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0,216,906,69CORE2

0,486,405,92CORE1

Variaţie anuală
(procente)

0,136,166,29CORE2 ajustat*
* CORE2 exclusiv tutun şi băuturi alcoolice

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

0,407,787,38Preţuri administrate

1,674,162,49Preţuri volatile

0,416,716,30IPC

mar. 09/
dec. 08

(pp)
mar. 09dec. 08

Puseu inflaPuseu inflaţţionist ionist îîn trimestrul I 2009n trimestrul I 2009
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CORE2 ajustat**

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

*) produse cu preţuri volatile: legume, fructe, ouă, combustibili
**) exclusiv tutun şi băuturi alcoolice

Uşoară dezinflaţie la nivelul CORE2 ajustat…
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… însă presiuni în creştere în cazul produselor cu preţuri volatile
 şi al unor produse accizabile

Contribuţii la variaţia ratei anuale a inflaţiei 
în trimestrul I 2009

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

puncte procentuale
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Ritmuri anuale la nivelul 
preţurilor serviciilor sensibil 
superioare mediei, ca urmare a 
ponderii importante a 
componentelor cu tarife 
ancorate la cursul de schimb 
leu/euro

Tendinţă ascendentă şi în 
cazul preţurilor mărfurilor 
nealimentare, mult atenuată 
însă de restrângerea cererii şi 
de scăderea preţurilor externe 
ale importurilor

Decelerarea CORE2 ajustat a fost susDecelerarea CORE2 ajustat a fost susţţinută inută 
de componenta mărfurilor alimentarede componenta mărfurilor alimentare

*) exclusiv tutun şi băuturi alcoolice
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Sursa: Institutul Naţional de Statistică;
          calcule Banca Naţională a României 
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DeterminanDeterminanţţi ai inflai ai inflaţţiei iei îîn trimestrul I 200n trimestrul I 20099 (1)(1)

Deprecierea mai rapidă a monedei naţionale comparativ cu trimestrul anterior

Actualizarea cursului de schimb utilizat în calcularea accizelor şi a preţurilor 
medicamentelor

Devansarea calendarului de majorare a accizelor pentru tutun

Creşterea relativă a cotaţiilor petrolului pe piaţa internaţională

Presiunea costurilor cu forţa de muncă în contextul unui declin pronunţat al 
productivităţii muncii

Persistenţa anticipaţiilor inflaţioniste ridicate

Restrângerea cererii

Influenţa pozitivă exercitată asupra preţurilor produselor agroalimentare de 
producţia agricolă foarte bună din anul 2008

Scăderea preţurilor externe ale importurilor
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DeterminanDeterminanţţi ai inflai ai inflaţţiei iei îîn trimestrul I 200n trimestrul I 2009 (2)9 (2)

Trend ascendent 
al cotaţiilor petrolului

Deprecierea monedei 
naţionale
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DeterminanDeterminanţţi ai inflai ai inflaţţiei iei îîn trimestrul I 200n trimestrul I 2009 (9 (33))

Persistenţa anticipaţiilor inflaţioniste ridicate

variaţie anuală (%)

Sursa: Sondaj CE-DG ECFIN

soldul opiniilor (%)

Estimări pentru următoarele 12 luni
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DeterminanDeterminanţţi ai inflai ai inflaţţiei iei îîn trimestrul I 200n trimestrul I 2009 (4)9 (4)
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Ţinta de inflaţie pentru anul 2010 a fost stabilită la nivelul de 3,5 la sută 
±1 punct procentual, confirmând ipoteza de lucru utilizată în februarie 2009

S-a optat pentru un obiectiv de inflaţie realist şi fezabil într-un context marcat de 
numeroase incertitudini

Atingerea ţintei în 2010 este extrem de importantă pentru păstrarea credibilităţii băncii centrale, 
în condiţiile în care în ultimii doi ani, sub impactul numeroaselor şocuri exogene, rata inflaţiei 
s-a situat peste ţintele stabilite

O abordare prudentă în fixarea ţintei de inflaţie este justificată de previzibila continuare a 
manifestării efectelor inflaţioniste exercitate de factori aflaţi în afara sferei de influenţă a 
BNR: 

Ajustarea preţurilor administrate şi a impozitelor indirecte

Contracţia economică sincronizată la nivel global, urmată de reluarea proceselor de convergenţă 
economică reală şi nominală

Impactul incertitudinilor semnificative cu privire la dinamica PIB, aversiunea la risc a investitorilor 
financiari pe pieţele emergente şi traducerea acestora prin prisma evoluţiei anticipaţiilor
Menţinerea unor rigidităţi structurale (ex. piaţa muncii) care întârzie scăderea preţurilor 

Traiectoria descrescătoare a ţintelor de inflaţie va fi reluată ulterior pentru a se ajunge la 
un nivel compatibil cu îndeplinirea criteriului de la Maastricht, astfel încât să poată fi 
respectat calendarul existent de adoptare a euro

Stabilirea Stabilirea ţţintei de inflaintei de inflaţţie pentru anul 2010 ie pentru anul 2010 
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Previziuni privind evoluţia inflaţiei
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Menţinerea ratei de creştere a preţurilor de consum în apropierea traiectoriei 
proiectate este condiţionată de:

Evoluţii ale factorilor exogeni care să nu se abată substanţial de la coordonatele 
scenariului de bază 
Implementarea fermă şi consecventă a mix-ului de politici economice şi a reformelor 
structurale convenite în cadrul acordului de finanţare încheiat cu FMI-UE-IFI

Riscurile asociate proiecţiei curente apar ca relativ echilibrate, balanţa lor implicând o 
probabilitate moderat mai mare a abaterilor în jos faţă de traiectoria proiectată a 
inflaţiei din scenariul de bază, comparativ cu cea a deviaţiilor în sens opus

Manifestarea efectelor crizei globale cu o intensitate diferită de cea presupusă în 
scenariul de bază, cu implicaţii asupra dinamicii cursului de schimb şi a cererii 
agregate ce se pot manifesta pe orizonturi de timp relativ diferite

Relativă atenuare a riscurilor inflaţioniste asociate unei corecţii mai puţin ordonate a 
dezechilibrelor macroeconomice decât cea programată

Riscuri relativ simetric distribuite
Evoluţia preţurilor petrolului şi ale altor materii prime pe pieţele internaţionale 
Traiectoria preţurilor administrate
Dinamica preţurilor volatile ale mărfurilor alimentare

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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- Proiecţie privind rata inflaţiei dec. 2009/dec. 2008 -
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CondiCondiţţii favorabile unei dezinflaii favorabile unei dezinflaţţii mai rapideii mai rapide

Reducerea relativă a riscului de depreciere a leului
Ajustare rapidă a dezechilibrului extern, care nu a ajuns încă la 
niveluri sustenabile pe termen mai îndelungat

Încheierea acordului cu FMI-UE-IFI
vector de întărire a coerenţei politicilor macroeconomice 

îmbunătăţire a percepţiei de risc de ţară a investitorilor financiari faţă de 
România => primă de risc diminuată

Preocuparea băncii centrale pentru conservarea stabilităţii 
financiare => evitarea unei volatilităţi excesive a cursului de schimb

Contracţia cererii agregate

Anticipaţii nefavorabile ale consumatorilor cu privire la situaţia 
financiară viitoare

Măsuri de limitare a cheltuielilor guvernamentale
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Situaţia financiară Evoluţia preţurilor Evoluţia şomajului 

România: Pesimism pronunRomânia: Pesimism pronunţţat al consumatorilor at al consumatorilor 
pentru următoarele pentru următoarele 12 luni12 luni
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Hotărâri ale Consiliului de administraHotărâri ale Consiliului de administraţţie al BNR ie al BNR 

Reducerea ratei dobânzii de politică monetară la nivelul de 
9,5 la sută pe an de la 10,0 la sută, începând cu data de 
7 mai 2009

Utilizarea activă a operaţiunilor de piaţă în vederea gestionării 
adecvate a lichidităţii din sistemul bancar 

Menţinerea nivelului ratei rezervelor minime obligatorii 
aplicabile pasivelor în lei şi al celei aplicabile celorlalte pasive 
în valută ale instituţiilor de credit

Potrivit deciziei CA al BNR din 31 martie 2009, începând cu perioada de 
aplicare 24 mai – 23 iunie 2009, rata rezervelor minime obligatorii pentru 
pasivele în valută cu scadenţă reziduală mai mare de doi ani va fi zero
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Argumente ale deciziei de reducere a dobânziiArgumente ale deciziei de reducere a dobânzii

Înscrierea inflaţiei pe un trend descendent ce se 
anticipează a se consolida în cursul anului 2010

Efectul dezinflaţionist al contracţiei cererii agregate

În condiţiile existenţei pachetului multilateral de 
finanţare, relativa scădere a potenţialului de 
depreciere a leului şi a riscului ca evoluţia cursului 
de schimb să exercite efecte adverse asupra 
stabilităţii financiare

Continuarea ajustării rapide a dezechilibrului extern
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de rata dobânzii de politică monetarăde rata dobânzii de politică monetară
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Conduita politicii monetare trebuie să rămână prudentăConduita politicii monetare trebuie să rămână prudentă

Impactul inflaţionist al unei eventuale reluări a deprecierii leului 
ar fi mai rapid decât cel de sens opus exercitat de o scădere 
economică mai pronunţată

Cadrul oferit de acordul FMI-UE-IFI nu elimină complet:

Riscul producerii de derapaje în politica fiscală şi salarială

Posibilitatea înrăutăţirii percepţiei riscului de ţară în contextul unei 
eventuale adânciri a crizei la nivelul pieţelor emergente sau pe 
plan mondial

Nu poate fi realizată o cuantificare exactă a impactului asupra 
diminuării rezervei oficiale şi asupra cursului de schimb exercitat 
de reducerea la zero a ratei rezervelor minime obligatorii pentru 
pasivele în valută cu scadenţa reziduală mai mare de doi ani 
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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

30 iunie 2009

4 august 2009*

29 septembrie 2009

3 noiembrie 2009*

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.bnro.ro):

Sinteza Raportului asupra inflaţiei − mai 2009              
(limba română şi limba engleză)

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

Prezentarea Guvernatorului BNR


