 18 la 15 la sut�, în cazul pasivelor în lei, 
respectiv de la 40 la 35 la sut�, în cazul pasivelor în valut�; m�sura 
a intrat în vigoare începând cu perioada 24 iulie – 23 august 2009. 
Aceasta a avut ca scop îmbun�t��irea condi�iilor lichidit��ii în lei �i 
în valut�, continuarea armoniz�rii mecanismului rezervelor minime 
obligatorii cu standardele în materie ale BCE, precum �i sprijinirea 
unui proces sustenabil de creditare în economia româneasc�. 

2. Pie�e financiare �i evolu�ii monetare  
Randamentele pie�ei monetare interbancare – inclusiv cele pe 
termene mai lungi – s-au apropiat de rata dobânzii de politic� 
monetar� în trimestrul II, iar volatilitatea cursului de schimb 
leu/euro s-a redus. Lichiditatea din economie a continuat s�-�i 
diminueze dinamica anual�, pe fondul accentu�rii declinului ratei 
de cre�tere a creditului acordat sectorului privat. 

2.1. Ratele dobânzilor 
În trimestrul II, ratele dobânzilor pie�ei monetare interbancare �i-au 
continuat tendin�a de sc�dere, stabilizându-se în apropierea ratei 
dobânzii de politic� monetar�. Receptând reducerea acesteia, 
precum �i efectul schimb�rii de c�tre banca central� a manierei de 
gestionare a lichidit��ii, media trimestrial� a ratelor dobânzilor 
interbancare a consemnat un declin mai accentuat, coborând fa�� de 
intervalul anterior cu 3,1 puncte procentuale, pân� la valoarea de 
9,6 la sut�.  

Ratele dobânzilor ON au evoluat în linie cu rata dobânzii de 
politic� monetar� pe parcursul perioadei analizate, repozi�ionarea 
lor în concordan�� cu nivelul acesteia fiind vizibil� înc� de la finele 
trimestrului precedent. În condi�iile în care banca central� a urm�rit 
                                                      
23 De la finele perioadei de observare �i care nu prev�d clauze contractuale 
referitoare la ramburs�ri, retrageri, transfer�ri anticipate. 
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s� asigure în mod sistematic echilibrul condi�iilor lichidit��ii, 
furnizând necesarul de rezerve prin intermediul opera�iunilor repo, 
randamentele interbancare pe termen foarte scurt �i-au redus 
substan�ial variabilitatea, pân� la un nivel minim al ultimelor patru 
trimestre. O cre�tere relativ mai însemnat� a acestora a fost con-
semnat� doar în ultima s�pt�mân� din aprilie, sub impactul con-
trac�ionist cu caracter sezonier al opera�iunilor în contul Trezo-
reriei; în schimb, la finele perioadelor de constituire a RMO înche-
iate pe parcursul trimestrului, aceste randamente au consemnat 
mi�c�ri temporare descendente, ca urmare a form�rii unor sur-
plusuri de lichiditate cu caracter tranzitoriu. 

Cota�iile ROBOR aferente scaden�elor mai lungi (1M-12M) au 
continuat s� înregistreze valori relativ înalte pân� în ultima parte a 
lunii aprilie, intrând îns� apoi într-un proces de ajustare c�tre 
niveluri compatibile cu rata dobânzii de politic� monetar�. 
Principalii factori determinan�i ai acestuia au fost ini�ierea în prima 
lun� a trimestrului �i, ulterior, derularea cu consecven�� de c�tre 
BNR a opera�iunilor repo prin licita�ie. În consecin��, media ratelor 
ROBOR (1M-12M) a sc�zut în iunie cu 4,6 puncte procentuale fa�� 
de ultima lun� a trimestrului precedent; diminu�ri superioare 
mediei au fost consemnate pe scaden�ele 1M (-5,2 puncte procen-
tuale), respectiv 3M (-4,8 puncte procentuale).  

Ratele forward implicite (calculate pornind de la cota�iile medii din 
iunie) au consemnat de asemenea o coborâre substan�ial�; potrivit 
acestora, se anticipa sc�derea ratei ROBOR la 3M la niveluri de 
10,8 la sut� la sfâr�itul trimestrului III, 10,2 la sut� în decembrie 
2009 (ambele fiind inferioare cu peste 3 puncte procentuale valori-
lor corespondente determinate în luna martie), respectiv 10,0 la sut� 
la finele trimestrului I al anului 2010.  

Ratele dobânzilor titlurilor de stat au continuat la rândul lor s� 
scad� în trimestrul II, randamentele maxime acceptate de 
Ministerul Finan�elor Publice reducându-se pân� la 11,25 la sut� 
pentru aproape toate categoriile de înscrisuri24. Volumul titlurilor 
de stat emise în cel de-al doilea trimestru a fost de 20,4 miliarde 
lei, similar atât volumului anun�at, cât �i celui emis în trimestrul 
anterior; acesta a continuat s� fie constituit în cea mai mare parte 
din titluri pe termen scurt, ca urmare a preferin�ei institu�iilor de 
credit pentru acest tip de plasamente. 

Rulajul trimestrial al pie�ei secundare a titlurilor de stat (exclusiv 
BNR) a crescut cu aproximativ 13 la sut� comparativ cu trimestrul 
precedent, situându-se la un nivel de 6,6 miliarde lei, tranzac�iile 
fiind în marea majoritate ireversibile. Cele mai tranzac�ionate au 

                                                      
24 Excep�ie f�când cele pe o lun�, pentru care randamentul maxim acceptat s-a 
redus pân� la 10,75 la sut�. 
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fost titlurile cu scaden�a rezidual� sub 1 an, al c�ror randament a 
avut o tendin�� descresc�toare pe parcursul trimestrului, situân-
du-se la valori medii de aproximativ 10,6 la sut� (în sc�dere cu 
circa 1 punct procentual fa�� de trimestrul anterior). 

Pe fondul accentu�rii tendin�ei descendente a randamentelor inter-
bancare, ratele medii ale dobânzilor la creditele �i depozitele la ter-
men noi pe total sector neguvernamental au sc�zut în perioada 
martie-mai 2009. Ajust�rile au fost îns� mixte din perspectiva celor 
dou� sectoare de clientel�. Astfel, pe segmentul societ��ilor nefi-
nanciare, ratele medii ale dobânzilor au preluat aproape integral 
declinul cota�iilor ROBOR: randamentul mediu al depozitelor la ter-
men noi s-a redus cu 3,82 puncte procentuale (pân� la 13,3 la sut�), 
iar rata medie a dobânzii pentru creditele noi s-a diminuat cu  
3,12 puncte procentuale (pân� la 17,56 la sut�). În schimb, pe sec-
torul popula�iei, ratele medii ale dobânzilor au consemnat o rigi-
ditate relativ ridicat�, explicat� în cazul depozitelor noi de prelun-
girea competi�iei acerbe dintre institu�iile de credit pentru atragerea 
de resurse în moned� na�ional�, respectiv în cazul creditelor de 
continuarea deterior�rii percep�iei b�ncilor asupra riscului asociat 
acestui segment de clientel� (reflectat� în cre�terea marjelor de 
risc). Astfel, randamentul mediu al depozitelor la termen consti-
tuite de persoanele fizice în intervalul analizat s-a diminuat cu 
numai 1,33 puncte procentuale (pân� la 14,98 la sut�), iar costul 
mediu cu dobânda aferent creditelor noi ale popula�iei s-a majorat 
cu 1,06 puncte procentuale (pân� la 19,69 la sut� în mai).  

2.2. Cursul de schimb �i fluxurile de capital 
Pe ansamblul trimestrului II leul a consemnat o u�oar� apreciere în 
raport cu euro, în condi�iile în care inversarea de traiectorie con-
semnat� de rata de schimb în cursul lunii aprilie a fost succedat� de 
o relativ� stabilizare a acesteia, reflectând, în principal, oscila�iile 
estompate ale apetitului global pentru risc. Totodat�, gradul de 
corelare a evolu�iei cursului de schimb al leului cu cea a ratelor de 
schimb ale principalelor monede din regiune a crescut, iar varia�iile 
zilnice ale acestuia s-au diminuat.  

În intervalul aprilie-iunie, leul s-a apreciat fa�� de euro cu 1,5 la sut� 
în termeni nominali �i cu 2,1 la sut� în termeni reali (comparativ cu 
o depreciere de 8,6 la sut� �i, respectiv, 6,2 la sut� în trimestrul I); 
aprecierea leului a fost sensibil mai ampl� în raport cu dolarul –  
8,2 la sut� în termeni nominali �i 8,9 la sut� în termeni reali –,  
în condi�iile în care valoarea monedei americane a sc�zut semni-
ficativ fa�� de euro. Din perspectiva varia�iei anuale medii a cursu-
lui de schimb consemnate în trimestrul II, leul �i-a diminuat u�or 
deprecierea nominal� atât în raport cu euro (12,9 la sut�), cât �i fa�� 
de dolarul SUA (24,1 la sut�).  

Ratele dobânzilor în sistemul bancar
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În prima parte a lunii aprilie, cursul de schimb leu/euro �i-a acce-
lerat25 u�or mi�carea descendent� amorsat� în martie, pe fondul 
continu�rii refacerii apetitului pentru risc al investitorilor finan-
ciari26 �i al amelior�rii sentimentului fa�� de pie�ele emergente, 
inclusiv ca urmare a deciziei G-20 de majorare a fondurilor alocate 
FMI. Un impact pozitiv asupra evolu�iei leului a avut �i publicarea 
datelor privind balan�a de pl��i, care au relevat diminuarea peste 
a�tept�ri a deficitului contului curent în luna februarie. Sensul de 
evolu�ie a ratei de schimb a leului s-a inversat îns� temporar la mij-
locul lunii aprilie, în principal datorit�: (i) avertiz�rilor agen�iei de 
evaluare Fitch privind accentuarea recesiunii economice în ��rile 
est-europene în 2009; (ii) reducerilor de rating operate în cazul 
Lituaniei, Letoniei �i României �i (iii) public�rii prognozelor FMI 
privind cre�terea necesarului de finan�are al ��rilor emergente în 
anul 2009. Efectul acestor factori asupra pie�ei financiare interne a 
fost, totu�i, modest, el fiind contracarat ulterior de impactul cre�-
terii, fa�� de media trimestrului anterior, a volumului intr�rilor de 
capital de natura împrumuturilor financiare �i a depozitelor. Inclusiv 
pe acest fond, soldul tranzac�iilor clien�ilor nereziden�i a redevenit 
– pentru prima dat� în ultimele cinci luni – pozitiv, iar deficitul 
pie�ei valutare interbancare s-a redus la minimul ultimelor nou� 
luni, leul consemnând astfel în aprilie prima apreciere nominal� în 
raport cu euro din ultimele opt luni (2,1 la sut�). 

Traiectoria u�or descresc�toare pe care a revenit cursul de schimb 
al leului s-a prelungit �i în prima parte a lunii mai, aceasta nefiind 
perturbat� vizibil de amplitudinea peste a�tept�ri a sc�derii ratei 
dobânzii de politic� monetar� decis� de Consiliul de administra�ie 
al B�ncii Na�ionale a României în data de 6 mai; tendin�a a fost, în 
schimb, sus�inut� de anun�ul privind aprobarea acordului stand-by 
cu România de c�tre board-ul FMI �i de continuarea restrângerii 
deficitului balan�ei comerciale relevat� de datele statistice ap�rute 
în acest interval.  

Ulterior, rata de schimb a leului a resim�it, al�turi de cursurile 
principalelor monede din regiune, impactul înr�ut��irii temporare a 
sentimentului pie�ei interna�ionale, ca urmare a anun�urilor refe-
ritoare la: (i) revizuirea în sc�dere a estim�rilor BERD privind 
evolu�ia economiilor unor ��ri est-europene în anul 2009, inclusiv 
România; (ii) diminuarea peste a�tept�ri a produc�iei industriale în 
zona euro �i înr�ut��irea a�tept�rilor privind evolu�ia pe termen 
scurt a acesteia; (iii) modificarea de c�tre agen�ia de evaluare 
financiar� Standard&Poor’s a perspectivei de �ar� a Marii Britanii la 
„negativ” �i temerile – infirmate ulterior – privind o posibil� retro-

                                                      
25 Cursul de schimb leu/euro a atins în data de 10 aprilie cel mai mic nivel din 
ianuarie 2009 (4,1189). 
26 Dup� sc�derile abrupte înregistrate în trimestrul I, indicii Dow Jones STOXX, 
S/P 500 �i Nikkei 225 �i-au reluat cre�terea în luna aprilie.  
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Contul financiar 7 901 1 473
Investi�ii directe 4 429 2 466

reziden�i în str�in�tate 160 -9
nereziden�i în România 4 270 2 475

Investi�ii de portofoliu �i derivate 
financiare 202 -197

reziden�i în str�in�tate -334 14
nereziden�i în România 536 -211

Alte investi�ii de capital 3 500 -355
 pe termen mediu �i lung 2 337 -78
 pe termen scurt -99 -1 567
 numerar �i depozite pe termen scurt -653 -3 726
 altele 1 915 74

Active de rezerv� ale BNR (net)
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gradare similar� a perspectivei SUA. Acest impact a fost îns� 
atenuat de semnalul pozitiv dat de reafirmarea angajamentului luat 
în data de 26 martie de principalele b�nci str�ine de a-�i men�ine 
expunerile globale fa�� de pia�a româneasc�. Pe deasupra, vânz�rile 
nete de devize ale clien�ilor nereziden�i au atins în luna mai cea 
mai mare valoare din ultimele treisprezece luni, deficitul pie�ei va-
lutare interbancare coborând la valoarea minim� a anului. În aceste 
condi�ii, moneda na�ional� a continuat s� consemneze, pe ansam-
blul lunii mai, o u�oar� apreciere în raport cu euro; totodat�, va-
ria�iile zilnice ale ratei de schimb leu/euro s-au diminuat, iar gradul 
de corelare a evolu�iei acesteia cu cea a cursurilor de schimb ale 
principalelor monede din regiune a sporit. 

În luna iunie, cursul de schimb leu/euro a continuat s� se plaseze 
pe un trend u�or cresc�tor, în condi�iile relativei înr�ut��iri a per-
cep�iei asupra regiunii, determinat� de: (i) zvonurile privind even-
tuala devalorizare a monedei na�ionale a Letoniei; (ii) performan-
�ele economice sub a�tept�ri ale zonei euro, înso�ite de revizuirea 
în sens nefavorabil de c�tre BCE a previziunilor privind perspec-
tiva acesteia în anul 2009 �i (iii) semnalele negative transmise de o 
serie de rapoarte �i analize, inclusiv raportul de stabilitate al BCE, 
care au eviden�iat riscul unor evolu�ii nefavorabile pe termen scurt 
ale sectorului bancar european. Cu toate c�, sub impactul pozitiv 
exercitat de unele evolu�ii din regiune27, cursul de schimb leu/euro 
s-a repozi�ionat spre sfâr�itul intervalului pe o pant� u�or descen-
dent�, în termeni nominali, moneda na�ional� s-a depreciat în 
aceast� lun� cu 1 la sut� în raport cu euro. 

2.3. Moneda �i creditul 
Moneda 

În perioada martie-mai 2009, viteza de cre�tere28 a masei monetare 
(M3) a sc�zut pân� la cel mai mic nivel din ultimii �apte ani  
(6,6 la sut�), evolu�ia reflectând, în principal, accentuarea deterio-
r�rii activit��ii economice �i continuarea dezintermedierii finan-
ciare pe plan intern �i global. Panta descendent� a varia�iei anuale a 
acestui agregat monetar s-a atenuat îns� comparativ cu perioadele 
anterioare, datorit� impulsului dat de sporirea în luna mai 2009 a 
injec�iilor efectuate din contul Trezoreriei statului.  

Analiza structurii masei monetare relev� continuarea procesului de 
realocare a activelor monetare dinspre depozitele overnight spre 
cele la termen. În aceste condi�ii, pentru prima oar� în ultimii trei 
                                                      
27 Aprobarea de c�tre Comisia European� a celei de-a doua tran�e de împrumut 
pentru Letonia �i adoptarea de c�tre Parlamentul ungar a unui pachet fiscal 
destinat realiz�rii consolid�rii fiscale, dar �i sus�inerii poten�ialului cre�terii 
economiei pe termen mediu �i lung.  
28 În absen�a altor preciz�ri, varia�iile procentuale se refer� la media ritmurilor de 
cre�tere anual� din perioada martie-mai 2009, exprimate în termeni reali. 

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

2008 2009
II III IV I

M3 28,2 22,1 13,8 10,0 5,5 6,2
M1 39,8 29,7 17,7 -2,1 -9,8 -12,2
Numerar în circula�ie 30,2 19,4 18,2 8,9 2,9 -0,2
Depozite overnight 43,6 33,8 17,5 -6,0 -14,3 -16,5
Depozite la termen 
cu scaden�a sub 2 ani 16,7 13,7 8,9 24,1 22,2 27,3
Sursa: INS, BNR

varia�ie procentual� în termeni reali

mai.apr.ritm mediu 
al trimestrului
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ani �i jum�tate, soldul depozitelor overnight s-a diminuat fa�� de 
aceea�i perioad� a anului precedent, atât pe segmentul popula�iei, 
cât �i al companiilor, indiferent de moneda în care au fost consti-
tuite. �i numerarul în circula�ie a continuat s�-�i tempereze cre�-
terea, nivelul atins de varia�ia sa procentual� fiind cel mai mic din 
ultimii opt ani29. Ca urmare, soldul M1 s-a redus continuu, situân-
du-se, pentru prima oar� în ultimii doi ani, la mai pu�in de jum�tate 
din valoarea M3 (45,7 la sut�, ca medie a perioadei); evolu�ia a 
reflectat declinul rapid al cererii de bani pentru tranzac�ii curente �i 
posibila sporire a cererii de bani ca activ financiar (în scopuri 
precau�ionare), în condi�iile înr�ut��irii situa�iei financiare curente 
�i a celei a�teptate a diferitelor categorii de agen�i economici, 
precum �i ale cre�terii costului de oportunitate al de�inerii de active 
monetare cu grad ridicat de lichiditate. Pe acest fond, dinamica 
depozitelor la termen sub doi ani a înregistrat un nou record 
absolut, în principal pe seama evolu�iei ascendente a plasamentelor 
popula�iei (în lei �i în valut�). 

Viteza de cre�tere a depozitelor totale incluse în masa monetar� a 
continuat îns� s� se diminueze atât în cazul popula�iei, cât �i al 
companiilor. Decelerarea a fost mai pronun�at� la nivelul depozi-
telor firmelor; astfel, rata de cre�tere a componentei în lei a aces-
tora �i-a m�rit valoarea negativ�, iar cea aferent� componentei în 
valut� s-a înjum�t��it. Printre determinan�ii acestor evolu�ii s-au 
num�rat contrac�ia cererii de consum �i de investi�ii, sl�birea credi-
t�rii, sc�derea volumului investi�iilor directe ale nereziden�ilor30 �i 
disiparea efectului generat de privatizarea în anul anterior a socie-
t��ii Electrica S.A. Muntenia Sud. În schimb, ritmul de cre�tere a 
depozitelor popula�iei incluse în M3 �i-a atenuat panta descres-
c�toare, cel mai probabil datorit� sc�derii consumului, dar �i alo-
c�rii în favoarea popula�iei a unor sume din surse bugetare31, care 
au contracarat par�ial efectul reducerii dinamicii veniturilor 
salariale32 �i al diminu�rii substan�iale a remiterilor din str�in�tate. 
În aceste condi�ii, ritmul de cre�tere a depozitelor în lei din M3 ale 
popula�iei a stagnat, iar cel al depunerilor în valut� s-a diminuat 
semnificativ; totu�i, popula�ia a continuat s� de�in� mai mult de 
jum�tate din depozitele în valut� ale reziden�ilor. Structura pe 

                                                      
29 La finele lunii mai 2009, rata anual� de cre�tere în termeni reali a numerarului 
în circula�ie a devenit negativ�, în premier� pentru ultimii opt ani. 
30 Conform datelor din balan�a de pl��i, în perioada martie-aprilie 2009, volumul 
mediu lunar al investi�iilor directe nete în sectorul nebancar ale nereziden�ilor a 
fost de peste dou� ori mai mic decât cel din perioada decembrie 2008-februarie 
2009. 
31 Conform comunicatelor de pres� APIA, în lunile aprilie-mai 2009 s-au efectuat 
pl��i în valoare de 347 milioane euro în cadrul campaniei SAPS, din fonduri 
europene cofinan�ate de MFP. 
32 Ritmul mediu de cre�tere anual� real� a salariului mediu net s-a redus pân� la 
cea mai mic� valoare din ultimii �ase ani �i jum�tate. 
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monede a M3 a r�mas astfel neschimbat�, depozitele în devize 
reprezentând, în medie, 32,3 la sut� din masa monetar�. 

O evolu�ie diferit� a avut componenta reprezentat� de unit��ile fon-
durilor de pia�� monetar�, a c�ror vitez� de cre�tere s-a accelerat 
vertiginos, ponderea acestor instrumente financiare în M3 r�mâ-
nând îns� foarte redus� (0,4 la sut� în luna mai 2009); evolu�ia are 
ca poten�ial� explica�ie reorientarea – posibil conjunctural� – 
a anumitor categorii de clien�i dinspre alte categorii de active (mo-
netare sau nemonetare), stimulat�, printre altele, de randamentele 
înalte oferite de aceste plasamente.  

Din perspectiva contrapartidelor masei monetare, creditul acordat 
sectorului privat a reprezentat �i în aceast� perioad� principalul 
determinant al încetinirii cre�terii M3, în timp ce creditul net al 
administra�iei publice centrale a contribuit la amplificarea lichidi-
t��ii din economie. Un efect contrac�ionist asupra M3 au mai avut 
accentuarea sc�derii activelor externe nete ale sectorului bancar33 �i 
respectiv u�oara majorare a dinamicii pasivelor financiare pe ter-
men lung (inclusiv conturile de capital). 

Creditul 
În intervalul martie-mai 2009, ritmul de cre�tere34 a creditului acor-
dat sectorului privat (12,1 la sut�) �i-a accentuat declinul, înjum�t�-
�indu-se fa�� de perioada precedent� �i coborând astfel la nivelul 
minim al ultimilor �apte ani �i jum�tate. Sc�derea dinamicii a con-
tinuat s� caracterizeze atât componenta în lei, cât �i cea în valut�, 
aceasta men�inându-se mai pronun�at� în cazul celei dintâi. Struc-
tura creditului acordat sectorului privat a r�mas îns� nemodificat�, 
58,9 la sut� din acesta fiind reprezentat, ca medie a perioadei, de 
componenta în devize.  

Atât oferta, cât �i cererea de credite au continuat s� fie influen�ate 
preponderent de factorii inhibitori. Pe partea ofertei, ace�tia au fost 
reprezenta�i în principal de cre�terea pruden�ei institu�iilor de 
credit, eviden�iat� prin men�inerea restrictivit��ii standardelor �i a 
termenilor de creditare35, sc�derea ponderii creditelor f�r� garan�ii 
în totalul creditelor noi ale popula�iei36, precum �i prin majorarea 
volumului titlurilor de stat de�inute de institu�iile de credit. Cererea 

                                                      
33 O parte însemnat� din sc�derea contrapartidei externe a M3 s-a datorat 
deprecierii dolarului american fa�� de euro, care a afectat în sens negativ valoarea 
activelor externe ale BNR. Impactul negativ al acestei modific�ri de curs nu s-a 
repercutat îns� asupra M3, el fiind preluat de un element de pasiv din bilan�ul 
b�ncii centrale. 
34 În absen�a altor preciz�ri, varia�iile procentuale se refer� la media ritmurilor de 
cre�tere anual� din perioada martie-mai 2009, exprimate în termeni reali. 
35 Conform Sondajului privind creditarea companiilor nefinanciare �i a 
popula�iei, publicat în luna mai 2009. 
36 Pe baza datelor CRB. 
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de împrumuturi a continuat s� fie afectat� de: (i) deteriorarea situ-
a�iei economice �i a a�tept�rilor privind evolu�ia viitoare a venitu-
rilor, (ii) plasarea costurilor creditelor noi la niveluri înalte, precum 
�i de (iii) men�inerea accesului sectorului nebancar la împrumu-
turile din str�in�tate37. Decelerarea de ritm a fost mai puternic� pe 
segmentul firmelor; dinamicile anuale ale creditelor în lei �i în 
valut� ale acestor entit��i s-au diminuat consecvent, cea dintâi ajun-
gând chiar s� înregistreze, în luna mai 2009, prima valoare nega-
tiv� din ultimii opt ani. În schimb, încetinirea ritmului de cre�tere a 
împrumuturilor popula�iei nu a fost generalizat�. Astfel, în luna 
mai 2009, creditele destinate locuin�elor �i-au majorat viteza de 
cre�tere anual� pe seama reacceler�rii dinamicii împrumuturilor în 
lei �i a stagn�rii celei corespunz�toare creditului în valut�, dup� 
unsprezece �i respectiv cincisprezece luni consecutive de sc�dere; 
este posibil ca aceast� evolu�ie s� fi fost sus�inut� �i de aplicarea 
noilor reglement�ri privind împrumuturile garantate cu propriet��i 
imobiliare de bun� calitate ale persoanelor fizice38. În aceste con-
di�ii, ponderea medie a creditelor acordate popula�iei în totalul cre-
ditului sectorului privat a ajuns s� o egaleze, în premier�, pe cea a 
companiilor.  

Datele privind fluxurile lunare ale împrumuturilor noi acordate, 
puse la dispozi�ie de CRB39, relev� îns� o u�oar� ameliorare a pro-
cesului de creditare în acest interval; volumul creditelor noi acor-
date popula�iei a fost superior celui din perioada precedent� (de�i 
s-a men�inut de circa 4 ori mai mic decât în urm� cu un an), iar cel 
al creditelor noi ale companiilor a dep��it nivelurile din ultimele 
trei trimestre, în condi�iile în care sectoare precum serviciile �i 
industria au înregistrat, în lunile martie �i respectiv aprilie, recor-
duri absolute ale fluxurilor de credite. Pe lâng� sporirea necesarului 
de finan�are curent� a firmelor, determinat� de sc�derea resurselor 
proprii40, la baza acestor evolu�ii s-a aflat probabil �i extinderea 
practicii de ree�alonare a creditelor, reflectând preocuparea institu-
�iilor de credit pentru evitarea deterior�rii severe a calit��ii porto-
foliilor41. Volumul creditelor noi s-a men�inut îns� sub cel al ram-
burs�rilor, soldurile împrumuturilor popula�iei �i ale companiilor 
înregistrând astfel reduceri lunare consecvente. 

                                                      
37 Conform datelor din balan�a de pl��i, în perioada martie-aprilie 2009, volumul 
mediu lunar al creditelor financiare nete atrase de sectorul nebancar din str�in�tate 
a fost mai mare cu circa o treime comparativ cu cel din perioada decembrie 
2008-februarie 2009. 
38 Regulamentul nr. 2/2009 pentru modificarea Regulamentului nr.3/2007 privind 
limitarea riscului de credit la creditele destinate persoanelor fizice.  
39 Informa�iile se refer� la creditele cu valoare mai mare de 20 000 lei. 
40 În perioada martie-aprilie 2009, impozitul pe profit a consemnat importante 
reduceri anuale în termeni reali. 
41 Ponderea creditelor restante ale popula�iei �i ale societ��ilor nefinanciare în 
totalul creditului acordat sectorului privat a ajuns la cea mai mare valoare din 
ultimii �apte ani �i jum�tate (2,8 la sut�, ca medie a perioadei); aproape trei 
sferturi din volumul acestor credite apar�in societ��ilor nefinanciare. 
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Creditul net acordat sectorului public central a exercitat în conti-
nuare un efect stimulativ asupra M3, ce s-a manifestat în principal 
prin intermediul cre�terii portofoliului de titluri de stat al insti-
tu�iilor de credit; astfel, ponderea medie a acestor plasamente în to-
talul activelor b�ncilor comerciale a consemnat maximul ultimilor 
cinci ani �i jum�tate. O influen�� similar� asupra cre�terii masei 
monetare, resim�it� îns� mai puternic la finele perioadei, a avut �i 
accentuarea sc�derii depozitelor administra�iei publice centrale. 
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V. PERSPECTIVELE INFLA�IEI 

Scenariul de baz� al proiec�iei curente plaseaz� rata anual� a 
infla�iei IPC la sfâr�itul anului 2009 la nivelul de 4,3 la sut�, u�or mai 
redus decât cel prognozat în Raportul asupra infla�iei din luna mai 
2009 (4,4 la sut�). Pentru sfâr�itul anului 2010 se prevede 
reducerea ratei infla�iei la 2,6 la sut�, nivel situat atât sub cel al 
�intei centrale (3,5 la sut�), cât �i sub valoarea prognozat� 
anterior (2,8 la sut�).  

De�i prognoza infla�iei IPC pentru anul 2009 se abate doar 
marginal de la cea din luna mai, în scenariul curent sunt 
reevaluate contribu�iile relative ale factorilor de influen�� asupra 
indicelui agregat al pre�urilor. Dinamicile proiectate ale pre�urilor 
volatile (ale combustibililor �i ale unor m�rfuri alimentare) �i ale 
pre�urilor administrate exercit� o influen�� favorabil� comparativ 
cu prognoza precedent�. Acest efect este contrabalansat de o 
reducere mai lent� decât cea prev�zut� anterior a infla�iei CORE2, 
în pofida unui deficit de cerere semnificativ mai accentuat. Unul 
din factorii anticipa�i de frânare a dezinfla�iei este men�inerea în 
prima parte a intervalului de prognoz� a tendin�ei manifestate 
pân� în prezent de infla�ia de baz� de a reac�iona într-o m�sur� 
atenuat� �i cu întârziere la declinul cererii agregate. În plus, 
proiec�ia curent� înglobeaz� ipoteza unui efect nefavorabil mai 
accentuat al major�rii programate a accizelor pentru produsele 
din tutun, transmis� atât direct asupra nivelurilor pre�urilor, cât �i 
indirect, prin intermediul a�tept�rilor infla�ioniste.  

Pentru anul 2010, proiec�ia prevede accelerarea dezinfla�iei 
comparativ cu anul curent, sus�inut� în principal de acumularea 
presiunilor deficitului de cerere �i de consolidarea tendin�ei 
descendente a anticipa�iilor privind infla�ia. Revizuirea în jos cu 
0,2 puncte procentuale a prognozei ratei infla�iei IPC se datoreaz� 
�i scenariilor mai favorabile privind dinamicile pre�urilor 
administrate �i ale celor ale combustibililor.  

Similar proiec�iei din luna mai, cea curent� prevede reintrarea 
ratei infla�iei în intervalul de varia�ie din jurul �intei centrale în 
ultimul trimestru al anului 2009. BNR va continua calibrarea  
ansamblului condi�iilor monetare reale în scopul men�inerii ratei 
infla�iei în coordonatele proiectate �i va lua m�suri pentru spriji-
nirea revitaliz�rii procesului de creditare a economiei. Atingerea 
acestor obiective într-o manier� durabil� este condi�ionat� de 
lipsa unor �ocuri externe adverse ample �i de cooperarea adecvat� 
între politica monetar� �i celelalte politici macroeconomice. 

Balan�a general� a riscurilor de abatere a ratei infla�iei de la 
traiectoria proiectat� în scenariul de baz� al prognozei actuale 
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apare a fi relativ echilibrat�. Cele mai relevante riscuri sunt 
generate de incertitudinea cu privire la evolu�ia în continuare a 
crizei economice globale. Manifestarea efectelor acesteia cu 
intensitate diferit� de cea presupus� în scenariul de baz� poate 
genera devia�ii, atât ale infla�iei cât �i ale cre�terii economice, de 
la traiectoriile proiectate. A priori, distribu�ia acestor devia�ii este 
perceput� a fi simetric�.  

Riscul unor evolu�ii nefavorabile ale ambelor variabile cre�te îns� 
în lipsa unui set de politici macroeconomice coerent �i consecvent 
în timp Spre exemplu, o eventual� relaxare excesiv� a politicii 
fiscale în condi�ii de penurie a resurselor de finan�are ar putea 
avea drept consecin�� perturbarea ajust�rii ordonate a dezechili-
brului extern �i/sau evic�iunea sectorului privat. În special în 
situa�ia în care cheltuielile bugetare suplimentare nu ar fi desti-
nate cu prioritate investi�iilor ci cheltuielilor curente �i de 
personal, poten�ialul de stimulare a economiei ar fi epuizat rapid, 
f�când loc presiunilor infla�ioniste pe termen scurt �i întârziind cel 
pu�in temporar reluarea cre�terii economice. Aceste riscuri  pot fi 
substan�ial reduse cu condi�ia men�inerii politicilor macroeco-
nomice în coordonatele stabilite în contextul aranjamentului 
multilateral de finan�are extern� agreat cu Fondul Monetar 
Interna�ional, Uniunea European� �i alte institu�ii financiare 
interna�ionale. 

Alte riscuri la adresa infla�iei sunt generate de rigidit��i 
structurale care persist� pe unele segmente ale pie�ei for�ei de 
munc�, ale pie�elor bunurilor �i serviciilor �i ale cheltuielilor 
bugetare. O iner�ie a costurilor cu salariile �i a pre�urilor mai 
mare decât cea presupus� în scenariul de baz� al proiec�iei ar 
putea s� întârzie atât reducerea infla�iei, cât �i redresarea 
activit��ii economice.  

În raport cu ipotezele înglobate în scenariul de baz�, riscurile 
legate de evolu�iile pre�urilor petrolului �i ale altor materii prime, 
ale pre�urilor administrate �i ale celor volatile ale m�rfurilor 
alimentare sunt apreciate a fi relativ simetric distribuite în jurul 
traiectoriei proiectate a infla�iei IPC. 

1. Scenariul de baz� 

1.1. Perspectivele infla�iei 
Scenariul de baz� al proiec�iei macroeconomice plaseaz� în anul 
2009 rata anual� a infla�iei IPC la o valoare de 4,3 la sut�, 
marginal mai redus� (cu 0,1 puncte procentuale) fa�� de cea pro-
iectat� în Raportul asupra infla�iei din luna mai, în timp ce pentru 
2010 se preconizeaz� atingerea unui nivel de 2,6 la sut�, inferior 
atât �intei centrale de infla�ie (3,5 la sut�), cât �i valorii proiectate 
anterior (2,8 la sut�).  

Previziuni privind evolu�ia infla�iei
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Tabelul nr. 5.1. Rata anual� a infla�iei în scenariul de baz� 
procente 

Perioada T3 
2009 

T4 
2009 

T1 
2010 

T2 
2010 

T3 
2010 

T4 
2010

T1 
2011

T2 
2011

�int�  3,5    3,5   
Proiectat� 5,1 4,3 2,9 2,3 2,5 2,6 2,5 2,5 

 
Traiectoria proiectat� a ratei infla�iei din runda curent� este 
rezultatul reconfigur�rii unora dintre ipotezele utilizate în proiec�ia 
precedent�, astfel: 

– revizuirea în sens descendent a devia�iei PIB de la nivelul 
poten�ial – deficitul de cerere este anticipat a fi mai pronun�at 
pe întregul interval al proiec�iei. Aceasta se reflect� într-o 
diminuare proiectat� mai ampl� a gradului de utilizare a capa-
cit��ilor de produc�ie din economie, ceea ce implic�, ceteris 
paribus, intensificarea presiunilor dezinfla�ioniste manifestate 
pe parcursul intervalului de proiec�ie; 

– proiectarea unor scenarii mai favorabile pentru componentele 
exogene ale IPC42 – rata infla�iei pre�urilor administrate, 
precum �i cea a pre�urilor volatile ale legumelor, fructelor �i 
ou�lor au o traiectorie mai favorabil� procesului dezinfla�ionist 
comparativ cu proiec�ia anterioar� (Raportul asupra infla�iei 
din luna mai) pe aproape tot intervalul de proiec�ie;  

– reconsiderarea dinamicii de pe parcursul urm�toarelor opt 
trimestre a ratei infla�iei combustibililor. Aceasta decurge, în 
principal, din adoptarea unui scenariu exogen ce prevede o 
cre�tere a pre�ului petrolului (în intervalul trimestrul III 2009 - 
trimestrul IV 2010) inferioar� celei presupuse anterior. 

Conform scenariului de baz� al proiec�iei, rata anual� a infla�iei de 
baz� CORE243 este preconizat� s� decelereze pe tot parcursul 
urm�toarelor opt trimestre. De�i se plaseaz� sub influen�a unui 
deficit de cerere ce a fost revizuit substan�ial, mai ales pe parcursul 
anului curent, contribu�ia dezinfla�ionist� cea mai ampl� a ratei 
anuale a infla�iei CORE2 este preconizat� s� se manifeste începând 
cu trimestrul I al anului 201044. Explica�ia pentru ipoteza prelu�rii 
cu o anumit� întârziere a presiunilor dezinfla�ioniste provenind din 
partea cererii agregate la nivelul infla�iei CORE2 �i, mai departe, al 
infla�iei indicelui pre�urilor de consum rezid� într-un cumul de 

                                                      
42 Pentru mai multe detalii cu privire la scenariul asociat componentelor exogene 
ale infla�iei, a se vedea sec�iunea 1.2. Presiuni exogene asupra infla�iei. 
43 Dinamica acestei m�suri a infla�iei include �i impactul ajust�rilor accizei 
aplicate grupei produselor din tutun. 
44 Începând din acest trimestru, rata anual� a infla�iei CORE2 din scenariul de 
baz� este proiectat� s� coboare sub cea aferent� întregului co� al bunurilor de 
consum. 
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factori, atât de factur� empiric�45, cât �i teoretic�46. Cel mai impor-
tant determinant al adopt�rii acestei ipoteze este nivelul neobi�nuit 
de ridicat al incertitudinii cu care se confrunt� agen�ii economici, 
având repercusiuni directe asupra abilit��ii acestora de a anticipa în 
mod corect dinamica viitoare a cererii agregate adresate produselor 
lor. Aceast� presupunere explic� utilizarea în cadrul scenariului de 
baz� a ipotezei unei pruden�e sporite din partea agen�ilor 
economici în privin�a adopt�rii unor decizii radicale de ajustare a 
pre�urilor la semnalele venite din partea cererii agregate47, cel pu�in 
pe un orizont scurt de timp.  

Persisten�a pe perioade mai îndelungate a devia�iei negative a PIB 
este de a�teptat s� conduc� la ajustarea treptat� a dinamicii anuale a 
pre�urilor c�tre valori compatibile cu noul nivel, mai redus, al cererii 
agregate din economie. În aceste condi�ii, men�inerea deficitului de 
cerere peste valorile publicate în raportul din luna mai, va sus�ine �i 
chiar va accentua pe parcursul anului 2010 traiectoria descendent� a 
ratei anuale a infla�iei CORE2. Comparativ, îns�, cu traiectoria 
proiectat� în raportul anterior, rata anual� a infla�iei CORE2 din 
proiec�ia curent� este preconizat� s� înregistreze valori mai ridicate 
pân� în trimestrul III 2010. Aceast� evolu�ie decurge par�ial �i din 
reconsiderarea în sens nefavorabil în runda curent� a impactului pe 
care ajustarea accizei la tutun îl exercit� asupra anticipa�iilor privind 
infla�ia48 formulate de agen�ii economici. 

                                                      
45 Aceast� pozi�ionare a ratei anuale a infla�iei CORE2 vizavi de cea a IPC a fost 
subliniat� înc� de pe parcursul rundei anterioare de proiec�ie, fiind confirmat� �i 
de cele mai recente date statistice cu privire la evolu�ia pre�urilor (INS). Atât în 
termeni de rate lunare, cât �i de rate (medii) trimestriale, infla�ia CORE2 s-a plasat 
în mod constant peste cea a IPC începând din luna noiembrie 2008, respectiv din 
trimestrul IV 2008.  
46 Chiar �i în condi�iile atenu�rii substan�iale în ultimele luni a volatilit��ii 
monedei na�ionale manifestate la sfâr�itul anului trecut �i începutul celui curent, 
stabilizarea recent� a cursului de schimb al leului fa�� de moneda unic� euro în 
jurul unui nivel mai depreciat comparativ cu cel înregistrat în perioada premer-
g�toare declan��rii crizei globale ar putea induce o precau�ie sporit� a agen�ilor 
economici în a opera modific�ri ale pre�urilor de vânzare, chiar �i în condi�iile 
sc�derii semnificative a cererii adresate produselor acestora. Un asemenea com-
portament din partea agen�ilor economici nu ar putea fi exclus, având în vedere, 
pe de-o parte, ponderea ridicat� de�inut� de pre�urile de import în cadrul 
agregatului CORE2, iar pe de alt� parte, gradul înalt de “euroizare” a economiei 
române�ti.  
47 În literatura de specialitate, acest fenomen este cunoscut sub denumirea de 
„ajustare asimetric� a pre�urilor”. De exemplu, în condi�iile deceler�rii cererii 
pentru produsele oferite de agen�ii economici (care nu are neap�rat ca efect 
diminuarea costurilor suportate cu factorii de produc�ie - a se vedea, de exemplu, 
o anumit� rigiditate la sc�dere a costurilor unitare cu for�a de munc� în anumite 
sectoare ale economiei române�ti), ace�tia ar putea decide în favoarea men�inerii 
pre�urilor de vânzare, fie ca modalitate de conservare a marjelor de profit în fa�a 
incertitudinilor sporite privind evolu�ia viitoare a activit��ii, fie ca urmare a unor 
caracteristici structurale ale pie�elor pe care î�i desf��oar� activitatea (de exemplu, 
de�inerea de c�tre ace�tia a unor pozi�ii de cvasimonopol sau chiar de monopol). 
48 Frecven�a �i magnitudinea modific�rilor accizelor la tutun au constituit în mod 
repetat un element perturbator în ancorarea a�tept�rilor infla�ioniste. 
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Traiectoria prognozat� pentru infla�ia pre�urilor combustibililor 
este inferioar� celei prezentate în raportul anterior. Acest fapt se 
datoreaz�, pe de o parte, înregistr�rii în trimestrul II a.c. a unei rate 
anuale a infla�iei combustibililor mai reduse cu 0,6 puncte 
procentuale decât era anticipat iar pe de alt� parte, unui scenariu 
exogen privind pre�ul petrolului u�or mai favorabil49.  

1.2. Presiuni exogene asupra infla�iei 
Comparativ cu proiec�ia anterioar�, infla�ia pre�urilor administrate 
�i cea a pre�urilor volatile ale legumelor, fructelor �i ou�lor (LFO) 
au o contribu�ie mai favorabil� la infla�ia IPC (excep�ia este dat� de 
contribu�ia LFO în anul 2010). Astfel, rata anual� a infla�iei 
pre�urilor administrate explic� 0,7 puncte procentuale din evolu�ia 
infla�iei totale în 2009, respectiv 0,4 puncte procentuale în 2010. 
La rândul s�u infla�ia pre�urilor volatile ale alimentelor exercit�, 
fa�� de scenariul de baz� anterior, o contribu�ie mai mic� la infla�ia 
total� în 2009 (de 0,2 puncte procentuale) �i marginal mai ridicat� 
în 2010 (de 0,3 puncte procentuale). 

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

Pre�uri 
administrate 

Pre�uri volatile ale 
alimentelor 

 

2009 2010 2009 2010 
Varia�ie anual� 3,7 2,3 2,4 3,5 

Proiec�ia 
curent� 

Contribu�ie la 
infla�ia anual� 
IPC (p.p.) 0,7 0,4 0,2 0,3 
Varia�ie anual� 5,1 3,5 5,2 2,9 

Proiec�ia 
anterioar� 

Contribu�ie la 
infla�ia anual� 
IPC (p.p.) 0,9 0,6 0,4 0,2 

 
Scenariul exogen privind evolu�ia pre�urilor administrate este 
configurat în principal de dinamica pre�urilor la energie termic�, 
energie electric� �i de evolu�ia pre�ului la gaze naturale. Fa�� de 
proiec�ia anterioar�, în scenariul de baz� curent se au în vedere 
reducerea pre�ului gazelor naturale operat� în luna iulie a.c. �i 
ipoteza men�inerii constante, la nivelul actual, a pre�ului energiei 
electrice �i al gazelor naturale pe parcursul anului 2010. 

Tabelul nr. 5.3. Scenariul privind evolu�ia pre�urilor energetice 
procente, varia�ie anual� 

Energie 
electric� 

Energie 
termic� 

Gaze 
naturale 

  2009 2010 2009 2010 2009 2010 
Proiec�ia curent� 0,2 0,0 8,1 5,2 -8,3 0,0 
Proiec�ia anterioar� 0,2 3,0 8,6 5,2 0 3,0 

                                                      
49 Pentru mai multe detalii cu privire la scenariul privind pre�ul petrolului, a se 
vedea sec�iunea 1.2. Presiuni exogene asupra infla�iei. 
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Ajust�rile accizei la �igarete sunt proiectate s� exercite efecte 
infla�ioniste u�or mai ridicate comparativ cu cele  prezentate în 
raportul anterior50. Astfel, contribu�ia accizei la rata anual� a 
infla�iei IPC este de 1,2 puncte procentuale în anul curent (efectele 
cele mai ample fiind localizate la nivelul trimestrului IV) �i de 0,7 
puncte procentuale în anul 2010 (în condi�iile unor contribu�ii 
permanent în sc�dere pe parcursul anului viitor). 

Luând în considerare evolu�ia recent� a pre�ului petrolului de pe 
pia�a interna�ional�, scenariul curent include ipoteza unei cre�teri 
graduale a acestuia pe parcursul intervalului de proiec�ie51. În ceea 
ce prive�te rata anual� a infla�iei IAPC din zona euro, aceasta este 
proiectat� s� decelereze în 2009 (cu 0,2 puncte procentuale fa�� de 
valorile utilizate în proiec�ia anterioar�), pe fondul unei contrac�ii 
economice de mai mare amplitudine (pentru 2009, dinamica medie 
anual� proiectat� a PIB din zona euro este cu 1,7 puncte 
procentuale mai redus� comparativ cu cea publicat� în luna mai). 
Anticiparea unei u�oare revigor�ri a activit��ii economice din zona 
euro în a doua jum�tate a anului 2010 se reflect� în ipoteza unei 
cre�teri economice revizuite în sens favorabil (cu 0,4 puncte 
procentuale) în acel an fa�� de valoarea din proiec�ia anterioar�, 
respectiv a unei rate anuale a infla�iei mai ridicate (cu 0,1 puncte 
procentuale). În concordan�� cu dinamica proiectat� a PIB �i a ratei 
infla�iei, rata dobânzii EURIBOR la 3 luni este preconizat� s� se 
men�in�, pe termen scurt, la valorile reduse înregistrate recent, 
urmând ca ulterior, traiectoria acesteia s� fie consistent� cu 
majorarea anticipat� a ratei cheie a dobânzii de politic� monetar� 
de c�tre Banca Central� European�. Dinamica proiectat� a 
variabilelor macroeconomice externe este prezentat� în tabelul 5.4. 

Tabelul nr. 5.4. Evolu�ia a�teptat� a variabilelor externe 
valori medii anuale 

 2009 2010 
Rata dobânzii EURIBOR la 3 luni (%) 1,3 1,6 
Pre�ul petrolului WTI (dolari/baril) 58,3 71,5 
Cursul euro/dolar 1,35 1,37 
Infla�ia anual� din zona euro (%)* 0,6 1,3 
Cre�tere economic� în zona euro (%) -4,4 0,4 
* Valoare aferent� trimestrului IV 

                                                      
50 Conform OUG nr. 29 din 25.03.2009 acciza urmeaz� s� ajung� la 64 euro/1000 
�igarete la 1 septembrie 2009 �i la 74 euro/1000 �igarete în cursul anului 2010, 
pornind de la un nivel de 57 euro/1000 �igarete la 1 aprilie 2009. 
51  Pre�ul interna�ional al petrolului este anticipat s� creasc� treptat în intervalul 
trimestrul III 2009 - trimestrul IV 2010 cu 16 la sut� în proiec�ia curent�, pornind 
de la un nivel ini�ial semnificativ mai ridicat decât cel anticipat în proiec�ia 
anterioar�. Diferen�a dintre nivelurile ini�iale este mai mare decât cea prognozat� 
pentru nivelurile de la sfâr�itul intervalului de prognoz�, ceea ce explic� o cre�tere 
mai redus� decât cea de 24 la sut� prev�zut� în runda anterioar�. 
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1.3. Presiuni din partea cererii agregate 
1.3.1. Presiuni ale cererii în perioada curent� 

În primul trimestru al anului 2009 a avut loc materializarea 
riscurilor identificate anterior de BNR privind contrac�ia în termeni 
anuali a activit��ii economice, sc�derea corespunz�toare a PIB 
având o magnitudine superioar� celei considerate la runda 
anterioar� de proiec�ie. Pentru trimestrul II 2009, analiza 
indicatorilor statistici disponibili indic� continuarea propag�rii 
efectelor crizei economice �i financiare globale asupra economiei 
române�ti, ceea ce sugereaz� accentuarea ritmului anual negativ de 
evolu�ie a PIB. În acest context, evaluarea privind deficitul de 
cerere din trimestrul I a fost revizuit� în sens negativ comparativ cu 
runda precedent� de proiec�ie, anticipându-se persisten�a acestuia �i 
în trimestrul II. Aceasta ar implica, ceteris paribus, intensificarea 
presiunilor dezinfla�ioniste în trimestrele urm�toare. Corespunz�-
tor, se apreciaz� c� ritmul de cre�tere a PIB poten�ial în anul 2009 
se va reduce comparativ cu anul 2008 pe fondul restrângerii 
preconizate a activit��ii investi�ionale �i a celei de intermediere 
financiar�.  

Conform datelor comunicate de Institutul Na�ional de Statistic� 
(INS), nivelul PIB din  trimestrul I 2009 a sc�zut, în termeni reali, 
fa�� de aceea�i perioad� a anului trecut, cu 6,2 la sut� (date 
neajustate sezonier). Datele statistice ajustate sezonier furnizate de 
INS52 indic� înregistrarea unor ritmuri de cre�tere trimestriale 
negative începând cu trimestrul III 2008, ilustrând o diminuare 
treptat� a activit��ii economice, cu o intensificare puternic� în 
trimestrul I 2009. Aceast� evolu�ie poate fi explicat� prin 
materializarea efectelor negative asupra activit��ii economice 
interne induse de ac�iunea unor factori externi. Dintre ace�tia se 
remarc� reducerea lichidit��ii pe plan interna�ional, cu impact 
negativ asupra resurselor disponibile la nivelul institu�iilor 
financiare pentru activitatea de creditare. Persisten�a unui grad 
ridicat al aversiunii la risc �i reorientarea institu�iilor bancare spre 
surse de finan�are interne au generat o cre�tere a costurilor de 
finan�are, transmis� în dobânzile aferente creditelor. Restrângerea 
activit��ii de creditare are loc atât pe fondul cre�terii aversiunii la 
risc a institu�iilor bancare, cât �i pe seama men�inerii perspectivelor 
pesimiste ale agen�ilor economici privind evolu�ia de ansamblu a 
economiei, ceea ce conduce �i la restrângerea cererii de credite. Pe 
de alt� parte, contrac�ia semnificativ� a activit��ii economice din 
statele care constituie principalii parteneri comerciali ai României a 
condus la deteriorarea cererii externe pentru produsele autohtone 
afectând în mod negativ dinamica exporturilor. 

                                                      
52 Ratele trimestriale de cre�tere a PIB corespunz�toare datelor ajustate sezonier 
sunt -0,1 la sut� în trimestrul III 2008, -2,8 în trimestrul IV 2008 �i -4,6 în 
trimestrul I 2009.  
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În acest context, evaluarea pozi�iei ciclice a economiei din tri-
mestrul I 2009 a fost revizuit� semnificativ fa�� de runda anterioar� 
de proiec�ie, în sensul adâncirii deficitului de cerere. De asemenea, 
pentru trimestrul II 2009 se estimeaz� un gap negativ al PIB în 
cre�tere comparativ cu perioada anterioar�. Aceste evalu�ri 
sugereaz�, ceteris paribus, presiuni dezinfla�ioniste semnificativ 
mai ample decât cele anticipate anterior din partea cererii agregate. 

Consumul final al gospod�riilor popula�iei din trimestrul I 2009 a 
înregistrat o sc�dere în termeni anuali de 10,5 la sut� (date 
neajustate sezonier). Pentru trimestrul II se preconizeaz� 
continuarea restrângerii nivelului acestei componente a PIB, dar cu 
un ritm anual mai redus. Aceasta ar implica men�inerea unei 
devia�ii negative de la trend a consumului final al gospod�riilor 
popula�iei  pentru al treilea trimestru consecutiv, pe fondul 
reducerii preconizate a resurselor disponibile pentru consum ale 
popula�iei. La aceasta contribuie sc�derea num�rului de angaja�i 
din economie �i încetinirea ritmului de cre�tere a salariului real net 
din economie53. Concomitent are loc �i restrângerea drastic� a 
creditelor noi pentru consum acordate popula�iei fa�� de aceea�i 
perioad� a anului trecut54, datorat� influen�ei factorilor atât de 
natura cererii, cât �i a ofertei. În acest context, cifra de afaceri în 
comer�ul cu am�nuntul (cu excep�ia autovehiculelor �i 
motocicletelor) a continuat s� scad� în primele dou� luni ale 
trimestrului II, ritmul anual fiind de -12,1 la sut�55.   

Consumul final colectiv al administra�iilor publice a consemnat în 
trimestrul I 2009 un ritm anual de cre�tere de 4 la sut� (date 
neajustate sezonier). Pentru trimestrul II se preconizeaz� c� aceast� 
component� a PIB va înregistra ritmuri anuale în reducere 
comparativ cu cele din perioadele precedente. 

Formarea brut� a capitalului fix a înregistrat în trimestrul I o re-
strângere în termeni anuali de 0,3 la sut� (date neajustate sezonier). 
La nivelul componentelor investi�iilor se poate observa de 
asemenea men�inerea unei evolu�ii nefavorabile pentru investi�iile 
în utilaje, care au sc�zut în trimestrul I cu 11,3 la sut� fa�� de 
aceea�i perioad� a anului anterior, în timp ce construc�iile noi 

                                                      
53 Rata �omajului s-a majorat în lunile aprilie �i mai pân� la nivelul de 5,9 la sut�, 
comparativ cu media trimestrului I de 4,9 la sut� (date ajustate sezonier); 
considerând media lunilor aprilie �i mai 2009 comparativ cu media trimestrului II 
a anului 2008, ritmul de cre�tere a salariului net real (deflatat cu indicele pre�urilor 
de consum, date ajustate sezonier) este de 2,1 la sut� (în reducere continu� 
comparativ cu ritmul anual de 15,3 la sut� înregistrat în trimestrul III 2008).   
54 Creditele noi pentru consum cumulat, în lei �i valut�, acordate gospod�riilor 
popula�iei în trimestrul II 2009 a sc�zut fa�� de media trimestrul II 2008 cu 74,2 la 
sut� (date neajustate sezonier).  
55 În trimestrul I 2009 ritmul anual de cre�tere a acestui indicator a fost de -6,3 la 
sut� (seria este ajustat� în func�ie de num�rul de zile lucr�toare �i de sezonalitate). 
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prezint� ritmuri de cre�tere anuale înc� pozitive, aflate într-o 
u�oar� revenire fa�� de trimestrul trecut56. Pe de alt� parte, 
importurile de bunuri de capital din primul trimestru au sc�zut 
drastic cu 50,4 la sut� (exprimat în euro) fa�� de trimestrul I 200857.  

Se apreciaz� c� dinamica investi�iilor va fi influen�at� în continuare 
în sens restrictiv de nivelul relativ ridicat al ratelor reale ale 
dobânzilor la credite, dar �i de a�tept�rile nefavorabile ale agen�ilor 
economici privind perspectivele economice. Comparativ cu 
valorile înregistrate în perioadele anterioare, ritmul anual de 
cre�tere a creditului acordat agen�ilor economici pe termen mediu 
�i lung a continuat s� se diminueze �i pe parcursul trimestrului II58. 

În trimestrul I 2009, exporturile �i importurile de bunuri �i servicii 
�i-au accentuat dinamica trimestrial� descendent�59, o temperare a 
acesteia fiind a�teptat� începând cu trimestrul II. În condi�iile unei 
ajust�ri mai rapide a importurilor comparativ cu exporturile de 
bunuri �i servicii, deficitul balan�ei comerciale s-a redus 
semnificativ. Deprecierea monedei na�ionale din perioadele 
anterioare nu a compensat decât într-o m�sur� limitat� efectele 
negative ale reducerii cererii externe60 pentru bunurile române�ti. 
Diminuarea semnificativ� a importurilor reflect� contrac�ia cererii 
interne �i efectele infla�ioniste ale deprecierii recente a monedei 
na�ionale asupra pre�urilor bunurilor importate exprimate în 
moned� na�ional�. 

                                                      
56 Rata de cre�tere anual� a investi�iilor realizate în construc�ii noi din trimestrul I 
2009 a fost 9,2 la sut� fa�� de 7,3 la sut�, valoarea înregistrat� trimestrul trecut. 
57 În lunile aprilie �i mai 2009 produc�ia industrial� de bunuri de capital a 
consemnat o revenire comparativ cu media trimestrului anterior, ritmul trimestrial 
de cre�tere fiind de 11,3 la sut� (date ajustate sezonier). 
58 În trimestrul II 2009 comparativ cu media trimestrului II 2008, ritmul de 
cre�tere în termeni reali a creditului acordat agen�ilor economici pe termen mediu 
�i lung a fost de 5,0 la sut�. Ratele anuale de cre�tere ale acestui indicator se 
situeaz� pe o traiectorie descendent� pe parcursul ultimelor trimestre; astfel, în 
trimestrul III 2008 s-a înregistrat o valoare de 37,2 la sut�, în trimestrul IV 2008 
de 26,3 la sut� �i 16,4 la sut� în trimestrul I 2009. 
59 Rata trimestrial� de cre�tere a exporturilor de bunuri �i servicii a fost de -8,1 la 
sut� în trimestrul I 2009 �i -6,6 la sut� în trimestrul IV 2008, valorile similare în 
cazul importurilor de bunuri �i servicii fiind de -14,3 la sut�, respectiv -13,7 la 
sut� (date ajustate sezonier). Ritmurile anuale înregistrate de exporturile �i, 
respectiv, importurile de bunuri �i servicii în trimestrul I 2009 au fost de -19,6 la 
sut� �i, respectiv, -31,4 la sut� (date neajustate sezonier). 
60 ��rile zonei euro reprezint� principalii parteneri comerciali ai României. 
Contrac�ia PIB real al zonei euro a continuat �i în trimestrul I 2009, ritmul 
trimestrial fiind de -2,5 la sut�, în reducere comparativ cu cel înregistrat în 
trimestrul IV 2008 (-1,8 la sut�). Ratele anuale înregistrate în trimestrul IV 2008 
�i I 2009 au fost de -1,7 la sut� �i, respectiv, -4,9 la sut�, conform datelor ajustate 
sezonier. 
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1.3.2. Implica�ii ale evolu�iilor recente ale cursului 
de schimb al leului �i ale ratelor dobânzilor 
asupra activit��ii economice 

În trimestrul II 2009 moneda na�ional� s-a apreciat, atât în termeni 
nominali cât �i reali, comparativ cu media trimestrului anterior61. 
Dinamica descendent� a cursului de schimb al leului a fost strâns 
corelat� cu cea a altor monede din regiune, reducerea presiunilor 
de depreciere fiind efectul relativei îmbun�t��iri a apetitului fa�� de 
risc al investitorilor financiari �i al sentimentului fa�� de pie�ele 
emergente (determinate în principal de decizia G20 de la începutul 
lunii aprilie de a majora fondurile alocate FMI �i de încheierea 
unor acorduri cu institu�iile financiare interna�ionale de c�tre ��rile 
percepute a prezenta dezechilibre macroeconomice). Cu toate 
acestea, semnale negative au provenit de la diminuarea peste 
a�tept�ri a produc�iei industriale din zona euro �i revizuirea în sens 
negativ a prognozelor privind cre�terea economic� din zona 
Europei Centrale �i de Est realizate de c�tre unele institu�ii 
financiare.  

Pe plan intern, un impact pozitiv asupra evolu�iei leului l-au avut 
diminuarea peste a�tept�ri a deficitului contului curent �i aprobarea 
la începutul lunii mai a acordului stand-by cu România de c�tre 
Board-ul FMI. Deficitul contului curent a înregistrat o corec�ie 
substan�ial� (preponderent pe baza reducerii cererii sectorului 
privat) în primul trimestru reprezentând aproximativ 10 la sut� din 
PIB, comparativ cu 12,3 la sut� la sfâr�itul anului 200862. Totu�i,  
pe termen scurt percep�ia investitorilor financiari ar putea fi 
influen�at� în sens negativ de incertitudinile referitoare la perspec-
tivele evolu�iei deficitului bugetului general consolidat al statului 
pe parcursul anului curent �i de pesimismul legat de  posibila 
adâncire a contrac�iei economice din aceea�i perioad�. În aceste 
condi�ii, aranjamentul multilateral de finan�are extern� agreat cu 
FMI-UE-IFI asigur�, pe lâng� resurse financiare necesare 
compens�rii reducerii finan��rii externe pe cale privat�, �i un cadru 
formal pentru ajustarea ordonat� a dezechilibrelor macroeconomice 
cu minimizarea costurilor sociale.  

Prin intermediul canalului exportului net, cursul de schimb al 
monedei na�ionale exercit� în perioada curent� un impact pozitiv 
asupra cererii agregate viitoare, în reducere îns� fa�� de trimestrul 
anterior. Pe de alt� parte, prin intermediul efectelor de avu�ie �i 
bilan� impactul exercitat de cursul de schimb este u�or restrictiv. 
Efectul net al cursului de schimb transmis prin intermediul celor 

                                                      
61 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 dolar, sistemul 
de ponderare reflectând importan�a celor dou� monede în comer�ul exterior al 
României. 
62 Date exprimate în termeni nominali, neajustate sezonier. 
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dou� canale men�ionate asupra cererii agregate viitoare se 
apreciaz� a fi stimulativ, dar în reducere comparativ cu cel 
exercitat în trimestrul anterior. Astfel, prin canalul cererii agregate 
moneda na�ional� continu� s� ac�ioneze, ceteris paribus, în direc�ia 
atenu�rii presiunilor dezinfla�ioniste. Aprecierea în termeni 
nominali a leului în trimestrul II fa�� de perioada anterioar� are 
impact favorabil direct asupra evolu�iei pre�urilor bunurilor 
importate, ac�ionând, ceteris paribus, în direc�ia sc�derii ratei 
infla�iei IPC. 

Pe parcursul trimestrului II 2009 BNR a continuat s� se afle în 
pozi�ia de creditor fa�� de sistemul bancar, deficitul de lichiditate 
existent pe pia�a monetar� interbancar� fiind acomodat prin injec�ii 
monetare (în principal prin intermediul opera�iunilor repo).  

De�i pe parcursul trimestrului II 2009 s-a putut observa un proces 
de convergen�� a cota�iilor ratelor interbancare ROBOR ON c�tre 
rata dobânzii de politic� monetar�, sc�derile ratelor nominale ale 
dobânzilor bancare, atât la depozite, cât �i la credite au avut o 
magnitudine redus� pe fondul continu�rii procesului de adaptare 
treptat� a comportamentului institu�iilor bancare la noile condi�ii de 
finan�are. Astfel, competi�ia acerb� între b�nci pentru atragerea de 
resurse interne, în contextul accesului dificil la sursele externe de 
finan�are, a generat pe parcursul acestui trimestru reducerea doar 
marginal� a ratelor dobânzilor la depozite. În acela�i timp, ratele 
nominale ale dobânzilor practicate la acordarea de credite au avut o 
dinamic� u�or descendent�, continuând s� reflecte un nivel ridicat 
de pruden�� din partea b�ncilor comerciale în rela�iile cu clien�ii 
nebancari, precum �i încorporarea costurilor suplimentare datorate 
atragerii de resurse noi.  

Reducerile dobânzilor nominale la credite �i depozite practicate de 
institu�iile de credit în rela�iile cu clien�ii nebancari în trimestrul II 
2009 au fost inferioare diminu�rii anticipa�iilor infla�ioniste, 
implicând o restrictivitate sporit� a ratelor men�ionate asupra 
activit��ii economice din perioadele urm�toare.  

În trimestrul II efectul cumulat exercitat de cursul de schimb al 
monedei na�ionale �i de ratele dobânzilor practicate de institu�iile 
de credit în rela�ie cu clien�ii nebancari asupra activit��ii 
economice viitoare este evaluat a avea un impact stimulativ, 
atenuat comparativ cu cel exercitat în perioada precedent�.  

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

Conform scenariului de baz� curent, devia�ia PIB de la nivelul s�u 
poten�ial va înregistra valori mai accentuat negative, comparativ cu 
Raportul asupra infla�iei din luna mai, pe tot intervalul de 
prognoz�. Aceast� traiectorie este rezultatul revizuirii substan�iale 
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în punctul de pornire63 a prognozei deficitului de cerere, dar �i a 
modific�rii – în unele cazuri în mod semnificativ – a  evolu�iei 
preconizate a factorilor fundamentali: cre�terea economic� din 
zona euro, creditarea intern�, condi�iile monetare în sens larg 
precum �i coordonatele politicii fiscale.  

Unul din cei mai importan�i factori determinan�i ai revizuirii 
prognozei deficitului de cerere îl reprezint� sc�derea mai puternic� 
decât cea anticipat� în raportul precedent a activit��ii economice 
din zona euro în trimestrul I 200964 �i adoptarea, în consecin��, a 
unei ipoteze mai pesimiste pentru evolu�ia acestui indicator pentru 
întregul an. Aceast� revizuire determin� o comprimare supli-
mentar� a cererii de importuri a zonei euro �i implicit a dinamicii 
exporturilor române�ti, cel pu�in în prima parte a orizontului de 
proiec�ie65. Efectul favorabil al cursului de schimb real asupra 
exporturilor nete, în reducere fa�� de proiec�ia anterioar�, atenueaz� 
doar par�ial restrictivitatea indus� de contrac�ia cererii externe.  

Setul condi�iilor monetare reale va r�mâne stimulativ la adresa 
cererii agregate pe tot orizontul de proiec�ie, decurgând din 
proiectarea unei restrictivit��i în sc�dere a ratelor dobânzilor reale 
�i a unei influen�e favorabile exercitate de cursul real de schimb. 
Gestionarea ferm� a lichidit��ii prin intermediul opera�iunilor 
derulate de banca central� pe pia�a monetar� a creat condi�ii 
favorabile prelu�rii într-o m�sur� sporit� a impulsurilor ratei 
dobânzii de politic� monetar� la nivelul ratelor interbancare ale 
dobânzilor. Aceasta va favoriza propagarea mai eficace a 
semnalelor transmise de banca central� prin intermediul ratei 
dobânzii �i pe parcursul orizontului de proiec�ie, permi�ând 
disiparea treptat� a caracterului restrictiv manifestat în perioadele 
recente de ratele dobânzilor la depozitele �i creditele bancare. 
În acest sens, normalizarea condi�iilor lichidit��ii va conduce la 
eliminarea unor distorsiuni de genul celor reflectate în comporta-
mentul recent al unor b�nci comerciale, respectiv de a remunera 
depozitele atrase la rate ale dobânzilor superioare celei de politic� 
monetar�66.  

Încheierea de c�tre România a aranjamentului multilateral de 
finan�are extern� cu FMI-UE-IFI a avut un efect favorabil asupra 
percep�iei de risc a investitorilor str�ini. În continuare, respectarea 
obliga�iilor asumate în cadrul acestui acord este de a�teptat s� 
                                                      
63 Trimestrul III 2009. 
64 Rat� anual� de -4,9 la sut�.  
65 Dinamica exporturilor este preconizat� s� înregistreze rate pozitive pe parcursul 
anilor 2010 �i 2011, în revenire fa�� de valorile negative a�teptate pentru anul 
curent. Cu toate acestea, revenirea la rate de cre�tere comparabile celor 
înregistrate în perioadele premerg�toare declan��rii crizei globale nu este 
prev�zut� s� se produc� în orizontul proiec�iei curente. 
66 Reducerea ratelor dobânzii la depozite sub valoarea ratei dobânzii de politic� 
monetar� la orizontul proiec�iei este de a�teptat s� contribuie la impulsionarea 
consumului �i a investi�iilor, accentuând astfel caracterul stimulativ al condi�iilor 
monetare reale. 
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contribuie la reducerea volatilit��ii cursului de schimb, astfel încât 
evolu�ia acestuia s� se înscrie preponderent sub influen�a factorilor 
de natur� fundamental�. Aceste dou� efecte (reducerea percep�iei 
de risc �i cea a volatilit��ii cursului de schimb) ar putea ad�uga, la 
acest orizont, un stimul suplimentar cererii agregate prin inter-
mediul canalului de avu�ie �i bilan�67. 

Proiec�ia curent� p�streaz� ipoteza men�inerii în continuare a unor 
dificult��i de acces la sursele de finan�are68 pentru o mare parte a 
popula�iei �i companiilor române�ti, de�i cele mai ample efecte ale 
în�spririi standardelor de creditare sunt presupuse a se fi produs 
deja în primele dou� trimestre ale anului 2009. Reducerea ratelor 
rezervelor minime obligatorii la pasivele în lei �i în valut�69 operat� 
de BNR este de a�teptat s� aib� un efect favorabil asupra costului 
mediu �i a volumului resurselor financiare aflate la dispozi�ia 
institu�iilor de credit, urmând s� conduc�, pe aceast� cale, la o 
diminuare a ratelor dobânzilor practicate de acestea în rela�ia cu 
clien�ii nebancari (depozite �i credite). În aceste condi�ii, 
beneficiind �i de ini�ierea de c�tre autorit��i a unor programe 
complementare cu implica�ii asupra evolu�iei credit�rii70, scenariul 
de baz� prevede reluarea mai sus�inut� a procesului de creditare 
începând din trimestrul IV al anului curent, contribuind, astfel, la 
revigorarea treptat� a cererii agregate din economie.  

Coordonatele politicii fiscale au fost definitivate pornind de la 
obiectivele asumate de c�tre Ministerul Finan�elor Publice în 
aranjamentul multilateral de finan�are extern� încheiat cu 
FMI-UE-IFI. Traiectoria mai ampl� a deficitului de cerere de pe tot 
orizontul proiec�iei curente conduce la determinarea unui impuls 
fiscal71 cu un caracter prociclic mai pronun�at comparativ cu cel 
preconizat în proiec�ia anterioar�, atât în anul curent, cât �i în cel 
urm�tor72.  

                                                      
67 Pentru mai multe detalii legate de acest canal, a se vedea Caseta Efectul de 
avu�ie �i de bilan� al cursului de schimb, pagina 46 din Raportul asupra infla�iei 
din luna noiembrie 2005. 
68 Conform celui mai recent Sondaj privind creditarea companiilor nefinanciare 
�i a popula�iei (BNR, mai 2009) standardele de creditare au fost în�sprite în 
trimestrul I al anului 2009 fa�� de trimestrul IV al anului 2008, îns� într-o m�sur� 
mai mic� decât în perioada precedent�. Cu excep�ia creditelor de consum, nu 
exist� indicii cu privire la o sc�dere a restrictivit��ii în trimestrele urm�toare. 
69 Conform deciziilor Consiliului de administra�ie al BNR din 30 iunie �i 4 august a.c.  
70 De exemplu, programul ini�iat de guvern denumit „Prima cas�”, derulat 
începând cu luna iulie 2009. 
71 Pentru detalii legate de evaluarea impulsului fiscal �i a efectului acestuia asupra 
proiec�iei macroeconomice, a se vedea Caseta 1 din Raportul asupra infla�iei din 
luna noiembrie 2008. 
72 Componenta structural� a politicii fiscale urmeaz� a avea o influen�� restrictiv� 
asupra cererii agregate mai puternic� în 2009, dar mai favorabil� în 2010.  
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1.4. Riscuri asociate proiec�iei 
Aceast� sec�iune detaliaz� factorii de risc specifici, considera�i a 
avea o relevan�� deosebit� în orizontul proiec�iei actuale. 
Dificultatea cuantific�rii riguroase a influen�ei tuturor acestor 
factori impune prezentarea unor evalu�ri mai degrab� de natur� 
calitativ�. Ca o evaluare general� a incertitudinilor asociate 
scenariului de baz� al proiec�iei curente, balan�a riscurilor la adresa 
infla�iei este considerat� a fi una echilibrat�.  

În mod similar Raportului asupra infla�iei din luna mai, cel mai 
relevant factor de risc se refer� la durata �i magnitudinea efectelor 
crizei financiare globale asupra evolu�iei economiei na�ionale. 
Posibilitatea unui reviriment sus�inut al cererii externe, într-o 
perioad� de timp mai scurt� decât se anticipeaz� în prezent nu 
poate fi pe deplin eliminat�. Într-o astfel de situa�ie, ritmul anual 
negativ al cre�terii economice interne s-ar putea atenua �i chiar 
inversa, beneficiind de pe urma contribu�iei mai favorabile, 
comparativ cu ipotezele scenariului de baz�, a componentei 
exporturilor nete. Pe m�sura atenu�rii efectelor crizei financiare, 
îmbun�t��irea climatului economic general ar fi înso�it� de o 
reducere substan�ial� a aversiunii la risc a investitorilor inter-
na�ionali, ceea ce ar conduce la disiparea presiunilor infla�ioniste 
ale cursului de schimb transmise prin intermediul pre�urilor de 
import. O revenire a fluxurilor externe de capital ar favoriza 
reluarea finan��rii economiei reale, îndeosebi a activit��ilor 
productive, anticipând în acela�i timp refacerea cererii agregate 
interne �i posibilitatea manifest�rii unor presiuni infla�ioniste 
viitoare. Astfel, în timp ce la nivelul activit��ii economice urm�rile 
ar fi în mod evident favorabile, în cazul infla�iei balan�a s-ar putea 
înclina fie în favoarea factorilor de cost, fie în favoarea celor ai 
cererii, nefiind exclus� nici situa�ia în care influen�ele acestora s-ar 
compensa reciproc. Pe de alt� parte, amplificarea efectelor negative 
ale crizei financiare globale ar putea conduce la efecte inverse 
celor descrise anterior.  

Din perspectiva investitorilor nereziden�i, în contextul actual, 
percep�ia riscului asociat investi�iilor într-o economie emergent� 
cum este cea a României este strâns legat� de m�rimea �i natura 
ajust�rii dezechilibrului extern (deficitul de cont curent) coroborat 
cu existen�a �i disponibilitatea resurselor necesare finan��rii 
acestuia. În condi�iile unei deceler�ri mai abrupte a activit��ii 
economice, corec�ia dezechilibrului extern ar fi, la rândul s�u, mai 
accentuat� comparativ cu cea prev�zut� de scenariul de baz�. 
Povara ajust�rii suplimentare ar putea fi resim�it� în mod diferit de 
c�tre sectorul bugetar �i cel privat; acesta din urm�, fiind în general 
mai flexibil, ar urma s� se corecteze mai rapid �i cu suportarea 
unor costuri mai mari. În situa�ia în care deficitul de resurse al 
sectorului public se dovede�te prea mare pentru a fi contrabalansat 
de ajustarea sectorului privat, întârzierea producerii corec�iilor 
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necesare va avea efecte negative atât asupra percep�iei de risc, cât 
�i a credibilit��ii mix-ului de politici macroeconomice73 conducând 
cel mai probabil la cre�terea costului resurselor atrase pentru 
finan�area deficitului respectiv. 

Scenariul de baz� al proiec�iei porne�te de la valori ale soldului 
fiscal compatibile cu cele asumate de România prin aranjamentul 
multilateral de finan�are extern� agreat cu FMI-UE-IFI. Totu�i 
devia�ii de la aceste valori sunt posibile fie sub ac�iunea unor 
condi�ii macroeconomice mai pu�in favorabile74, fie datorit� unor 
derapaje în aplicarea m�surilor corective convenite cu institu�iile 
financiare interna�ionale. În aceste condi�ii, noul nivel mai ridicat 
al cheltuielilor, aferente unui deficit bugetar mai amplu, ar putea 
avea pe termen scurt un efect stimulativ asupra economiei. Pe 
termen mediu îns�, mai ales în contextul actualei crize financiare �i 
a penuriei de resurse induse de aceasta, efectul stimulativ ar urma 
s� fie pân� la urm� contrabalansat, pe de o parte, prin efectele 
provocate de fenomenul de evic�iune a resurselor de finan�are 
disponibile sectorului privat75 (crowding out) �i, pe de alt� parte, 
prin consecin�ele accentu�rii dezechilibrului fiscal asupra 
percep�iei de risc pe pie�ele financiare �i, implicit, a dinamicii 
cursului de schimb al monedei na�ionale. În aceste condi�ii, o 
eventual� relaxare a politicii fiscale fa�� de coordonatele presupuse 
în scenariul de baz� poate conduce la amânarea �i la reducerea 
magnitudinii revenirii cre�terii economice. 

Runda curent� de prognoz� încorporeaz� un grad ridicat de 
incertitudine în ceea ce prive�te continuarea tendin�ei manifestate 
în perioadele recente, de eliminare a anumitor rigidit��i structurale 
specifice pie�ei muncii. O sc�dere semnificativ� a dinamicii anuale 
a costurilor cu for�a de munc�76 ar facilita revigorarea, pe termen 
mediu, a ofertei agregate din economie într-un ritm mai rapid 
comparativ cu scenariul de baz�. Întrucât factorii de cost sunt 

                                                      
73 Spre exemplu, o eventual� relaxare excesiv� a politicii fiscale ar necesita, în 
condi�ii de dezechilibru extern accentuat, o înt�rire compensatorie a restrictivit��ii 
politicii monetare. Acest mix de politici este îns� nesustenabil dincolo de termenul 
scurt, întrucât produce efecte contrac�ioniste la adresa activit��ii economice, a 
veniturilor bugetare �i a exportului net, accentuând dezechilibrele ini�iale.  
74 Prin ac�iunea  stabilizatorilor automa�i,o dinamic� a PIB mai pu�in favorabil� 
celei din scenariul de baz� ar urma s� majoreze cheltuielile �i s� diminueze 
veniturile bugetului de stat, determinând astfel, în absen�a m�surilor 
compensatorii, majorarea deficitului bugetar. 
75 Ponderea creditului acordat sectorului privat în total credit s-a redus de la 93,7 
la sut� în luna noiembrie 2008 la 84,4 la sut� în luna iunie 2009, în favoarea celei 
a creditului acordat sectorului bugetar. În m�sura în care ar continua mai rapid 
decât restrângerea autonom� a cererii de credite a sectorului privat, aceasta 
tendin�� ar reflecta fenomenul de evic�iune (crowding-out). 
76 Ritmul anual de cre�tere a salariului mediu nominal pe economie s-a redus u�or 
în primul trimestru din 2009, de la o medie de 23,1 la sut� la nivelul anului 2008, 
la 17,6 la sut� în luna martie a.c., dar a înregistrat o coborâre abrupt� la doar 8,7 la 
sut� în luna mai a.c.  
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determinan�i importan�i ai evolu�iei ratei infla�iei, acest lucru ar 
putea avea efecte benefice asupra anticipa�iilor formulate de agen�ii 
economici �i ar contribui la consolidarea procesului dezinfla�ionist.  

Un alt factor de risc specific pentru proiec�ia actual� îl reprezint� 
posibilitatea înregistr�rii unei produc�ii agricole mai slabe decât se 
anticipeaz� în prezent pentru anul curent77. Influen�a nefavorabil� a 
pre�urilor alimentelor în acest caz s-ar putea astfel repercuta la 
nivelul tuturor celorlalte componente ale infla�iei IPC, implicit la 
nivelul infla�iei de baz�78 CORE2.  

De asemenea, modific�rile repetate de pe parcursul ultimelor runde 
de proiec�ie ale coordonatelor de evolu�ie a pre�urilor produselor 
administrate asociaz� incertitudini ample unor devia�ii ale 
traiectoriei viitoare a acestora de la valorile prognozate în runda 
curent�. În condi�iile în care informa�ii precise cu privire la direc�ia 
în care s-ar putea produce aceste modific�ri nu sunt disponibile, 
distribu�ia riscurilor provenind din aceast� surs� la adresa 
traiectoriei proiectate a infla�iei IPC din scenariul de baz� este 
evaluat� ca fiind echilibrat�. 

În contextul incertitudinilor care domin� în prezent economia 
mondial�, un alt factor de risc, comun într-o anumit� m�sur� �i 
proiec�iilor anterioare, îl constituie evolu�ia pre�ului petrolului �i, 
implicit, dinamica proiectat� a pre�urilor combustibililor. De�i 
contribu�ia acestei componente a infla�iei în co�ul de consum este 
relativ redus� (aproximativ 7 la sut�), în situa�ia materializ�rii unor 
astfel de riscuri, abaterea ratei infla�iei IPC de la traiectoria 
proiectat� în scenariul de baz� ar putea fi semnificativ�, fiind 
posibile devia�ii în ambele sensuri. 

Al�turi de factorii de risc specifici fiec�rei runde de prognoz�, 
aceast� sec�iune include o cuantificare a incertitudinii generale 
asociate proiec�iei ratei infla�iei din scenariul de baz�. Pentru a 
exprima cre�terea în timp a incertitudinii, m�rimea intervalului de 
incertitudine se l�rge�te pe m�sur� ce include orizonturi de timp tot 
mai îndep�rtate. Evaluarea incertitudinii are la baz� erorile de 
prognoz� ale infla�iei79 IPC în contextul utiliz�rii modelului 
macroeconomic al BNR. Acest interval de incertitudine m�soar� 
valoarea medie cu care infla�ia se poate abate de la traiectoria 
proiectat� în scenariul de baz�, sub impulsul unor factori de risc 
neidentifica�i în mod explicit. 

                                                      
77 Ca urmare a posibilit��ii înregistr�rii unui an mai pu�in favorabil din punct de 
vedere climateric.  
78 Relevan�a acestui risc este dat� de ponderea ridicat� a produselor alimentare în 
co�ul aferent infla�iei de baz� CORE2 (45,4 la sut�). 
79 Pentru mai multe detalii a se consulta Caseta 3 din Raportul asupra infla�iei din 
noiembrie 2008. 
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2. Evaluarea de politic� monetar� 
Pe parcursul celui de-al doilea trimestru al anului 2009, procesul 
dezinfla�iei – reluat la finele trimestrului anterior – a continuat 
într-un ritm mai rapid decât se anticipase în Raportul asupra 
infla�iei din luna mai, rata anual� a infla�iei coborând în iunie la 
nivelul de 5,86 la sut�. Cu toate c� a continuat s� dep��easc� limita 
superioar� a intervalului de varia�ie ce încadreaz� punctul central al 
�intei de infla�ie, rata anual� de cre�tere a pre�urilor de consum a 
revenit, astfel, la niveluri inferioare celor consemnate ulterior 
declan��rii turbulen�elor financiare pe pie�ele interna�ionale �i 
producerii, începând cu vara anului 2007, a �ocurilor pre�urilor 
produselor agroalimentare �i petrolului. Contribu�iile majore la 
sc�derea cu 0,85 puncte procentuale a ratei infla�iei în cursul 
acestui trimestru le-au adus reini�ierea dezinfla�iei pre�urilor vola-
tile, în special a pre�urilor combustibililor �i decelerarea infla�iei de 
baz� (CORE2 ajustat); cea din urm� evolu�ie a reflectat impactul 
temper�rii volatilit��ii cursului de schimb al leului, precum �i, 
într-o oarecare m�sur�, efectul accentu�rii declinului economic.   

Elaborat pe baza celor mai recente evolu�ii �i a ipotezelor cu 
probabilitate mai mare de materializare pe termen mediu, scenariul 
actualizat al prognozei evolu�iilor macroeconomice relev� o 
ameliorare a perspectivei infla�iei pe orizontul de timp mai 
îndep�rtat al proiec�iei, pe termen scurt, aceasta men�inându-se îns� 
în coordonatele exerci�iului anterior; similar prognozei anterioare 
se anticipeaz� a se produce �i revenirea ratei anuale a infla�iei în 
interiorul intervalului de varia�ie ce încadreaz� punctul central al 
�intei, precum �i coborârea ei în jum�tatea inferioar� a intervalului 
(în trimestrul IV 2009 �i respectiv în trimestrul I 2010).  

Accelerarea sc�derii ratei anuale prognozate a infla�iei în a doua 
parte a orizontului de prognoz� se datoreaz� cu prec�dere 
amplific�rii dimensiunii �i duratei a�teptate a gap-ului negativ al 
PIB, asociat� perspectivei adâncirii �i acceler�rii, comparativ cu 
proiec�ia anterioar�, a contrac�iei economiei în anul 2009; în 
schimb, relansarea activit��ii economice în anul 2010 se 
anticipeaz� a fi u�or mai dinamic� comparativ cu ritmul prognozat 
anterior, inclusiv datorit� unui efect de baz�, cu toate c� ea va fi 
gradual�. 

Cre�terea considerabil� a severit��ii declinului activit��ii econo-
mice pe orizontul apropiat de timp are ca premise �i indicii majore:  
(i) amplitudinea peste a�tept�ri a contrac�iei suferite de economia 
româneasc� în trimestrul I 2009, sugerând o elasticitate mai mare a 
cererii interne fa�� de restrângerea cererii externe; (ii) accentuarea 
trendului de sc�dere în primele luni ale trimestrului II a activit��ii 
în sectoare reprezentative pentru cererea de consum �i de investi�ii 
(comer�ul cu am�nuntul, importurile, lucr�rile de construc�ii), 
precum �i a dinamicii veniturilor popula�iei �i ale companiilor; 



  

 

 V. Perspectivele infla�iei 

60 BANCA NA�IONAL� A ROMÂNIEI

(iii) continuarea tendin�ei de deteriorare a evolu�iilor economice în 
��rile membre UE, reflectat� de cele mai recente date statistice �i 
de prognozele actualizate ale institu�iilor na�ionale �i 
interna�ionale; (iv) prelungirea procesului de dezintermediere 
financiar�, dar �i a tendin�ei de ameliorare a economisirii nete 
bancare a popula�iei; (v) men�inerea tendin�ei de cre�tere, de�i mai 
lent�, a ratei �omajului în cursul trimestrului II al anului 2009. 

Din perspectiva obiectivului s�u fundamental80, BNR continu� s� 
fie preocupat� în acest context de men�inerea, cel pu�in pe termen 
scurt, a discrepan�ei dintre ritmul relativ lent al deceler�rii 
componentei de baz� a infla�iei prognozate �i previzibila accelerare 
�i amplificare a contrac�iei economice – implicit a deficitului de 
cerere agregat� – reflectând, în principal, caracterul iner�ial al 
infla�iei de baz� �i gradul s�u înalt de persisten��. Pe lâng� o 
insuficient� ancorare a anticipa�iilor infla�ioniste, acest 
comportament al infla�iei de baz� are la origine, cel mai probabil, 
unele caracteristici structurale – consolidate sau recent conturate – 
ale economiei române�ti.  

Cele mai semnificative par a fi  pass-through-ul consistent al 
cre�terii cursului de schimb al leului – datorat, în principal, 
gradului înalt de euroizare a economiei �i ponderii ridicate de�inute 
de produsele importate în co�ul de consum – �i unele rigidit��i 
structurale ale pie�elor bunurilor �i serviciilor (în special a celor de 
consum), ale pie�ei for�ei de munc� �i ale cheltuielilor bugetare. 
Principalele forme de manifestare a rigidit��ilor sunt concuren�a 
relativ sc�zut� ce prevaleaz� pe pie�ele anumitor bunuri �i servicii, 
precum �i dinamica înc� înalt� a costului unitar cu for�a de munc� 
ce continu� s� se consemneze în câteva ramuri ale industriei 
prelucr�toare, în pofida acceler�rii trendului descendent al 
indicatorului pe ansamblul sectorului. Aceste manifest�ri par a fi 
deocamdat�  reziliente fa�� de declinul abrupt suferit de consumul 
popula�iei în trimestrele recente, o posibil� explica�ie constituind-o 
men�inerea la valori pozitive sau doar marginal negative a 
dinamicii anuale a cump�r�rilor de produse alimentare �i a 
achizi�iilor de alte produse de uz curent. În acela�i timp, îns�, 
ramurile industriei prelucr�toare pentru care cererea intern� pare s� 
fie relativ robust� continu� s� consemneze sc�deri abrupte ale 
produc�iei – doar par�ial justificate de restrângerea cererii externe 
adresate lor –, sugerând serioase dificult��i de reorientare spre pia�a 
intern� a respectivilor produc�tori.  

În acest context, motivul major de preocupare al BNR îl constituie 
poten�iala constrângere exercitat� asupra implement�rii politicii 
monetare de un asemenea comportament al infla�iei de baz�, 

                                                      
80 Potrivit Statutului BNR (Legea nr. 312/2004), obiectivul fundamental al b�ncii 
centrale îl reprezint� „asigurarea �i men�inerea stabilit��ii pre�urilor”. 
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respectiv de elasticitatea relativ sc�zut� manifestat� de indicele 
pre�urilor de consum fa�� de restrângerea continu� a cererii 
agregate. În ipoteza persisten�ei acesteia, continuarea dezinfla�iei, 
concomitent cu reluarea cât mai rapid� �i pe baze sustenabile a 
cre�terii economice, se poate realiza doar prin reechilibrarea 
mix-ului de politici macroeconomice – implicând relativa înt�rire 
�i reconfigurare a politicii cheltuielilor bugetare –, precum �i prin 
accelerarea reformelor structurale. Poten�iala constrângere ar putea 
fi, îns�, atenuat� în viitorul apropiat de posibila ajustare sever� a 
comportamentului de stabilire a pre�urilor cu am�nuntul, dar �i a 
salariilor, ca reac�ie la magnitudinea nea�teptat� a reculului 
consemnat de economia româneasc� în primul trimestru, precum �i 
la consolidarea eviden�elor accentu�rii contrac�iei economice în 
perioada urm�toare. Chiar �i în aceste condi�ii, imprimarea unui 
caracter auster politicii fiscale �i celei de venituri este esen�ial� 
pentru reancorarea anticipa�iilor infla�ioniste �i implicit pentru 
asigurarea sustenabilit��ii dezinfla�iei. 

Din aceast� perspectiv�, un alt motiv serios de preocupare pentru 
BNR îl reprezint� tendin�a de ajustare excesiv� a economiei 
române�ti ce pare a se fi conturat în ultimele luni – sugerat� 
inclusiv de viteza �i amplitudinea peste a�tept�ri ale restrângerii 
deficitului de cont curent, în special a importurilor –, care, 
coroborat� cu trendul de sc�dere abrupt� a investi�iilor ini�iat de 
curând, induce riscul reducerii poten�ialului de cre�tere a 
economiei în urm�torii ani. Un argument important al preocup�rii 
b�ncii centrale îl constituie perspectiva cre�terii la mijlocul anului 
2009 a severit��ii contrac�iei economice în contextul adâncirii 
crizei financiare �i economice globale, vectorii principali ai acestei 
deterior�ri fiind: (i) continuarea declinului, de�i mai lent, al 
economiilor dezvoltate �i al comer�ului interna�ional �i (ii) prelun-
girea restrictivit��ii ridicate a condi�iilor de finan�are extern� �i 
intern� în condi�iile nerefacerii apetitului global pentru risc, 
precum �i ale extinderii procesului de dezintermediere financiar� 
pe plan mondial.  

Stoparea c�derii economiei române�ti �i revenirea dinamicii anuale 
a PIB spre valori negative tot mai sc�zute este de a�teptat s� 
succead� cu un oarecare decalaj evolu�iile similare ale statelor 
industrializate, în special ale ��rilor membre UE; momentul 
producerii inflexiunii ciclului economic al acestor state este îns� 
dificil de anticipat în pofida apari�iei semnelor certe de încetinire a 
declinului lor economic. Economia na�ional� va recepta prioritar 
efectul amors�rii unei asemenea tendin�e, cel mai probabil, prin 
intermediul exporturilor. Este de a�teptat ca, în contextul dat, 
procesul de revenire treptat� a exporturilor române�ti s� fie sus�inut 
nu doar de „efectul de volum” exercitat asupra lor de cererea 
extern�, ci �i de începerea manifest�rii „efectului de pre�” al 
deprecierii acumulate de leu în raport cu principalele monede – 
anihilat o perioad� de timp de contrac�ia economic� global�.  
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Pe deasupra, având în vedere evolu�iile din ultimele trimestre, este 
foarte posibil ca, pe lâng� tendin�a ascendent� pe care o va 
imprima importurilor, revenirea exporturilor s� exercite un efect de 
antrenare asupra altor componente ale cererii �i ofertei interne, 
contribu�ia sa la reluarea cre�terii economice anticipându-se astfel 
a fi decisiv�. Un efect relativ similar, dar de mai mic� anvergur�, 
este posibil s�-l exercite stabilizarea �i revigorarea ulterioar� a 
activit��ii în domeniul construc�iilor. Producerea în scurt timp a 
unui asemenea reviriment este îns� foarte pu�in probabil�, date 
fiind recentul recul drastic al lucr�rilor de construc�ii, incompleta 
ajustare descendent� a pie�ei imobiliare �i implicit persisten�a 
neîncrederii investitorilor, inclusiv a celor financiari, în perspec-
tivele pe termen scurt ale sectorului. Pe ansamblul s�u, acesta ar 
putea fi, îns�, impulsionat de implementarea programului „Prima 
cas�” �i într-o mai mare m�sur� de sporirea substan�ial� a cheltu-
ielilor cu investi�iile publice �i cre�terea volumului fondurilor 
europene absorbite �i a celor atrase de la institu�ii financiare 
interna�ionale – m�suri asumate de autorit��i prin programul 
bugetar �i acordurile recent încheiate. 

Incertitudini mari persist� �i în ceea ce prive�te volumul finan��rii 
externe de care va beneficia pe termen scurt economia na�ional�, în 
condi�iile în care refacerea încrederii mediului financiar 
interna�ional în perspectivele economiei reale globale �i implicit 
ale economiei române�ti, treneaz�, ca de altfel �i disiparea 
îngrijor�rii sectorului bancar extern legat� de calitatea portofoliului 
propriu �i nevoia sa de capitalizare. Este de a�teptat, îns�, ca 
efectul contrac�ionist exercitat de acest canal asupra cererii interne 
s� continue s� se manifeste în mai mic� m�sur� prin intermediul 
fondurilor furnizate b�ncilor locale, care vor r�mâne semnificative 
inclusiv datorit� angajamentului reasumat de b�ncile-mam� în 
contextul acordului încheiat de autorit��ile române cu FMI-UE – 
parte a unui pachet de sprijin financiar multilateral.  

Cu toate acestea, dat� fiind atitudinea prociclic� a sectorului 
financiar, inclusiv a celui local, revigorarea credit�rii sectorului 
privat se anticipeaz� a fi anevoioas�, chiar în ipoteza derul�rii 
fluente a programului „Prima cas�”, lansat recent de autorit��i. Ea 
este condi�ionat�, pe de o parte, de sc�derea neîncrederii b�ncilor 
în perspectivele pe termen scurt ale economiei �i a percep�iei de 
risc asupra creditelor acordate companiilor �i popula�iei �i, pe de 
alt� parte, de refacerea treptat� a cererii de credite. O premis� a 
regener�rii în perioada urm�toare a apelului agen�ilor economici la 
împrumuturi bancare o constituie a�teptata accentuare �i ini�iere –
pe segmentul popula�iei – a trendului de relaxare a condi�iilor de 
creditare ale institu�iilor de credit, ca reac�ie la consolidarea recent� 
a mi�c�rii descendente a ratei dobânzii de politic� monetar� �i la 
reducerea, începând cu 24 iulie, a ratelor rezervelor minime 
obligatorii – în lei �i în valut� – constituite de b�nci. Sc�derea 
ratelor dobânzilor la credite – care va reduce �i poten�ialul de 
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deteriorare în continuare a calit��ii portofoliilor institu�iilor de 
credit – se anticipeaz� a fi totu�i inferioar� ca ritm �i amplitudine 
ajust�rilor descendente pe care b�ncile au început s� le opereze 
asupra randamentelor depozitelor; în pofida acestor corec�ii, ratele 
dobânzilor la depozite continu� s� se plaseze la niveluri excesiv de 
înalte.  

Poten�ialul efect stimulativ exercitat de reducerea costului 
creditelor asupra cererii de împrumuturi ar putea fi îns� atenuat sau 
chiar anihilat pe termen scurt de continuarea sc�derii veniturilor 
curente �i a celor a�teptate ale popula�iei �i firmelor. În schimb, 
sc�derea ratelor dobânzilor aplicate creditelor, coroborat� cu 
temperarea volatilit��ii cursului de schimb al leului, va relaxa 
efectul de bilan� �i cel de avu�ie exercitate asupra cheltuielilor de 
consum �i de investi�ii ale beneficiarilor de credite. Chiar �i în 
aceste condi�ii, probabilitatea stop�rii relativ rapide a declinului 
consumului popula�iei �i al investi�iilor companiilor este sc�zut�.  

În cazul consumului privat, posibilele obstacole majore sunt: 
(i) perspectiva persisten�ei înclina�iei mai reduse spre consum, 
asociat� cu tendin�a de ameliorare a economisirii bancare a 
persoanelor fizice, în condi�iile men�inerii temerilor popula�iei 
privind veniturile viitoare �i capacitatea ei de a-�i rambursa 
creditele anterior contractate �i (ii) poten�iala prelungire a trendului 
de adâncire a dinamicii anuale negative a venitului disponibil al 
popula�iei – ce pare a se fi amorsat în trimestrul II –, în special ca 
efect al continu�rii sc�derii dinamicii salariilor (�i chiar al ini�ierii 
reducerii lor în sectorul privat, coroborat cu extinderea 
disponibiliz�rilor de personal) �i al comprim�rii remiterilor. Nu 
este exclus îns�, ca pe perioada verii s� se consemneze o temporar� 
revigorare a consumului de anumite bunuri �i servicii – corelat� �i 
cu o stagnare sezonier� a ratei �omajului, care continu� s� se 
situeze la valori sensibil inferioare celor consemnate de alte state 
europene –, dar �i o sporire a autoconsumului, de natur� s� exercite 
un impact favorabil asupra pre�urilor produselor agroalimentare. 

La rândul lor, activitatea curent� �i, în special, cea investi�ional� a 
companiilor vor continua s� recepteze impactul contrac�ionist al 
deterior�rii puternice a profitabilit��ii, precum �i a perspectivelor 
vânz�rilor proprii; este de a�teptat ca, pe acest fond, firmele s�-�i 
men�in� recursul la reduceri ale programului de lucru, ale salariilor 
�i chiar la concedieri. Activitatea investi�ional� ar putea primi, îns�, 
o oarecare sus�inere atât din partea fluxurilor de investi�ii str�ine 
directe, în ipoteza în care dinamica acestora se men�ine cel pu�in în 
coordonatele peste a�tept�ri ale primelor cinci luni ale anului, cât �i 
din partea cheltuielilor cu investi�iile publice, pe care autorit��ile au 
anun�at c� le vor accelera �i amplifica în semestrul II al acestui an. 

Din perspectiva execu�iei bugetare din prima parte a anului, 
devine, îns�, tot mai relevant riscul ca implementarea programelor 
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de investi�ii publice s� sufere constrângeri exercitate de posibila 
insuficient� înt�rire a politicii cheltuielilor bugetare cu personalul, 
coroborat� cu prelungirea reducerii veniturilor bugetare; pe 
deasupra, se contureaz� riscul ca autorit��ile s� recurg� la 
majorarea deficitului fiscal programat al acestui an. Materializarea 
primului risc ar implica adâncirea declinului economic pe termen 
scurt – în condi�iile persisten�ei înclina�iei mai reduse spre 
consum –, sl�birea relativ� a poten�ialului cre�terii economice pe 
termen mediu, precum �i deteriorarea anticipa�iilor infla�ioniste �i 
sporirea presiunilor infla�ioniste ale cererii pe m�sura refacerii 
înclina�iei spre consum. 

La rândul s�u, materializarea celui de-al doilea risc ar fi de natur� 
s� exercite anumite constrângeri asupra activit��ii sectorului privat, 
atât pe termen scurt, cât �i pe termen mediu, în principal prin 
restrângerea accesului acestuia la credite; totodat�, percep�ia 
mediului economic �i financiar interna�ional asupra perspectivelor 
economiei române�ti s-ar putea deteriora – în ipoteza în care 
ajustarea ascendent� a deficitului fiscal programat ar fi excesiv� –, 
cu poten�ial impact nefavorabil asupra relu�rii procesului de 
convergen�� real� a economiei. Aceasta s-ar putea asocia cu o 
reamplificare, cel pu�in temporar�, a presiunilor în sensul 
deprecierii monedei na�ionale – eventual poten�ate de repetarea 
unor episoade de sc�dere a apetitului global pentru risc –, inducând 
riscuri la adresa dezinfla�iei �i stabilit��ii financiare. 

Având în vedere perspectiva continu�rii atenu�rii presiunilor 
infla�ioniste pe termen mediu, în condi�iile cre�terii severit��ii 
declinului economiei române�ti în cursul anului 2009, Consiliul de 
administra�ie al BNR a decis în �edin�a din 4 august 2009 
reducerea cu 0,5 puncte procentuale a ratei dobânzii de politic�  
monetar�, pân� la nivelul de 8,5 la sut�. Totodat�, pentru a cre�te 
eficacitatea gestion�rii de c�tre banca central� a condi�iilor 
lichidit��ii de pe pia�a monetar� �i, implicit, a influen�ei exercitate 
de instrumentele de politic� monetar� asupra ratelor dobânzilor pe 
termen scurt de pe aceast� pia��, Consiliul de administra�ie al BNR 
a hot�rât sc�derea scaden�ei opera�iunilor repo efectuate prin 
licita�ie de la o lun� la o s�pt�mân�. În acela�i timp, s-a decis 
reducerea de la 35 la sut� la 30 la sut� a ratei rezervelor minime 
obligatorii aplicabile pasivelor în valut� cu scaden�a rezidual� mai 
mic� de doi ani ale institu�iilor de credit, începând cu perioada de 
aplicare 24 august – 23 septembrie 2009; m�sura are ca scop 
îmbun�t��irea condi�iilor lichidit��ii în valut� �i continuarea 
armoniz�rii mecanismului rezervelor minime obligatorii cu 
standardele în materie ale BCE. În acest context, Consiliul de 
administra�ie al BNR a reiterat faptul c� implementarea unui 
ansamblu echilibrat de politici macroeconomice, precum �i 
accelerarea reformelor structurale sunt esen�iale pentru consoli-
darea �i continuarea pe termen mediu �i lung a dezinfla�iei �i 
pentru reluarea cât mai rapid� �i pe baze sustenabile a cre�terii 
economice. 


