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ª 1,156,918,06CORE2

ª 2,387,079,45CORE1

Variaţie anuală
(procente)

ª 1,216,747,95
CORE2
ajustat

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

© 2,307,675,37
Preţuri 
administrate

ª 8,387,9316,31
Preţuri 
volatile

ª 1,317,308,61IPC

sep. 08/ 
iun. 08

(pp)
sep. 08iun. 08

EvoluEvoluţţia inflaia inflaţţiei iei îîn trimestrul n trimestrul IIII 200II 20088

Trend descendent al ratei anuale a inflaţiei, dar 
persistenţă a valorilor deasupra intervalului de 
variaţie

Reducere substanţială a dinamicii preţurilor 
volatile ca urmare a redresării producţiei agricole

Accelerare a ritmului anual al preţurilor 
administrate ca urmare a corecţiilor aplicate în 
luna iulie preţurilor la energie electrică şi gaze 
naturale 

Decelerare a tuturor măsurilor inflaţiei de bază
(CORE) pe fondul atenuării presiunilor pe 
segmentul produselor alimentare procesate şi al
aprecierii leului în primele două luni ale 
trimestrului
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Evoluţia inflaţiei
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Sursa: Institutul Naţional de Statistică, Banca Naţională a României
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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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Componentele CORE2
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variaţie anuală (%)

CORE2

mărfuri alimentare

mărfuri nealimentare

servicii

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. sep.
Rata inflaţiei 8,4 7,1 5,5 4,9 3,7 3,8 6,0 6,6 8,6 8,6 7,3
Preţuri administrate 13,0 10,1 9,5 10,2 6,9 8,7 7,3 5,0 8,5 5,4 7,7
   1. Mărfuri nealimentare 15,9 11,4 8,4 11,4 5,4 6,5 5,7 0,5 4,2 2,8 8,3
       din care:
           energie electrică 7,0 7,0 1,9 6,6 4,6 9,0 9,0 4,2 4,2 0,0 4,5
           energie termică 20,0 20,0 20,0 18,4 20,8 20,8 20,8 5,8 5,9 6,0 6,0
           gaze naturale 52,2 28,5 21,4 33,6 10,0 6,3 4,7 0,0 12,4 12,4 26,5
           medicamente -5,5 -5,3 -4,0 -1,9 -4,8 -4,2 -5,7 -6,7 -4,2 -3,5 -1,5
   2. Servicii 8,2 8,0 11,3 8,1 9,5 12,5 10,2 13,2 16,7 10,4 5,8
       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 12,6
           telefonie fixă –3,5 –2,0 10,5 2,5 5,6 0,0 –5,1 3,4 10,4 13,3 –0,3
           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 0,0
           transport urban (de călători) 20,5 12,1 7,1 4,1 3,5 5,2 6,8 7,5 11,1 9,1 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 7,1
       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 9,0
           legume, fructe, ouă 17,7 14,8 1,9 –6,5 –7,2 –2,0 23,4 20,5 22,7 18,1 0,3
           îmbrăcăminte şi încălţăminte 3,8 3,8 3,8 3,3 3,2 3,3 3,2 3,1 3,0 2,8 2,9
           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 2,0
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 6,9
           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 6,7
           tutun şi băuturi alcoolice 12,3 15,8 22,9 21,8 22,9 12,7 9,3 10,1 9,0 9,2 8,7
Sursa: Institutul Naţional de Statistică, calcule Banca Naţională a României

2006 2007 2008

Evoluţia preţurilor administrate şi a preţurilor libere
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Rata inflaţiei

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10
de

c.
05

m
ar

.0
6

iu
n.

06

se
p.

06

de
c.

06

m
ar

.0
7

iu
n.

07

se
p.

07

de
c.

07

m
ar

.0
8

iu
n.

08

se
p.

08

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 III 200trimestrul III 20088

Disiparea şocurilor manifestate anterior pe pieţele unor 
materii prime

Detensionarea pieţei agroalimentare 
Trend pronunţat descendent al preţului petrolului pe piaţa internaţională

Scăderea ratei anuale de depreciere a monedei naţionale

Atenuarea anticipaţiilor inflaţioniste

Persistenţa presiunilor exercitate de:
Majorarea costului unitar cu forţa de muncă
Creşterea preţurilor externe ale produselor industriale

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

Veniturilor populaţiei
Creditului acordat sectorului privat
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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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ProiecProiecţţia de inflaia de inflaţţie: revizuiri minoreie: revizuiri minore

Presiuni mai accentuate din partea excesului de cerere, 
alimentate de creşterea economică mai rapidă şi de o 
conduită mai stimulativă a politicii fiscale şi a celei a 
veniturilor pe întregul orizont de prognoză
Scenariu mai puţin favorabil privind evoluţia:

preţurilor importurilor

anticipaţiilor inflaţioniste
preţurilor administrate

Proiecţie mai favorabilă a evoluţiei preţului petrolului pe 
întregul interval de prognoză
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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: Institutul Naţional de Statistică, calcule Banca Naţională a României 

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

variaţie anuală (%)

*) lăţimea intervalului de variaţie este de ±1 punct procentual

Intervalul de incertitudine 
asociat proiecţiei inflaţiei din scenariul de bază
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Riscuri relativ simetric distribuite din punct de vedere al sensului de 
manifestare asupra inflaţiei

Evoluţia preţului petrolului pe pieţele internaţionale 
Nivelurile reduse ale stocurilor de petrol şi ale capacităţilor de producţie ar putea continua să exercite 
presiuni în sensul creşterii preţului petrolului
Persistenţa turbulenţelor financiare internaţionale şi decelerarea creşterii economice în ţările dezvoltate ar
conduce la diminuarea cererii de petrol 

Traiectoria preţurilor administrate
Dinamica preţurilor volatile ale mărfurilor alimentare
Evoluţia cursului de schimb

Volatilitatea monedei naţionale s-ar putea accentua în contextul persistenţei turbulenţelor financiare 
internaţionale

Riscuri asimetrice
Devansarea creşterii productivităţii muncii de către creşterile salariale  

   Coordonarea inadecvată a mix-ului de politici macroeconomice
Încetinirea mai rapidă a creşterii economice sub impactul crizei financiare globale

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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Impact limitat al turbulenImpact limitat al turbulenţţelor financiare internaelor financiare internaţţionaleionale
asupra economiei româneasupra economiei româneşştiti

Rezervele minime obligatorii se situează la un nivel ridicat,  permiţând 
ajustarea graduală a lichidităţii din sistemul bancar, în funcţie de evoluţia 
condiţiilor din piaţă
Prin măsuri prudenţiale şi administrative, BNR a acţionat în mod constant 
pentru temperarea vitezei de creştere a creditului acordat sectorului privat 
şi susţinerea creditării în monedă naţională în detrimentul celei în valută

Raportul creanţe restante şi îndoielnice/capitaluri proprii se menţine redus 
(2,78 la sută în iunie 2008)
Nivelul garantat al depozitelor (pe persoană şi pe bancă) constituite la 
instituţiile de credit a fost majorat de la 20 000 euro la 50 000 euro, 
începând cu 15 octombrie 2008
Declinul accentuat al cotaţiilor pe piaţa de capital este de natură să aibă un 
impact moderat asupra procesului de finanţare corporativă, sectorul 
financiar din România fiind puternic dominat de bănci



BANCA NABANCA NAŢŢIONALIONALĂ AĂ A ROMROMÂÂNIEINIEI 16

Propagarea turbulenPropagarea turbulenţţelor financiare elor financiare îîn economiile dezvoltaten economiile dezvoltate

TURBULENŢE FINANCIARE 
INTERNAŢIONALE

POZIŢIA FINANCIARĂ 
A BĂNCILOR

(probleme de solvabilitate)

CONSTRÂNGERI 
DE CREDITARE / COSTURI

(probleme de lichiditate)

VOLUMUL CREDITĂRII

CHELTUIELILE 
AGENŢILOR ECONOMICI

(componente ale cererii agregate)

VENITURILE 
AGENŢILOR ECONOMICI

Preocupări 
cu privire 

la calitatea 
activelor bancare 

(credite)

Încredere

Ofertă 
de fonduri

Cerere 
de fonduri

Dinamica pieţelor de export

Pieţe de capital 
(bursa de valori)
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Efecte potenEfecte potenţţiale ale turbuleniale ale turbulenţţelor financiare elor financiare 
internainternaţţionale asupra economiei româneionale asupra economiei româneşştiti

Volatilitatea mai pronunţată a cursului de schimb, în condiţiile  
reducerii semnificative a apetitului pentru risc al investitorilor pe 
pieţele emergente 

Creşterea în continuare a costurilor finanţării externe şi reducerea 
volumului acesteia, afectând mai ales creditul în valută şi creditul 
acordat populaţiei 

Diminuarea volumului intrărilor autonome de capital şi eventuale 
repatrieri anticipate ale capitalurilor străine fructificate în economia 
românească 

Decelerarea cererii pentru exporturile româneşti prin reducerea 
perspectivelor de creştere economică în ţările membre UE, dar şi 
temperarea dinamicii importurilor (mai ales a celor asociate 
consumului privat) ca urmare a atenuării cererii interne
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Posibile consecinPosibile consecinţţe macroeconomicee macroeconomice ale restrângerii credituluiale restrângerii creditului

¾ VOLUMUL CREDITELOR NOI

¾ DINAMICA CERERII INTERNE½ Economisirea

½ Serviciul datoriei 
bancare

¾ Dinamica 
importurilor

¾ DEFICITUL 
CONTULUI CURENT

¾ Calitatea portofoliului 
de credite al băncilor

Probleme 
de solvabilitate

¾ PRESIUNILE 
INFLAŢIONISTE

¾ Aşteptările privind 
veniturile viitoare½ Ratele dobânzii

½ Ponderea creditelor 
neperformante

Depreciere   
şi/sau volatilitate

a cursului de schimb
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23 octombrie 2008

Completarea normei privind funcţionarea pieţei monetare 
interbancare cu o prevedere destinată “anomaliilor de piaţă”:

În cazul în care nivelul ratei dobânzii ROBOR depăşeşte cu mai mult de 25 
la sută nivelul ratei dobânzii pentru facilitatea de credit a BNR, banca 
centrală poate suspenda temporar publicarea indicilor ROBID/ROBOR 
calculaţi pe baza cotaţiilor băncilor participante 

În această situaţie, BNR va publica indicii ROBID/ROBOR stabiliţi astfel: 
ROBID pe toate scadenţele, la nivelul ratei dobânzii pentru facilitatea de 
depozit a băncii centrale; ROBOR pe toate scadenţele, la nivelul ratei 
dobânzii pentru facilitatea de credit a băncii centrale 

Hotărâri ale Consiliului de administraHotărâri ale Consiliului de administraţţie al BNR (1)ie al BNR (1)
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30 octombrie 2008

Menţinerea ratei dobânzii de politică monetară la nivelul de 10,25 la sută 
pe an

Gestionarea lichidităţii în vederea asigurării unei funcţionări adecvate a 
pieţei interbancare

Continuarea administrării de lichiditate pe baze bilaterale, în principal prin 
accesul băncilor la facilitatea de creditare marginală

Reducerea ratei rezervelor minime obligatorii pentru pasivele în lei de la     
20 la sută la 18 la sută începând cu perioada de aplicare 24 noiembrie –
23 decembrie 2008, precum şi menţinerea nivelului actual al ratei 
rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor în valută

Hotărâri ale Consiliului de administraHotărâri ale Consiliului de administraţţie al BNR (2)ie al BNR (2)
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Rezerve valutare: 27 318 mil. EUR 
Creştere cu 1 297 mil. EUR faţă de 26 021 mil. EUR la 30 septembrie 2008, ca 
rezultat al următoarelor operaţiuni:

Intrări: 4 402 mil. EUR, reprezentând:
– modificarea RMO în valută,
– alimentarea contului CE,
– operaţiuni pe piaţa interbancară,
– venituri din administrarea rezervelor internaţionale
– altele

Ieşiri: 3 105 mil. EUR, reprezentând:
– modificarea RMO în valută,
– plăţi de rate şi dobânzi aferente datoriei publice externe directe şi garantate de 

stat
– operaţiuni pe piaţa interbancară
– altele

Modificările importante ale cursurilor pe plan internaţional ale valutelor constituente 
au influenţat în această perioadă atât intrările, cât şi ieşirile

Rezerva de aur: 103,7 tone, în valoare de 1 908 mil. EUR
Rezerve internaţionale (rezerve valutare + rezerva de aur): 29 226 mil. EUR, 
în creştere cu 1 124 mil. EUR comparativ cu 28 102 mil. EUR la 30 septembrie

ReRezervelezervele internainternaţţionale ale BNRionale ale BNR
-- 31 octombrie 2008 31 octombrie 2008 --
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Rezervele internaţionale ale BNR

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18
20
22
24
26
28
30

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
31 oct. 
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aur rezerve valutare ale BNR
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instituţii 
supranaţionale

17,04%agenţii 
guvernamentale

13,83%

obligaţiuni garantate 
cu activele emitentului

7,31%

guverne
61,82%

Sursa: Banca Naţională a României

Structura portofoliului de obligaţiuni denominate în valută

BNR nu are investiţii în instrumente de tip sub-prime; toate investiţiile au rating AAA
Agenţiile guvernamentale sunt instituţii de drept public deţinute şi reglementate de guverne
Instituţiile supranaţionale sunt instituţii de drept internaţional deţinute de guverne (BRI, BERD, 
BIRD, BEI)
Obligaţiunile garantate cu active sunt emise în Europa şi beneficiază de o legislaţie specială, 
care asigură protecţia investitorilor



BANCA NABANCA NAŢŢIONALIONALĂ AĂ A ROMROMÂÂNIEINIEI 24

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*)

*) 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 − noiembrie 2008     
(limba română şi limba engleză)

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

Prezentarea Guvernatorului BNR


