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1,177,005,83CORE2

1,658,657,00CORE1

Variaţie anuală
(procente)

1,366,815,45
CORE2
ajustat

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

3,538,504,97
Preţuri 
administrate

4,7317,2912,56
Preţuri 
volatile

2,068,636,57IPC

mar. 08/ 
dec. 07

(pp)
mar. 08dec. 07

EvoluEvoluţţia inflaia inflaţţiei iei îîn trimestrul I 200n trimestrul I 20088

Rata anuală a inflaţiei a continuat să 
evolueze în afara intervalului de variaţie 
asociat ţintei

Toate măsurile inflaţiei de bază s-au 
plasat pe traiectorii ascendente

Dinamica inflaţiei s-a datorat aceloraşi 
factori de influenţă prezenţi încă din 
trimestrul III 2007, dar şi unui pronunţat 
efect de bază nefavorabil
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Evoluţia inflaţiei

0

2

4

6

8

10

12

dec.05 dec.06 dec.07 dec.08 dec.09

variaţie anuală (%)

Notă: lăţimea intervalului de variaţie este de ±1 punct procentual

Ţintă 2006
5,0
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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 accizelor şi a taxei pe viciu 
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Evoluţia preţurilor libere şi a celor administrate
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Sursa: Institutul Naţional de Statistică; calcule Banca Naţională a României 
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variaţie anuală; procente

mar. iun. sep. dec. mar. iun. sep. dec. mar.
Rata inflaţiei 8,4 7,1 5,5 4,9 3,7 3,8 6,0 6,6 8,6
Preţuri administrate 13,0 10,1 9,5 10,2 6,9 8,7 7,3 5,0 8,5
   1. Mărfuri nealimentare, din care: 15,9 11,4 8,4 11,4 5,4 6,5 5,7 0,5 4,2
           energie electrică 7,0 7,0 1,9 6,6 4,6 9,0 9,0 4,2 4,2
           energie termică 20,0 20,0 20,0 18,4 20,8 20,8 20,8 5,8 5,9
           gaze naturale 52,2 28,5 21,4 33,6 10,0 6,3 4,7 0,0 12,4
           medicamente -5,5 -5,3 -4,0 -1,9 -4,8 -4,2 -5,7 -6,7 -4,2
   2. Servicii, din care: 8,2 8,0 11,3 8,1 9,5 12,5 10,2 13,2 16,7
           apă, canal, salubritate 24,8 24,9 20,3 21,4 20,5 14,6 14,1 12,0 12,0
           telefonie fixă –3,5 –2,0 10,5 2,5 5,6 0,0 –5,1 3,4 10,4
           transport de călători pe calea ferată 8,7 11,6 5,1 13,2 23,7 29,8 37,2 27,4 16,5
           transport urban (de călători) 20,5 12,1 7,1 4,1 3,5 5,2 6,8 7,5 11,1
CORE1 (preţuri libere), din care: 6,6 5,8 4,3 3,0 2,5 2,3 5,5 7,0 8,6
           produse de morărit şi panificaţie 0,8 1,3 1,7 5,1 6,1 5,9 11,0 12,2 12,2
           legume, fructe, ouă 17,7 14,8 1,9 –6,5 –7,2 –2,0 23,4 20,5 22,7
           îmbrăcăminte şi încălţăminte 3,8 3,8 3,8 3,3 3,2 3,3 3,2 3,1 3,0
           produse de uz casnic şi menaj, mobilă 2,8 2,1 1,9 1,7 1,7 1,8 1,7 1,8 1,8
CORE2 (CORE1 exclusiv produse cu preţuri volatile) 5,2 4,7 4,9 4,5 4,4 3,5 4,6 5,8 7,0
           CORE2 exclusiv tutun şi băuturi alcoolice 4,5 3,7 3,3 3,0 2,8 2,7 4,2 5,5 6,8
           tutun şi băuturi alcoolice 12,3 15,8 22,9 21,8 22,9 12,7 9,3 10,1 9,0
Sursa: Institutul Naţional de Statistică, calcule Banca Naţională a României

20082006 2007

Preţuri administrate versus preţuri libere
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Rata inflaţiei
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Sursa: Institutul Naţional de Statistică, calcule Banca Naţională a României 

procente

rata medie anuală

rata anuală

rata lunară
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DeterminanDeterminanţţi ai inflai ai inflaţţieiiei îîn trimestrul In trimestrul I 20020088

Persistenţa şi chiar amplificarea şocurilor de natura ofertei
Efectele adverse ale producţiei agricole scăzute din anul precedent
Creşterea generală a preţurilor produselor agroalimentare pe pieţele externe
Atingerea unor noi maxime istorice ale preţului internaţional al petrolului
Operarea unor noi ajustări ale preţurilor gazelor naturale şi energiei termice
Majorarea costului unitar cu forţa de muncă

Deprecierea monedei naţionale 
Presiuni asupra preţurilor importurilor şi a celor cotate direct în euro                       
(ex. servicii de telefonie, fructe, electrocasnice şi electronice, autoturisme)

Menţinerea excesului de cerere, ca urmare a:
Ritmului alert de creştere a veniturilor populaţiei
Accelerării creditului acordat sectorului privat

Înrăutăţirea anticipaţiilor inflaţioniste
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Surse de presiune asupra inflaţiei
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Cursul de schimb al pieţei valutare
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variaţie anuală (%)

Trei pătrimi din rata anuală a inflaţiei se datorează unui număr de opt subgrupe
– martie 2008 –

contribuţii la rata anuală a inflaţiei (pp)

Sursa: Institutul Naţional de Statistică, calcule Banca Naţională a României
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Previziuni privind evoluţia inflaţiei
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Sursa: Institutul Naţional de Statistică, calcule Banca Naţională a României 

rata inflaţiei pe patru trimestre* 
interval de variaţie**
ţinta anuală de inflaţie

variaţie anuală (%)

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

**) lăţimea intervalului de variaţie este de ±1 punct procentual
*) proiecţia a fost realizată utilizându-se structura coşului de consum din anul 2007
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Contribuţia inflaţionistă a componentelor IPC 
- dec. 2008/dec.2007 -
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Contribuţia inflaţionistă a componentelor IPC
- dec. 2009/dec.2008 -
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Sursa: CE - DGECFIN; date ajustate sezonier 
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Sursa: Banca Naţională a României

rata inflaţiei, variaţie anuală (%)

Anticipaţii inflaţioniste în creştere pe termen scurt

* diferenţa dintre ponderea estimărilor în sensul creşterii 
preţurilor şi cea aferentă scăderii acestora

soldul opiniilor* (%)

Estimări pentru următoarele 3 luni
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Continuarea devansării creşterii productivităţii muncii de către creşterile salariale 
reale

Prelungirea sau chiar agravarea decorelării salarii-productivitate ar putea conduce la declanşarea 
unei spirale periculoase salarii-inflaţie

Deprecierea monedei naţionale ca urmare a persistenţei turbulenţelor de pe pieţele 
internaţionale 

O comprimare accentuată a lichidităţii pe pieţele internaţionale s-ar putea reflecta într-o reducere a 
intrărilor de capital în România, cu efect de depreciere a leului

Execuţia bugetară mai laxă decât cea proiectată 
Neîncadrarea în parametrii ultimei rectificări bugetare, îndeosebi prin creşterea cheltuielilor peste 
nivelul programat
Redirecţionarea cheltuielilor destinate investiţiilor către cheltuieli curente

Majorarea preţurilor combustibililor 
Scumpirea în continuare a petrolului constituie un scenariu plauzibil pe pieţele internaţionale

Realizarea unei producţii agricole bune
Accentuată de un efect de bază favorabil, creşterea producţiei agricole cu mult peste aşteptări 
(proiecţia încorporează ipoteza unui an agricol mediu în 2008) ar avea efecte sensibile la nivelul 
preţurilor alimentelor
Influenţa favorabilă s-ar amplifica prin efectul de temperare a anticipaţiilor inflaţioniste

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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Eventuala materializare a riscurilor de natură să conducă la 
creşterea inflaţiei ar avea consecinţe mai severe într-un 
context intern şi internaţional tensionat

Relaxarea fiscală care în anii anteriori a permis absorbţia unor şocuri 
de cost de către agenţii economici fără ca acestea să aibă un impact 
major asupra inflaţiei şi-a epuizat efectul

Finanţarea externă va fi accesibilă la costuri mai mari, cel puţin 
pentru o perioadă

DAR
Consecinţele inflaţioniste ale materializării unora dintre 
aceste riscuri ar putea fi semnificativ diminuate de aplicarea 
unui set coerent de politici macroeconomice ferme

ConsecinConsecinţţee aale materializării le materializării 
riscurilor asociate proiecriscurilor asociate proiecţţiei  iei  



BANCA NABANCA NAŢŢIONALIONALĂ AĂ A ROMROMÂÂNIEINIEI 19

MixMix--ul optim de politici economiceul optim de politici economice

CA al BNR menţine propunerea de mix de politici 
economice prezentată în noiembrie 2007:

Continuarea reformelor structurale astfel încât să se stimuleze 
creşterea productivităţii şi a competitivităţii externe ale produselor 
româneşti

Restrictivitate ridicată a politicii monetare

Politica fiscală mai restrictivă decât cea proiectată, de natură              
să contribuie la reducerea dezechilibrelor macroeconomice

Limitarea creşterilor de cheltuieli bugetare şi orientarea preponderentă                    
a acestora spre investiţii publice care să stimuleze potenţialul productiv                 
al economiei
Îmbunătăţirea planificării bugetare prin adoptarea de bugete multianuale 
şi asigurarea unei execuţii bugetare uniforme şi predictibile

Politica veniturilor corelată cu evoluţia productivităţii muncii
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Sursa: Institutul Naţional de Statistică, calcule Banca Naţională a României

Expansiunea cererii interne – mai rapidă decât creşterea economică
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Majorarea ratei dobânzii de politică monetară cu 0,25 
puncte procentuale, până la nivelul de 9,75 la sută pe an

Continuarea gestionării ferme a lichidităţii de pe piaţa 
monetară prin intermediul operaţiunilor de piaţă

Menţinerea nivelului actual al ratelor rezervelor minime 
obligatorii aplicabile pasivelor în lei şi în valută ale 
instituţiilor de credit

Hotărârile Consiliului de administraHotărârile Consiliului de administraţţie al BNRie al BNR (I)(I)
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Modificarea unor caracteristici ale cadrului operaţional al 
politicii monetare:

Reducerea scadenţei pentru operaţiunile de atragere de 
depozite de la două săptămâni la o săptămână
Stabilirea unui coridor simetric de ±4 puncte procentuale faţă de 
rata dobânzii de politică monetară pentru nivelul ratelor 
dobânzilor aferente facilităţilor permanente acordate de către 
BNR

rata dobânzii pentru facilitatea de depozit creşte la 5,75 la sută pe 
an (de la 2 la sută pe an)
rata dobânzii pentru facilitatea de credit (Lombard) creşte la 13,75 
la sută pe an (de la 12 la sută pe an)

Majorarea ratei dobânzii penalizatoare pentru deficitul de 
rezerve minime obligatorii constituite în lei de la 18 la sută pe an 
la 20,5 la sută pe an

Hotărârile Consiliului de administraHotărârile Consiliului de administraţţie al BNRie al BNR (II)(II)
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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

6 ianuarie 2009

4 februarie 2009*)

25 septembrie 2008

30 octombrie 2008*)

26 iunie 2008

31 iulie 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 − mai 2008              
(limba română şi limba engleză)

Versiunea integrală a Raportului asupra inflaţiei −
mai 2008 (limba română)

Prezentarea Guvernatorului BNR


