
BANCA NABANCA NAŢŢIONALIONALĂ AĂ A ROMROMÂÂNIEINIEI



BANCA NABANCA NAŢŢIONALIONALĂ AĂ A ROMROMÂÂNIEINIEI

EvoluEvoluţţia inflaia inflaţţiei iei îîn trimestrul II 2007n trimestrul II 2007
Rata anuală a inflaţiei s-a situat la 3,8 la sută în luna iunie 
(+0,14 pp faţă de martie 2007), nivel aflat în continuare sub valoarea 
punctului central al ţintei de inflaţie stabilite pentru finele anului 2007 

Ritmul anual al preţurilor volatile* a crescut cu 3,6 pp, situându-se            
la -0,3 la sută în luna iunie 2007, faţă de -3,9 la sută în martie 2007

Determinant principal: apariţia sau anticiparea manifestării unui deficit de 
ofertă pe piaţa produselor alimentare, ca urmare a secetei

Ritmul anual al CORE2 ajustat cu influenţa impozitării indirecte                 
şi-a continuat scăderea, ajungând la 2,65 la sută în iunie 2007                  
(faţă  de 2,82 la sută în martie 2007)

Rata anuală de creştere a preţurilor bunurilor comercializabile 
(mărfuri) s-a situat la 2,3 la sută în iunie 2007 (nivel similar celui 
din martie 2007)

*) legume, fructe, ouă, combustibili
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Politica de dobânzi Politica de dobânzi şşi controlul lichidităi controlul lichidităţţiiii
Ca urmare a moderării relative a presiunilor inflaţioniste ale cererii, 
rata dobânzii de politică monetară a fost redusă pe parcursul 
trimestrului II 2007 cu 0,5 pp în două etape:

de la 7,5 la sută la 7,25 la sută pe an în data de 2 mai
de la 7,25 la sută la 7 la sută pe an în data de 25 iunie

Controlul monetar exercitat de BNR a determinat îngustarea               
şi ulterior anularea decalajului dintre rata medie efectivă a dobânzii 
plasamentelor instituţiilor de credit la BNR şi rata dobânzii de politică 
monetară

BNR a menţinut restrictivitatea mecanismului rezervelor minime 
obligatorii 

Condiţiile monetare în sens larg au rămas adecvate menţinerii ratei 
inflaţiei pe traiectoria compatibilă cu atingerea ţintelor 
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Evoluţia inflaţiei
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DeterminaDeterminannţţi ai scăderiii ai scăderii ratei anuale ratei anuale 
a CORE2 ajustata CORE2 ajustat

Menţinerea gradului adecvat de restrictivitate        
a condiţiilor monetare în sens larg

Extinderea reducerilor de preţuri asociate 
eliminării taxelor vamale ulterior integrării 
României în Uniunea Europeană 

Climatul concurenţial din sectorul comercial 
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Inflaţia totală şi inflaţia de bază (CORE)
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IPC (total)
CORE1 (IPC – preţuri administrate)
CORE2 (CORE1 – preţuri volatile*)
CORE2 ajustat**

Sursa: Institutul Naţional de Statistică, calcule BNR

*) produse cu preţuri volatile: legume, fructe, ouă, combustibili
**) se elimină influenţa accizelor şi a taxei pe viciu 
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Preţurile bunurilor comercializabile şi necomercializabile*
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Sursa: Eurostat, calcule BNR

* separarea s-a realizat pe baza clasificării COICOP
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variaţie anuală; procente

mar. iun. sep. dec. mar. iun.
Rata inflaţiei 8,4 7,1 5,5 4,9 3,7 3,8
Preţuri administrate 13,0 10,1 9,5 10,2 6,9 8,7
   1. Mărfuri nealimentare, din care: 15,9 11,4 8,4 11,4 5,4 6,5
           energie electrică 7,0 7,0 1,9 6,6 4,6 9,0
           energie termică 20,0 20,0 20,0 18,4 20,8 20,8
           gaze naturale 52,2 28,5 21,4 33,6 10,0 6,3
           medicamente -5,5 -5,3 -4,0 -1,9 -4,8 -4,2
   2. Servicii, din care: 8,2 8,0 11,3 8,1 9,5 12,5
           apă, canal, salubritate 24,8 24,9 20,3 21,4 20,5 14,6
           telefonie fixă –3,5 –2,0 10,5 2,5 5,6 0,0
           transport de călători pe calea ferată 8,7 11,6 5,1 13,2 23,7 29,8
           transport urban (de călători) 20,5 12,1 7,1 4,1 3,5 5,2
CORE1 (preţuri libere), din care: 6,6 5,8 4,3 3,0 2,5 2,3
           produse de morărit şi panificaţie 0,8 1,3 1,7 5,1 6,1 5,9
           legume, fructe, ouă 17,7 14,8 1,9 –6,5 –7,2 –2,0
           îmbrăcăminte şi încălţăminte 3,8 3,8 3,8 3,3 3,2 3,3
           produse de uz casnic şi menaj, mobilă 2,8 2,1 1,9 1,7 1,7 1,8

CORE2 (CORE1 exclusiv produse cu preţuri volatile) 5,2 4,7 4,9 4,5 4,4 3,5
           CORE2 exclusiv tutun şi băuturi alcoolice 4,5 3,7 3,3 3,0 2,8 2,7
           tutun şi băuturi alcoolice 12,3 15,8 22,9 21,8 22,9 12,7
Sursa: Institutul Naţional de Statistică, calcule BNR

2006 2007

Preţuri administrate versus preţuri libere
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rata inflaţiei preţuri administrate preţuri volatile*

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

Rata inflaţiei şi variaţia preţurilor administrate şi volatile

Sursa: Institutul Naţional de Statistică, calcule BNR
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DiferenDiferenţţe fae faţţă de proiecă de proiecţţia RI mai 2007ia RI mai 2007
Rata anuală efectivă a inflaţiei din luna iunie 
2007 s-a situat cu 0,5 pp peste nivelul proiectat

Cauze:
Creşterea preţurilor administrate într-un ritm superior 
celui prognozat, în principal pe seama majorării 
neanticipate a chiriilor stabilite de administraţiile locale 
(+320 la sută în luna mai) 

Creşterea preţurilor volatile ale unor produse alimentare 
(legume şi fructe), ca efect al secetei

Evoluţia ascendentă a preţului internaţional al petrolului, 
reflectată într-o creştere a preţului combustibililor, 
parţial compensată de aprecierea nominală a leului
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Rata anuală a inflaţiei anticipate pentru următoarele 12 luni
- sondaj realizat de BNR în rândul analiştilor bancari -
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Rata dobânzii de politică monetară şi rata inflaţiei
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Sursa: Banca Naţională a României, Institutul Naţional de Statistică
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Previziuni privind evoluţia inflaţiei
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Sursa: Institutul Naţional de Statistică, calcule BNR

rata inflaţiei pe patru trimestre (sfârşit de trimestru)

interval de variaţie*

ţinta anuală de inflaţie

variaţie anuală; procente

Ţinte de inflaţie (dec./dec.)
          2007: 4%
          2008: 3,8%
          2009: 3,5%

*) Lăţimea intervalului de variaţie este de ±1 punct procentual.
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Revizuirea proiecRevizuirea proiecţţiei de inflaiei de inflaţţie ie 
pentru anul 2007pentru anul 2007

Revizuirea crescătoare cu 0,2 pp a proiecţiei      
de inflaţie a fost determinată de creşterea           
mai amplă a dinamicii proiectate a:

Preţurilor administrate

Preţurilor volatile ale unor produse alimentare

Preţului combustibililor
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CORE2 fără accize 1,8 1,5
accize (tutun şi alcool) 0,4 0,4
combustibili -0,1 0,1
preţuri LFO 0,4 0,5
preţuri administrate 1,2 1,4
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3,9%3,7% +0,2 pp.

Contribuţia inflaţionistă a componentelor IPC
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Revizuirea proiecRevizuirea proiecţţiei de inflaiei de inflaţţie ie 
pentru anul 2008pentru anul 2008

Revizuirea descrescătoare cu 0,5 pp a proiecţiei        
de inflaţie a fost determinată în principal de:

Scăderea amplitudinii prognozate a ajustărilor               
de preţuri administrate

Decelerarea ritmului de creştere a CORE2 

Estimarea unui deficit de cerere mai amplu 
comparativ cu proiecţia anterioară, deviaţia PIB             
de la nivelul său potenţial urmând să devină negativă    
şi să se adâncească începând din trimestrul I 2008 
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Deviaţia PIB
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Riscuri asociate proiecRiscuri asociate proiecţţieiiei
Creşterea alertă a câştigurilor salariale şi necorelarea acesteia
cu evoluţia productivităţii muncii

Relaxarea politicii fiscale, în condiţiile:
Anticipatei diminuări ciclice a veniturilor bugetare, pe fondul scăderii PIB 
sub nivelul potenţial 
Creşterii presiunilor asupra cheltuielilor publice, specifică unei perioade 
electorale

Adâncirea deficitului contului curent, în contextul materializării celor 
două riscuri menţionate anterior, dar şi al prelungirii ritmului înalt 
de creştere a intrărilor de capital (inclusiv a celor de natura datoriei 
externe)
Accentuarea tensiunilor pe piaţa agroalimentară ca urmare a secetei 
prelungite  
Incertitudini privind:

Evoluţia viitoare a cursului de schimb al leului
Evoluţia preţului combustibililor
Evoluţia preţurilor administrate
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Hotărârile Consiliului de administraHotărârile Consiliului de administraţţie al BNRie al BNR
Menţinerea nivelului ratei dobânzii de politică monetară 
la 7,0 la sută pe an

Repoziţionarea unor instrumente ale cadrului operaţional 
al politicii monetare în vederea întăririi rolului de semnal 
al dobânzii de politică monetară şi a reducerii volatilităţii 
dobânzilor pieţei interbancare prin:

Majorarea nivelului ratei dobânzii pentru facilitatea 
de depozit de la 1,0 la sută pe an la 2,0 la sută
Reducerea nivelului ratei dobânzii pentru facilitatea 
de creditare de la 14,0 la sută pe an la 12,0 la sută

Reducerea scadenţei pentru operaţiunile de atragere 
de depozite de la o lună la două săptămâni
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Stabilirea Stabilirea ţţintei de inflaintei de inflaţţie pentru anul 2009ie pentru anul 2009
Ţinta de inflaţie pentru anul 2009 a fost stabilită la

     3,5 la sută ±1 pp, nivel care:
Satisface cerinţa de continuare şi adâncire a procesului dezinflaţionist

Reflectă preocuparea BNR pentru atingerea consecventă a obiectivului 
de inflaţie stabilit şi consolidează progresul în privinţa adoptării euro 
conform calendarului din Programul de convergenţă

Prudenţa BNR este justificată de anticiparea persistenţei 
pe parcursul anului 2009 a efectelor inflaţioniste exercitate 
de factori aflaţi în afara sferei de influenţă a BNR:

Continuarea creşterii preţurilor ca efect al procesului                              
de convergenţă a economiei româneşti

Programarea efectuării în acest interval a unor ajustări de preţuri 
administrate  şi de impozite indirecte 
Persistenţa unor rigidităţi nominale asimetrice  
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Evoluţia inflaţiei în Uniunea Europeană şi România (IAPC)
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România

Uniunea Europeană (UE-25 până în 2006, UE-27 din 2007)

Zona euro  (12 ţări până în 2006, 13 ţări din 2007)

Sursa: Institutul Naţional de Statistică, Eurostat



BANCA NABANCA NAŢŢIONALIONALĂ AĂ A ROMROMÂÂNIEINIEI

Rata inflaţiei în România şi criteriul de la Maastricht
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România

valoarea de referinţă a inflaţiei
conform criteriului de la Maastricht

Sursa: Institutul Naţional de Statistică, Eurostat, calcule BNR
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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

26 septembrie 2007

31 octombrie 2007*)

4 ianuarie 2008

4 februarie 2008*)

*) 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 2007          
(limba română şi limba engleză)

Versiunea integrală a Raportului asupra inflaţiei −
august 2007 (limba română)

Prezentarea Guvernatorului BNR


