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Variaţie anuală
(procente)

iun. 08/ 
mar. 08

(pp)
mar. 08 iun. 08

IPC 8,63 8,61 0,02

Preţuri 
volatile 17,29 16,31 0,98

Preţuri 
administrate 8,50 5,37 3,13

CORE1 8,65 9,45 0,80

CORE2 7,00 8,06 1,06

CORE2
ajustat 6,81 7,95 1,14

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

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

Evoluţie relativ constantă a ratei anuale a inflaţiei, 
însă în afara intervalului de variaţie asociat ţintei

Indicii de relaxare a presiunilor în cazul unor 
produse cu preţuri volatile (legume)

Temperare semnificativă a dinamicii preţurilor 
administrate, consecinţă a unui pronunţat efect          
de bază (în principal la nivelul chiriilor şi al 
energiei electrice) 

Toate măsurile inflaţiei de bază au înregistrat 
ritmuri anuale în creştere, dar atenuări ale 
variaţiilor trimestriale (asociate, în bună măsură, 
întăririi leului în intervalul aprilie-iunie)
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Evoluţia inflaţiei
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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 administrate şi a preţurilor libere (1)
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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. iun.
Rata inflaţiei 8,4 7,1 5,5 4,9 3,7 3,8 6,0 6,6 8,6 8,6
Preţuri administrate 13,0 10,1 9,5 10,2 6,9 8,7 7,3 5,0 8,5 5,4
   1. Mărfuri nealimentare 15,9 11,4 8,4 11,4 5,4 6,5 5,7 0,5 4,2 2,8
       din care:
           energie electrică 7,0 7,0 1,9 6,6 4,6 9,0 9,0 4,2 4,2 0,0
           energie termică 20,0 20,0 20,0 18,4 20,8 20,8 20,8 5,8 5,9 6,0
           gaze naturale 52,2 28,5 21,4 33,6 10,0 6,3 4,7 0,0 12,4 12,4
           medicamente -5,5 -5,3 -4,0 -1,9 -4,8 -4,2 -5,7 -6,7 -4,2 -3,5
   2. Servicii 8,2 8,0 11,3 8,1 9,5 12,5 10,2 13,2 16,7 10,4
       din care:
           apă, canal, salubritate 24,8 24,9 20,3 21,4 20,5 14,6 14,1 12,0 12,0 11,1
           telefonie fixă –3,5 –2,0 10,5 2,5 5,6 0,0 –5,1 3,4 10,4 13,3
           transport de călători pe calea ferată 8,7 11,6 5,1 13,2 23,7 29,8 37,2 27,4 16,5 8,1
           transport urban (de călători) 20,5 12,1 7,1 4,1 3,5 5,2 6,8 7,5 11,1 9,1
CORE1 (preţuri libere) 6,6 5,8 4,3 3,0 2,5 2,3 5,5 7,0 8,6 9,5
       din care:
           produse de morărit şi panificaţie 0,8 1,3 1,7 5,1 6,1 5,9 11,0 12,2 12,2 13,3
           legume, fructe, ouă 17,7 14,8 1,9 –6,5 –7,2 –2,0 23,4 20,5 22,7 18,1
           îmbrăcăminte şi încălţăminte 3,8 3,8 3,8 3,3 3,2 3,3 3,2 3,1 3,0 2,8
           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 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 8,1
           CORE2 exclusiv tutun şi băuturi alcoolice 4,5 3,7 3,3 3,0 2,8 2,7 4,2 5,5 6,8 8,0
           tutun şi băuturi alcoolice 12,3 15,8 22,9 21,8 22,9 12,7 9,3 10,1 9,0 9,2
Sursa: Institutul Naţional de Statistică, calcule Banca Naţională a României

2006 2007 2008

Evoluţia preţurilor administrate şi a preţurilor libere (2)
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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 n trimestrul IItrimestrul II 20020088

Şocuri de natura ofertei
Persistenţa tensiunilor acumulate pe piaţa agroalimentară
Escaladarea preţului internaţional al petrolului
Majorarea costului unitar cu forţa de muncă
Efect de bază nefavorabil generat de inflaţia scăzută din semestrul I 2007

Inflaţia importată
Creşterea preţurilor importurilor şi a celor direct ancorate la cursul de schimb 
ca urmare a evoluţiei raportului leu/euro în termeni anuali

Amplificarea excesului de cerere, ca urmare a ritmurilor 
alerte de creştere a:

Veniturilor disponibile pentru consum ale populaţiei
Creditului acordat sectorului privat

Înrăutăţirea anticipaţiilor inflaţioniste
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Surse de presiune asupra IPC
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variaţie anuală (%)

IPC
preţurile producţiei pentru piaţa internă (ind. prelucrătoare) 
inflaţia importată* (bunuri de consum)
preţurile producţiei agricole interne

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

*include variaţia cursului de schimb RON/EUR şi variaţia preţurilor producţiei de bunuri de consum din UE25 destinate exportului 
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Evoluţia preţurilor unor grupe de bunuri de consum
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variaţie anuală (%)

bunuri durabile
bunuri de uz curent - nealimentare (excl. energie şi combustibili)
bunuri de uz curent - alimente (excl. LFO)

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

Circa 30% dintr-un şoc al preţului petrolului se transmite în preţul intern al benzinei 
şi motorinei în decursul a două luni (t, t+1) 

Coeficient de corelaţie = 0,94

Variaţii anualeVariaţii lunare

Evoluţie puternic corelată a preţului petrolului
şi a preţului intern al carburanţilor

Coeficient de corelaţie = 0,50
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IPC: ponderea grupelor de produse 
cu variaţii anuale superioare ţintei*
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Sursa: Institutul Naţional de Statistică, calcule Banca Naţională a României 

* valorile lunare ale ţintei au fost obţinute prin interpolarea celor stabilite pentru sfârşitul fiecărui an.
Notă: Calculele au fost realizate pe structura coşului de consum al populaţiei publicată de INS   
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soldul opiniilor* (%), medii mobile pe 6 luni

Estimări pentru următoarele 3 luni
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Inflaţia aşteptată peste 1 an
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Sursa: sondaj BNR în rândul analiştilor bancari

Inflaţia aşteptată în decembrie 2008
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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
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Revizuirea proiecRevizuirea proiecţţiei de inflaiei de inflaţţie pentru anul 2008ie pentru anul 2008

Influenţe negative:
Presiuni mai mari din partea excesului de cerere ca urmare a:

Accelerării semnificative a creşterii economice în trimestrul I 2008
Continuării creşterii salariilor într-un ritm superior creşterii 
productivităţii muncii 
Majorărilor prevăzute ale pensiilor

Scenariu mai puţin favorabil privind evoluţia preţurilor 
administrate 
Revizuirea substanţială a traiectoriei proiectate a preţurilor 
combustibililor în condiţiile creşterii puternice a cotaţiilor petrolului

Influenţe pozitive:
Proiecţii mai favorabile referitoare la:

Preţurile de import
Preţurile volatile ale unor produse alimentare 
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Contribuţia inflaţionistă a componentelor IPC 
- dec. 2008/dec.2007 -
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+0,6 pp6,0%
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Contribuţia inflaţionistă a componentelor IPC
- dec. 2009/dec.2008 -
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Devansarea creşterii productivităţii muncii de către creşterile salariale   
pe termen scurt: presiuni inflaţioniste

pe termen mediu:  competitivitatea externă deficitul comercial 
presiuni suplimentare de depreciere

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

Coordonarea inadecvată a mix-ului de politici macroeconomice

Deteriorarea suplimentară a aşteptărilor agenţilor economici privind inflaţia

Ajustări ale preţurilor administrate mai ample decât cele preconizate în prezent 

Creşterea preţurilor petrolului şi ale altor materii prime pe pieţele internaţionale

Posibila reducere a preţului petrolului spre nivelul de 100 dolari/baril*

PotenPotenţţiale cauze de abatere a ratei inflaiale cauze de abatere a ratei inflaţţiei iei 
de la traiectoria proiectatăde la traiectoria proiectată

Probabilitate crescută de manifestare simultană a unor factori de risc cu acţiune complementară:
1) Intensificarea turbulenţelor de pe pieţele internaţionale financiare şi ale materiilor prime
2) Adâncirea dezechilibrelor din economia naţională

Aplicarea unui set coerent de politici macroeconomice ferme ar fi de natură să diminueze 
probabilitatea materializării unora dintre aceste riscuri 

ULC costurile 
de producţie

salariile  excesul de cerere

* Evoluţii condiţionate de amplitudinea şi viteza încetinirii creşterii economice, respectiv a modificării comportamentului consumatorilor
în SUA şi în alte economii importante din cadrul OCDE  
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Hotărârile Consiliului de administraHotărârile Consiliului de administraţţie al BNRie al BNR

Majorarea ratei dobânzii de politică monetară la 
nivelul de 10,25 la sută pe an de la 10,0 la sută pe 
an începând cu 1 august 2008 

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 
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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

25 septembrie 2008

30 octombrie 2008*)

6 ianuarie 2009

4 februarie 2009*)

*) discutarea şi aprobarea Raportului trimestrial asupra inflaţiei
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Contribuţiile principalelor grupe de produse la rata anuală a inflaţiei

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

Rata dobânzii străine
Politica fiscală

Inflaţia CORE2 Inflaţia 
IPC

Pass-through–ul 
cursului de schimb

Canalul 
exporturilor nete

Efect de avuţie 
şi bilanţ

Aşteptări

Consum/ Creditare/
Economisire

Deviaţia PIB
(exces de cerere)

Cursul de schimb
(paritatea ratelor dobânzilor)

Rata dobânzii BNR

Preţurile bunurilor 
de import

Preţuri administrate 
şi LFO

Presiuni ale 
costurilor

Impuls fiscal

Politica veniturilor

Riscul creRiscul creşşterii salariilor terii salariilor 
mai rapid decât productivitatea munciimai rapid decât productivitatea muncii
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Rata dobânzii străine

Politica fiscală

Pass-through–ul 
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Canalul 
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şi bilanţ

Consum/ Creditare/
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variaţie anuală (%)

Ţinta 
de inflaţie

Inflaţia 
totală

Depăşirea limitei 
superioare a intervalului 

din jurul ţintei (pp)

Africa de Sud 3,0-6,0* 11,6* +5,6
Brazilia 4,5(+/-2,0) 6.1
Cehia 3,0(+/-1,0) 6.7 +2,7
Chile 3,0(+/-1,0) 9.5 +5,5
Columbia 3,5-4,5 7.2 +2,7
Coreea 3,0(+/-0,5) 5.5 +2,0
Filipine 4,0(+/-1,0) 11.4 +6,4
Israel 1,0-3,0 4.8 +1,8
Indonezia 5,0(+/-1,0) 11.0 +5,0
Mexic 3,0(+/-1,0) 5.3 +1,3
Peru 2,0(+/-1,0) 5.7 +2,7
Polonia 2,5(+/-1,0) 4.6 +1,1
Slovacia sub 2,0 4.6 +2,6
Turcia 4,0(+/-2,0) 10.6 +4,6
România 3,8(+/-1,0) 8.6 +3,8
Tailanda 0-3,5** 3,6** +0,1
Ungaria 3.0 6.7 +3,7

Australia 2,0-3,0 4.5 +1,5
Canada 2,0(+/-1,0) 3.1 +0,1
Islanda 2,5(+/-1,5) 12.7 +8,7
Marea Britanie 2,0(+/-1,0)*** 3.8 +0,8
Noua Zeelandă 1,0-3,0 4.0 +1,0
Norvegia 2.5 3.4 +0,9
Suedia 2,0(+/-1,0) 4.3 +1,3

* IPC excluzând costurile aferente creditelor ipotecare
** inflaţia CORE

Sursa: bănci centrale, institute naţionale de statistică

– iunie 2008 –

Ţintirea inflaţiei pe plan mondial: 
depăşirea obiectivelor de inflaţie

*** intervalul de ± 1 pp nu este oficial, însă doar deviaţiile mai mari de 1 pp faţă de ţintă sunt justificate 
de banca centrală

ŢĂRI EMERGENTE

ŢĂRI INDUSTRIALIZATE
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(în termeni reali)
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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 2008          
(limba română şi limba engleză)

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

Prezentarea Guvernatorului BNR

http://www.bnro.ro/



