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EvoluEvoluţţia inflaia inflaţţieiiei (I)(I)
Accelerare a procesului dezinflaţionist în trimestrul II 2006: 
rată anuală a inflaţiei de 7,1 la sută în iunie 2006                    
(cu 1,3 pp sub nivelul din martie 2006 şi cu 0,9 pp sub 
nivelul prognozat)

Incidenţă semnificativă a efectului de bază în luna aprilie 2006

Scădere pregnantă a dinamicii preţurilor administrate (de la 13,0 
la sută în martie 2006 la 10,1 la sută în iunie 2006) şi a celor 
volatile* (de la 14,0 la sută în martie 2006 la 11,0 la sută în iunie 
2006)

Tendinţă confirmată de rezultatele din luna iulie 2006:            
rată anuală de 6,2 la sută

*) fructe, legume, ouă, combustibili 
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EvoluEvoluţţia inflaia inflaţţieiiei (II)(II)

Semne de temperare a vitezei de dezinflaţie 
vizibile la nivelul CORE2 ajustat cu influenţa taxei 
pe viciu:

Reducerea variaţiei trimestriale cu numai 0,2 pp în 
trimestrul II 2006 comparativ cu 0,8 pp în trimestrul I

Uşoară creştere în iulie 2006, după două luni 
consecutive de stagnare a preţurilor din CORE2 
ajustat
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Inflaţia totală şi inflaţia de bază (CORE)
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variaţie anuală (%)

IPC (total)
CORE1 (IPC – preţuri administrate)
CORE2 (CORE1 – preţuri volatile*)
CORE2 ajustat**

Sursa: Institutul Naţional de Statistică; calcule Banca Naţională a României 

*) produse cu preţuri volatile: legume, fructe, ouă, combustibili
**) se elimină influenţa taxei pe viciu 
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Impactul introducerii taxei pe viciu Impactul introducerii taxei pe viciu 
asupra inflaasupra inflaţţieiiei

Grupe de produse vizate: tutun şi băuturi alcoolice, 
cu ponderi în coşul de consum de 4,04 la sută şi respectiv      
0,27 la sută

Implementare în etape: mai (cu efect şi în iunie),
iulie (odată cu majorarea accizelor) şi eventual august 2006

Impact estimat de BNR (conform Raportului asupra inflaţiei 
prezentat în mai 2006): 1,1 puncte procentuale din inflaţia 
anuală (dec. 2006/dec. 2005)

Impact efectiv: 0,85 puncte procentuale, probabil ca urmare a:
Absorbirii parţiale a şocului de către producători prin reducerea marjelor 
de profit
Stocurilor existente la distribuitori
Comercializării unor ţigarete importate fără formalităţi vamale legale
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variaţie anuală (%)

rata inflaţiei preţuri administrate preţuri volatile*

Sursa: Institutul Naţional de Statistică; calcule Banca Naţională a României 

*) produse cu preţuri volatile: legume, fructe, ouă, combustibili

Variaţia ratei inflaţiei şi a preţurilor administrate şi volatile
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variaţie anuală (%)

mar. iun. sept. dec. mar. iun. iul.

Rata inflaţiei 8,7 9,7 8,5 8,6 8,4 7,1 6,2
Preţuri administrate 11,5 13,5 11,9 14,2 13,0 10,1 8,2
   1. Mărfuri nealimentare: 12,1 15,7 14,4 14,1 15,9 11,4 8,1
           energie electrică 12,5 12,5 9,6 9,6 7,0 7,0 1,9
           energie termică 12,0 12,0 12,0 20,0 20,0 20,0 20,0
           gaze naturale 21,6 41,9 45,3 36,4 52,2 28,5 21,4
           medicamente 1,7 –0,3 –2,4 –5,1 –5,5 –5,3 –5,3
   2. Servicii, din care: 10,7 10,3 8,1 14,1 8,2 8,0 8,1
           apă, canal, salubritate 23,2 27,3 25,6 25,8 24,8 24,9 22,9
           telefon 3,7 –0,6 –3,7 8,4 –3,5 –2,0 0,0
           transport de călători pe calea ferată 12,0 12,0 14,9 8,7 8,7 11,6 14,2
           transport urban (de călători) 16,4 24,5 23,2 23,2 20,5 12,1 9,8
CORE1 (preţuri libere), din care: 7,4 8,0 6,7 6,7 6,6 5,8 5,4
           produse de morărit şi panificaţie 1,1 0,1 0,0 0,7 0,8 1,3 1,5
           îmbrăcăminte şi încălţăminte 5,3 4,6 4,1 3,9 3,8 3,8 3,8
           produse de uz casnic şi menaj, mobilă 6,3 5,8 4,5 3,6 2,8 2,1 2,0
CORE2 (CORE1 exclusiv produse cu preţuri volatile) 6,8 6,8 5,5 5,4 5,2 4,7 5,1
           CORE2 exclusiv tutun şi băuturi alcoolice 6,5 6,1 5,0 4,8 4,5 3,7 3,7
           tutun şi băuturi alcoolice 9,6 14,4 11,2 11,9 12,3 15,8 21,8
Sursa: Institutul Naţional de Statistică, calcule Banca Naţională a României

2005 2006

Preţuri administrate versus preţuri libere
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Indicele preţurilor de consum al populaţiei 
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Sursa: Institutul Naţional de Statistică 

total

mărfuri alimentare

preţuri administrate

variaţie procentuală (cumulat de la începutul anului)
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Factori de frânare a scăderii COREFactori de frânare a scăderii CORE2 ajustat2 ajustat
îîn trimestrul II 2006n trimestrul II 2006

Menţinerea excedentului de cerere

Temperarea ritmului de apreciere nominală a monedei 

naţionale (1,4 la sută trimestrul II comparativ cu 2 la 

sută în trimestrul I 2006, variaţii trimestriale)

Inerţia anticipaţiilor inflaţioniste
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Previziuni privind evoluţia inflaţiei

2

4

6

8

10

2006
I II III IV

2007
I II III IV

2008
I II

Sursa: Institutul Naţional de Statistică; calcule Banca Naţională a României 

rata inflaţiei pe patru trimestre (sfârşit de trimestru)

interval de variaţie

ţinta anuală de inflaţie

variaţie anuală (%)

Ţinte de inflaţie (dec./dec.)
          2006: 5%
          2007: 4%

Notă: Lăţimea intervalului de variaţie este de ±1 puncte procentuale.

iul. 2006:
6,2%
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Contribuţia principalelor componente
ale IPC la rata inflaţiei

- dec. 2006/dec.2005 -

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

7,0

core2 ajustat 2,9 2,7
taxa pe viciu şi accize
(tutun şi alcool)

1,1 1,0

combustibili 0,0 0,3
preţuri LFO 0,9 0,5
preţuri administrate 1,9 1,6

Proiecţie 
Raport asupra inflaţiei

mai 2006

Proiecţie 
Raport asupra inflaţiei

august 2006

- 0,7 pp.
puncte procentuale

Ţintă 2006:
5% ±1pp
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Contribuţia principalelor componente
ale IPC la rata inflaţiei

- dec. 2007/dec.2006 -

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

7,0

core2 ajustat 0,9 2,1
taxa pe viciu şi accize
(tutun şi alcool)

0,7 0,5

combustibili 0,2 0,0
preţuri LFO 0,4 0,4
preţuri administrate 1,8 1,4

Proiecţie 
Raport asupra inflaţiei

mai 2006

Proiecţie 
Raport asupra inflaţiei

august 2006

+ 0,4 pp.

puncte procentuale
Ţintă 2007:

4% ±1pp
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Deviaţia PIB
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Sursa: Institutul Naţional de Statistică;calcule Banca Naţională a României
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Riscuri asociate proiecRiscuri asociate proiecţţieiiei

Posibilitatea unei relaxări mai ample a politicii fiscale, 
mai ales în eventualitatea organizării de alegeri                 
în orizontul de prognoză

Potenţiale derapaje ale politicii salariale din sectorul 
public

Impactul inflaţionist al aplicării politicii agricole comune 
după aderarea la Uniunea Europeană  

Presiuni suplimentare asupra cursului de schimb               
al leului ca urmare a unei eventuale deteriorări                
a percepţiei investitorilor străini privind rentabilitatea          
şi riscul plasamentelor pe pieţele emergente



BANCA NABANCA NAŢŢIONALIONALĂ AĂ A ROMROMÂÂNIEINIEI

Hotărârile Consiliului de administraHotărârile Consiliului de administraţţie al BNRie al BNR

Menţinerea ratei dobânzii de politică monetară 
la nivelul de 8,75 la sută pe an

Continuarea exercitării unui control ferm al lichidităţii          
de pe piaţa monetară prin intermediul operaţiunilor            
de piaţă

Menţinerea măsurilor prudenţiale de temperare                  
a expansiunii creditului neguvernamental 

Stabilirea ţintei de inflaţie pentru anul 2008 la nivelul         
de 3,8 la sută ±1 punct procentual



BANCA NABANCA NAŢŢIONALIONALĂ AĂ A ROMROMÂÂNIEINIEI

Ţintele pentru rata inflaţiei
2005-2008
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Sursa: Banca Naţională a României

procente; dec./dec.
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MotivaMotivaţţii pentru ii pentru ţţinta de inflainta de inflaţţieie
a anului 2008a anului 2008

Ţintă superioară nivelului prevăzut în PEP 2005 (3 la sută)           
ca urmare a anticipării unor factori de presiune inflaţionistă:

reprogramarea pentru acest interval a unor ajustări de preţuri administrate 
continuarea creşterii preţurilor ca efect al procesului de convergenţă                 
a economiei româneşti (inclusiv efectul Balassa-Samuelson)
inerţia anticipaţiilor inflaţioniste

DAR
Nivel inferior ţintei pentru anul 2007 datorită necesităţii 
continuării trendului descendent al ratei inflaţiei în condiţiile:

asigurării sustenabilităţii pe termen mediu
convergenţei către un nivel compatibil cu criteriul de inflaţie al Tratatului      
de la Maastricht, precum şi cu definiţia cantitativă a stabilităţii preţurilor 
adoptată de Banca Centrală Europeană
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Un an de Un an de ţţintire a inflaintire a inflaţţiei (Iiei (I))
Implementare:

Anunţarea de ţinte de inflaţie multianuale, exprimate                     
în termeni de IPC şi stabilite ca punct central încadrat                   
de interval de variaţie

Formalizarea procesului de analiză şi prognoză a inflaţiei             
(set de modele de prognoză)

Raportul asupra inflaţiei

Restructurare cu accent pe analiza prospectivă

Terminologie standardizată

Frecvenţă trimestrială

Prezentare în conferinţă de presă
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Un an de Un an de ţţintire a inflaintire a inflaţţiei (II)iei (II)
Realizări:

Continuarea dezinflaţiei
Rol în creştere al ratei dobânzii, totuşi sub potenţialul acesteia în 
contextul constrângerilor impuse de dilema Tosovsky, dată fiind 
liberalizarea contului de capital

Recurgerea la măsuri complementare destinate asigurării 
restrictivităţii condiţiilor monetare în sens larg:

înăsprirea regimului RMO
instituirea unor măsuri prudenţiale şi administrative de temperare a 
expansiunii creditului

Asigurarea unei transparenţe sporite a deciziilor de 
politică monetară

Îmbunătăţirea comunicării cu publicul 
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Un an de Un an de ţţintire a inflaintire a inflaţţiei (III)iei (III)

Perspective:
Creşterea în continuare a rolului ratei dobânzii                
ca principal instrument  de transmitere a politicii 
monetare

Perfecţionarea capacităţii de prognoză a băncii 
centrale – construirea şi implementarea unui model 
de echilibru general dinamic

Întărirea credibilităţii BNR şi a capacităţii de ancorare 
a anticipaţiilor inflaţioniste
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Măsuri adoptate Măsuri adoptate îîncepând cu august 2005ncepând cu august 2005 (I)(I)
a. a. Măsuri de politică monetarăMăsuri de politică monetară

1. Rata dobânzii de politică monetară

Data şedinţei CA al BNR Nivelul
adoptat

8 august 2005 8,50% 4pp*
21 septembrie 2005 7,50% 1pp
9 noiembrie 2005 7,50%
21 decembrie 2005 7,50%
8 februarie 2006 8,50% 1pp
27 martie 2006 8,50%
11 mai 2006 8,50%
27 iunie 2006 8,75% 0,25pp
9 august 2006 8,75%
* scădere formală de la 12,5% la 8,5%. Începând din aprilie 2005, 
operaţiunile de sterilizare au fost realizate la rate efective ale dobânzii 
inferioare celei de politică monetară (rata dobânzii efective de sterilizare 
a fost 7,7% în luna iulie 2005).

Modificare
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Măsuri adoptate Măsuri adoptate îîncepând cu august 2005ncepând cu august 2005 (II)(II)
a. a. Măsuri de politică monetarăMăsuri de politică monetară

2. Rezervele minime obligatorii

Data şedinţei CA al BNR Pasivele vizate Rata RMO 
adoptată

21 decembrie 2005 valută 35% 5pp

8 februarie 2006 valută 40% 5pp

27 iunie 2006 lei cu scadenţă 
sub 2 ani 20% 4pp

Măsuri adoptate anterior (8 iulie 2005), dar intrate în vigoare în august 2005: 

Modificare

      - reducerea de la 18% la 16% a ratei RMO pentru pasivele în lei 
        cu scadenţă sub 2 ani

     - extinderea aplicării ratei RMO asupra tuturor pasivelor în valută 
        cu scadenţă mai mare de 2 ani
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Măsuri adoptate Măsuri adoptate îîncepând cu august 2005ncepând cu august 2005 (III)(III)
b. b. Măsuri prudenMăsuri prudenţţiale iale şşi administrativei administrative

28 august 2005
Înăsprirea condiţiilor de acordare a creditelor către persoane fizice 
prin instituirea unor plafoane referitoare la ponderea 
angajamentelor de plată în veniturile lunare ale solicitanţilor

26 septembrie 2005
Limitarea gradului de concentrare a expunerilor din credite     
în valută la maximum 300 la sută în raport cu fondurile proprii                
ale instituţiilor de credit

31 ianuarie 2006, 3 mai 2006
Iniţierea implementării legislaţiei privind activitatea instituţiilor 
financiare nebancare
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Calendarul Calendarul şşedinedinţţelor Consiliului de administraelor Consiliului de administraţţieie
al BNR pe probleme de politică monetarăal BNR pe probleme de politică monetară

27 septembrie 2006

10 noiembrie 2006*)

28 decembrie 2006

9 februarie 2007*)

*) discutarea şi aprobarea Raportului trimestrial asupra inflaţiei
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La încheierea conferinţei de presă, următoarele 
materiale vor fi disponibile pe website-ul BNR 
(www.bnro.ro):

Sinteza Raportului asupra inflaţiei − august 2006    
(limba română şi limba engleză)

Versiunea integrală a Raportului asupra inflaţiei  
− august 2006 (limba română)

Prezentarea Guvernatorului BNR


