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DESPRE DECIZIEDESPRE DECIZIE

””Nu te grăbi când iei o decizieNu te grăbi când iei o decizie”” –– Socrates, Socrates, 
orator atenianorator atenian

””Nu emite o decizie despre cineva/cNu emite o decizie despre cineva/ceva, eva, 
fără să cunofără să cunoșști ceva despre acel ti ceva despre acel 
cineva/cevacineva/ceva”” –– Xenocrates, elev al luiXenocrates, elev al lui
Platon Platon șși Aristoteli Aristotel
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REPREZENTATIVITATEA MOMENTULUIREPREZENTATIVITATEA MOMENTULUI
CONTEXT COMPLICATCONTEXT COMPLICAT
COMPLEXITATEA UNOR ACUMULCOMPLEXITATEA UNOR ACUMULĂĂRIRI DE DE 
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EVOLUEVOLUȚȚII REPERII REPER
 (ANALIZA (ANALIZA ECONOMICĂECONOMICĂ))

CONTEXTUL INTERNACONTEXTUL INTERNAȚȚIONALIONAL
DEZINFLADEZINFLAȚȚIE DECALATĂIE DECALATĂ, L, LENTĂENTĂ
DINAMICA ANUALĂ NEGATIVĂ A PIBDINAMICA ANUALĂ NEGATIVĂ A PIB
RISCURI INFLARISCURI INFLAȚȚIONISTE PE TERMEN IONISTE PE TERMEN 
SCURT CONTRAPUSE CU O ACCELERARE SCURT CONTRAPUSE CU O ACCELERARE 
A DEZINFLAA DEZINFLAȚȚIEI PE TERMEN MEDIUIEI PE TERMEN MEDIU



EVOLUEVOLUȚȚII REPERII REPER
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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



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



VariaVariaţţie anualăie anuală
(procente)(procente)

septsept. . 
09/09/

iun. 0iun. 099
((pppp))iuniun. . 

0099
septsept..

 

0909

IPCIPC 55,,8686 44,,9494 0,0,9292

PrePreţţuri uri 
volatilevolatile

22,,2929 11,,0404 1,1,2525

PrePreţţuri uri 
administrateadministrate

7,77,700 44,,6767 33,0,033

CORE1CORE1 55,,3333 44,,9999 00,,3434

CORE2CORE2 6,6,0808 55,,8686 0,0,2222

CORE2 CORE2 
ajustat*ajustat*

44,,7979 4,4,2020 00,,5959

* CORE2 exclusiv tutun * CORE2 exclusiv tutun şşi băuturi alcoolicei băuturi alcoolice

Sursa: Sursa: INS, INS, calculecalcule BNRBNR

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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variaţie anuală (%)

IPC (total)

CORE1 (IPC – preţuri administrate)

CORE2 (CORE1 – preţuri volatile**)

CORE2 ajustat

**) produse cu preţuri volatile: legume, fructe, ouă, combustibili
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Notă: Lăţimea intervalului de variaţie este de ±1 punct procentual

Ţintă 2006
5,0

Sursa: Institutul Naţional de Statistică, Banca Naţională a României

Ţintă 2007
4,0

Ţintă 2008
3,8

Ţintă 2009
3,5

Reducere semnificativă a ecartului faţă de intervalul-ţintă

Ţintă 2010
3,5

Ţintă 2011
3,0



DeterminanDeterminanţţi ai inflai ai inflaţţiei iei îîn trimestrul In trimestrul IIIII
 

20020099

Aplicarea celei deAplicarea celei de--a doua etape de majorare a accizelor la a doua etape de majorare a accizelor la 
produsele din tutunprodusele din tutun
Efecte de bază nefavorabile Efecte de bază nefavorabile (servicii de telefonie, combustibili)(servicii de telefonie, combustibili)
Nivelul Nivelul îîn general satisfăcător al producn general satisfăcător al producţţiei agricoleiei agricole
Reducerea impactului preReducerea impactului preţţurilor administrateurilor administrate
Atenuarea presiunilor inflaAtenuarea presiunilor inflaţţioniste ale costurilor salariale ioniste ale costurilor salariale îîn n 
industrieindustrie
Restrângerea cererii interneRestrângerea cererii interne
Temperarea dinamicii preTemperarea dinamicii preţţurilor externeurilor externe
Volatilitate moderată a cursului de schimb al leului Volatilitate moderată a cursului de schimb al leului 
RigidităRigidităţţi ale prei ale preţţurilor determinate de incertitudinea privind urilor determinate de incertitudinea privind 
fluxurile financiare viitoare la nivelul companiilorfluxurile financiare viitoare la nivelul companiilor
Suport mai puSuport mai puţţin evident din partea anticipain evident din partea anticipaţţiilor inflaiilor inflaţţionisteioniste
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preţuri volatile*
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*) produse cu preţuri volatile: legume, fructe, ouă, combustibili

Contribuţii la variaţia ratei anuale a inflaţiei 
în trimestrul III 2009

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

puncte procentuale

telefonie

mărfuri 
alimentare

altele

energie

Accizele pentru produsele din tutun Accizele pentru produsele din tutun −−

 

factor major de presiune inflafactor major de presiune inflaţţionistăionistă



Ajustare mai lentă a preAjustare mai lentă a preţţurilor urilor îîn cazul producătorilor autohtonin cazul producătorilor autohtoni

Sursa: Eurostat

PPI pentru piaţa internă 
- România -
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Asimetrie Asimetrie îîn ajustarea condin ajustarea condiţţiilor pe piaiilor pe piaţţa munciia muncii
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Sursa: INS, calcule BNR

Notă: date ajustate sezonier



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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Sursa: Institutul Naţional de Statistică

salariul nominal brut

productivitatea muncii

costul unitar cu forţa de muncă

indice anual (%)



Suport mai puţin evident din partea anticipaţiilor inflaţioniste

Sursa: Sondaj CE-DG ECFIN

soldul opiniilor (%)

Estimări pentru următoarele 12 luni
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Sursa: Sondaj CE-DG ECFIN
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Estimări pentru următoarele 3 luni



Volatilitate moderată a cursului de schimb
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sold cont curent
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Cursul de schimb şi soldul contului curent

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



Previziuni privind evoluţia inflaţiei
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*) lăţimea intervalului de variaţie este de ±1 punct procentual

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



Hotărâri ale Consiliului de administraHotărâri ale Consiliului de administraţţie al BNR ie al BNR 

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

Gestionarea fermă a lichidităGestionarea fermă a lichidităţţii din sistemul bancar ii din sistemul bancar 
îîn vederea consolidării transmisiei semnalelor de n vederea consolidării transmisiei semnalelor de 
politică monetară politică monetară 

MenMenţţinerea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor inerea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor 
minime obligatorii aplicabile pasivelor minime obligatorii aplicabile pasivelor îîn lei n lei şşi i îîn n 
valută ale instituvalută ale instituţţiilor de creditiilor de credit



3 l3 la sută a sută ±±1 punct procentual, 1 punct procentual, îîn scădere de lan scădere de la

3,5 3,5 la sută la sută îîn anul 2010n anul 2010

ŢŢinta asumată va fi discutată cu Guvernulinta asumată va fi discutată cu Guvernul

ŢŢinta de inflainta de inflaţţie pentru anul 201ie pentru anul 20111
 

(1)(1)



Argumente:Argumente:

Perspectiva Perspectiva coborârii ratei anuale a inflacoborârii ratei anuale a inflaţţiei iei îîn apropierea limitei n apropierea limitei 
inferioareinferioare a intervaluluia intervalului--ţţintă stabilit pentru intă stabilit pentru 20102010

Capacitatea acestui nivel al Capacitatea acestui nivel al ţţintei de a asigura intei de a asigura consolidarea consolidarea 
dezinfladezinflaţţiei iei şşi progresul i progresul îîn privinn privinţţa atingerii conform calendarului a atingerii conform calendarului 
prevăzut pentru adoptarea europrevăzut pentru adoptarea euro a unui nivel al ratei inflaa unui nivel al ratei inflaţţiei iei 
compatibil cu criteriul de la Maastricht compatibil cu criteriul de la Maastricht şşi cu definii cu definiţţia stabilităia stabilităţţii ii 
prepreţţurilor adoptată de BCEurilor adoptată de BCE

Preocuparea BNR de a stabili obiective realistePreocuparea BNR de a stabili obiective realiste, a, a căror atingere  căror atingere 
este eseneste esenţţială pentru consolidarea credibilităială pentru consolidarea credibilităţţii băncii centrale ii băncii centrale şşi, i, 
implicit, pentru implicit, pentru ancorarea de o manieră eficace a anticipaancorarea de o manieră eficace a anticipaţţiilor iilor 
inflainflaţţionisteioniste

ŢŢinta de inflainta de inflaţţie pentru anul 201ie pentru anul 20111
 

(2)(2)
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