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0,225,866,08CORE2

0,344,995,33CORE1

Variaţie anuală
(procente)

0,594,204,79CORE2 
ajustat*

* CORE2 exclusiv tutun şi băuturi alcoolice

Sursa: INS, calcule BNR

3,034,677,70Preţuri 
administrate

1,251,042,29Preţuri 
volatile

0,924,945,86IPC

sept. 09/
iun. 09

(pp)
sept. 09iun. 09

Consolidarea cu o anumită Consolidarea cu o anumită îîntârziere a dezinflantârziere a dezinflaţţiei iei 
îîn trimestrul n trimestrul IIII 2009II 2009
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Ţintă 2006
5,0

Sursa: Institutul Naţional de Statistică, Banca Naţională a României

Ţintă 2007
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Reducere semnificativă a ecartului faţă de intervalul-ţintă

Ţintă 2010
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Ţintă 2011
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DeterminanDeterminanţţi ai inflai ai inflaţţiei iei îîn trimestrul In trimestrul IIIII 20020099

Aplicarea celei de-a doua etape de majorare a accizelor la 
produsele din tutun
Efecte de bază nefavorabile (servicii de telefonie, combustibili)
Nivelul în general satisfăcător al producţiei agricole
Reducerea impactului preţurilor administrate
Atenuarea presiunilor inflaţioniste ale costurilor salariale în 
industrie
Restrângerea cererii interne
Temperarea dinamicii preţurilor externe
Volatilitate moderată a cursului de schimb al leului 
Rigidităţi ale preţurilor determinate de incertitudinea privind 
fluxurile financiare viitoare la nivelul companiilor
Suport mai puţin evident din partea anticipaţiilor inflaţioniste
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Ajustare mai lentă a preAjustare mai lentă a preţţurilor urilor îîn cazul producătorilor autohtonin cazul producătorilor autohtoni

Sursa: Eurostat
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Asimetrie Asimetrie îîn ajustarea condin ajustarea condiţţiilor pe piaiilor pe piaţţa munciia muncii
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Cererea de consum şi economisirea populaţiei
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Deviaţia PIB
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Ajustarea costului cu forţa de muncă în industria prelucrătoare
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Suport mai puţin evident din partea anticipaţiilor inflaţioniste

Sursa: Sondaj CE-DG ECFIN

soldul opiniilor (%)

Estimări pentru următoarele 12 luni
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Volatilitate moderată a cursului de schimb

RON/EUR
3,4

3,6

3,8

4,0

4,2

4,4

ia
n.

08

fe
b.

08

m
ar

.0
8

ap
r.0

8

m
ai

.0
8

iu
n.

08

iu
l.0

8

au
g.

08

se
p.

08

oc
t.0

8

no
v.

08

de
c.

08

ia
n.

09

fe
b.

09

m
ar

.0
9

ap
r.0

9

m
ai

.0
9

iu
n.

09

iu
l.0

9

au
g.

09

se
p.

09

Sursa: BNR



BANCA NABANCA NAŢŢIONALIONALĂ AĂ A ROMROMÂÂNIEINIEI 13

-20

-15

-10

-5

0

5

10

ia
n.

08
fe

b.
08

m
ar

.0
8

ap
r.0

8
m

ai
.0

8
iu

n.
08

iu
l.0

8
au

g.
08

ia
n.

09
fe

b.
09

m
ar

.0
9

ap
r.0

9
m

ai
.0

9
iu

n.
09

iu
l.0

9
au

g.
09

(date cumulate de la începutul anului)
mld. EUR

transferuri
curente

venituri

deficit
comercial

Structura soldului contului curent

-2,0

-1,5

-1,0

-0,5

0,0

0,5

ia
n.

08

m
ar

.0
8

m
ai

.0
8

iu
l.0

8

se
p.

08

no
v.

08

ia
n.

09

m
ar

.0
9

m
ai

.0
9

iu
l.0

9

se
p.

09

(date lunare)
mld. EUR

3,5

3,6

3,7

3,8

3,9

4

4,1

4,2

4,3

4,4

Sursa: Banca Naţională a României

RON/EUR

sold cont curent
curs nominal 

Cursul de schimb şi soldul contului curent

EvoluEvoluţţia cursului de schimb a favorizat ajustarea contului curentia cursului de schimb a favorizat ajustarea contului curent



BANCA NABANCA NAŢŢIONALIONALĂ AĂ A ROMROMÂÂNIEINIEI 14

Previziuni privind evoluţia inflaţiei
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Contribuţia inflaţionistă a componentelor IPC
- dec. 2009/dec. 2008 -
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Contribuţia inflaţionistă a componentelor IPC 
- dec. 2010/dec. 2009 -
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Revizuirea proiecRevizuirea proiecţţiei de inflaiei de inflaţţie pe termen scurtie pe termen scurt

Reevaluarea repartizării interanuale a efectelor generate 
de modificările aplicate accizei pentru produsele din tutun 
la 1 ianuarie 2010

Actualizarea la un nivel mai depreciat a cursului de schimb 
utilizat în calculul valorii accizei în lei

Devansarea termenului de implementare a majorării accizei în 
euro faţă de calendarul avut în vedere în proiecţia anterioară

Amplificarea în trimestrul IV 2009 a impactului inflaţionist 
produs de înglobarea parţial anticipată în preţuri a acestei 
majorări 
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euro lei euro lei

pp pp

Energie electrică 23,5 37,5 0,24 0,01 19,0 36,0 0,23 0,01

Benzină 2,6 14,2 6,5* 0,21 3,7 18,4 6,9 0,22

Motorină 3,4 15,1 5,0* 0,02 3,3 18,0 6,0 0,02

TOTAL 0,24 0,25

* Pe baza preţurilor practicate de Petrom

Acciza Preţuri 
de consum

Contribuţie 
la rata inflaţiei

variaţie procentuală, %

2009 2010

variaţie procentuală, %

Acciza Preţuri 
de consum

Contribuţie 
la rata inflaţiei

Impactul majorării principalelor accize asupra ratei inflaImpactul majorării principalelor accize asupra ratei inflaţţieiiei
20092009--2010 2010 

Produse din tutun
2010

majorare de preţ din creşterea accizei 8,40%

majorare totală de preţ 10-12%

contribuţie la rata inflaţiei 0,45 - 0,55 pp

2008 2009

20-22%

≈ 37%

0,58 pp ≈ 1,71 pp

13,7%

31,50%
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Impactul accizei asupra preImpactul accizei asupra preţţurilor urilor ţţigărilorigărilor: compara: comparaţţiiii
Pondere în coşul 
de consum (IAPC)
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Balanţa riscurilor

amplificarea dificultăţilor de realizare a parametrilor 
bugetari programaţi, în privinţa magnitudinii deficitului, a 
structurii cheltuielilor şi a accesului la surse de finanţare

Pe termen mediu: balanţă a 
riscurilor relativ echilibrată

politici macroeconomice suboptimale  inflamarea 
aşteptărilor de depreciere a monedei naţionale  efecte 
negative asupra cursului de schimb şi a inflaţiei

Echilibrată

Echilibrată

Echilibrată

Echilibrată

Cauze

Dinamica preţurilor volatile ale mărfurilor alimentare

Climatul politic instabil, care poate genera derapaje 
ale politicii fiscale şi de venituri şi care întârzie 
adoptarea reformelor structurale necesare

Pe termen scurt: riscuri uşor mai 
ridicate de abatere în sus a ratei 
inflaţiei de la traiectoria proiectată

Evoluţia activităţii economice şi a pieţelor financiare 
pe plan internaţional
Tendinţa preţurilor petrolului şi ale altor materii prime 
pe pieţele internaţionale

Traiectoria preţurilor administrate

PotenPotenţţiale cauze de abatere a ratei inflaiale cauze de abatere a ratei inflaţţiei iei 
de la traiectoria proiectatăde la traiectoria proiectată
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Hotărâri ale Consiliului de administraHotărâri ale Consiliului de administraţţie al BNR ie al BNR 

Menţinerea ratei dobânzii de politică monetară la 
nivelul de 8,0 la sută pe an 

Gestionarea fermă a lichidităţii din sistemul bancar 
în vederea consolidării transmisiei semnalelor de 
politică monetară 

Menţinerea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor 
minime obligatorii aplicabile pasivelor în lei şi în 
valută ale instituţiilor de credit
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Sursa: Banca Naţională a României

rata dobânzii de politică monetară

rata medie a dobânzii interbancare, exclusiv BNR

medie lunară, procente pe an

Ecart Ecart îîn cren creşştere tere îîntre ratele dobânzilor interbancare ntre ratele dobânzilor interbancare 
şşi rata dobânzii de politică monetarăi rata dobânzii de politică monetară



BANCA NABANCA NAŢŢIONALIONALĂ AĂ A ROMROMÂÂNIEINIEI 23

3 la sută ±1 punct procentual, în scădere de la

3,5 la sută în anul 2010

Ţinta asumată va fi discutată cu Guvernul

ŢŢinta de inflainta de inflaţţie pentru anul 201ie pentru anul 20111 (1)(1)
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Argumente:

Perspectiva coborârii ratei anuale a inflaţiei în apropierea limitei 
inferioare a intervalului-ţintă stabilit pentru 2010

Capacitatea acestui nivel al ţintei de a asigura consolidarea 
dezinflaţiei şi progresul în privinţa atingerii conform calendarului 
prevăzut pentru adoptarea euro a unui nivel al ratei inflaţiei 
compatibil cu criteriul de la Maastricht şi cu definiţia stabilităţii 
preţurilor adoptată de BCE

Preocuparea BNR de a stabili obiective realiste, a căror atingere 
este esenţială pentru consolidarea credibilităţii băncii centrale şi, 
implicit, pentru ancorarea de o manieră eficace a anticipaţiilor 
inflaţioniste

ŢŢinta de inflainta de inflaţţie pentru anul 201ie pentru anul 20111 (2)(2)



BANCA NABANCA NAŢŢIONALIONALĂ AĂ A ROMROMÂÂNIEINIEI 25

Calendarul Calendarul şşedinedinţţelor Consiliului de administraelor Consiliului de administraţţieie
al BNR pe probleme de politică monetarăal BNR pe probleme de politică monetară

5 ianuarie 2010

3 februarie 2010*

*) 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.bnr.ro):

Versiunea integrală a Raportului asupra inflaţiei −     
noiembrie 2009 (limba română) 

Sinteza Raportului asupra inflaţiei − noiembrie 2009     
(limba engleză)

Prezentarea Guvernatorului BNR

http://www.bnr.ro



