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 0,944,925,86CORE2

 0,035,024,99CORE1

Variaţie anuală
(procente)

 1,4      2,84,2CORE2 
ajustat*

* CORE2 exclusiv tutun şi băuturi alcoolice

Sursa: INS, calcule BNR

 1,33,44,7Preţuri 
administrate

 4,35,31,0Preţuri 
volatile

 0,204,744,94IPC

dec. 09/
sept. 09

(pp)
dec. 09sept. 09

EvoluEvoluţţia procesului dezinflaia procesului dezinflaţţionist ionist 
îîn trimestrul IV 2009n trimestrul IV 2009
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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

Rata inflaţiei a depăşit marginal intervalul-ţintă

Ţintă 2010
3,5

Ţintă 2011
3,0
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CORE2 ajustat
preţuri administrate
preţuri volatile
tutun şi băuturi alcoolice

Contribuţii la rata anuală a inflaţiei
- dec. 2009 -

puncte procentuale

preţuri 
administrate

(19,1%)

preţuri 
volatile
(13,9%)

CORE2 
ajustat
(61%)

tutun şi 
băuturi 

alcoolice 
(6%)

Notă: Cifrele dintre paranteze reprezintă ponderi
           în coşul de consum

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

1,8 1,6

0,7 0,6

ContribuContribuţţia produselor din tutun la rata inflaia produselor din tutun la rata inflaţţiei iei 
o depăo depăşşeeşşte pe cea a CORE2 ajustatte pe cea a CORE2 ajustat
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România: Declin economic accentuat, România: Declin economic accentuat, îînsă dezinflansă dezinflaţţie moderatăie moderată
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DeterminanDeterminanţţi ai inflai ai inflaţţiei iei îîn trimestrul In trimestrul IVV 20020099

 Devansarea impactului indus de modificarea, în ianuarie 2010, 
a cursului de schimb utilizat în calculul accizelor pentru ţigări

 Reluarea creşterii cotaţiilor la petrol pe piaţa internaţională
 Persistenţa efectului de tracţiune dezinflaţionistă al deficitului 

de cerere
 Oferta satisfăcătoare de bunuri alimentare
 Efecte de bază favorabile (curs de schimb, servicii de 

telefonie, energie termică, combustibili)
 Continuarea procesului de ajustare a costurilor cu forţa 

de muncă
 Evoluţii (relativ) favorabile ale preţurilor de producţie ale 

bunurilor de consum
 Tendinţe divergente ale anticipaţiilor inflaţioniste în funcţie 

de sectoarele economiei
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Previziuni privind evoluţia inflaţiei
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interval de incertitudine

interval de variaţie*

rata anuală a inflaţiei 
(sfârşit de perioadă) 
ţinta anuală de inflaţie

variaţie anuală (%)

Ţinte de inflaţie (dec./dec.)
          2009: 3,5%
          2010: 3,5%
          2011: 3,0%

*) lăţimea intervalului de variaţie este de ±1 punct procentual
Sursa: Institutul Naţional de Statistică, calcule Banca Naţională a României 

variaţie anuală (%)
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Contribuţia inflaţionistă a componentelor IPC
- inflaţia dec./dec. an anterior -
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6,5produse din
tutun

combustibili

preţuri LFO

preţuri
administrate

core 2 fără
tutun

produse din tutun 1,8 0,7 0,0
combustibili 0,9 0,8 0,7
preţuri LFO -0,2 0,2 0,2
preţuri administrate 0,6 1,1 0,7
core 2 fără tutun 1,6 0,7 1,1

2009 2010 2011
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            f(VAB, nr. salariaţi BIM) - pe baza productivităţii muncii calculate ca raport între VAB şi numărul de salariaţi din industrie
            determinat conform metodologiei Biroului Internaţional al Muncii (BIM)

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

Reducere notabilă a costului unitar cu forţa de muncă în industrie
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%, variaţie anuală

alimente, băuturi, tutun

bunuri de consum excl. alimente, băuturi, tutun

bunuri de consum

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

Media lunară: 1%                                   0,3%               

PrePreţţurile de producurile de producţţie ale bunurilor de consum ie ale bunurilor de consum –– evoluevoluţţie favorabilăie favorabilă
datorată mai ales industriei alimentare datorată mai ales industriei alimentare 
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EUR-PLN

Sursa: Bloomberg

* Deviaţia standard a variaţiei zilnice a cursului de schimb, calculată pe o perioadă de 3 luni.

VolatilitateVolatilitate** moderată a cursului de schimb moderată a cursului de schimb
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spread CDS 5Y; puncte de bază

Diminuarea ecartului de primă de risc dintre România Diminuarea ecartului de primă de risc dintre România şşi i ţţările din regiuneările din regiune



BANCA NABANCA NAŢŢIONALIONALĂ AĂ A ROMROMÂÂNIEINIEI 13

AnticipaAnticipaţţii inflaii inflaţţioniste divergente la nivelul operatorilor economiciioniste divergente la nivelul operatorilor economici
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Deviaţia PIB
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DeterminanDeterminanţţi ai proieci ai proiecţţiei privind deviaiei privind deviaţţia PIB ia PIB 

 Redresarea activităţii economice din zona euro

 Ajustarea ratelor dobânzilor va încuraja reluarea 
treptată a procesului de creditare pe parcursul 
orizontului de proiecţie

 Scăderea aversiunii faţă de risc a investitorilor străini 

 temperarea presiunilor din partea cursului de schimb
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DeterminanDeterminanţţi ai proieci ai proiecţţiei CORE2 ajustatiei CORE2 ajustat

 Deviaţia negativă a PIB

 presiuni concurenţiale scăzute pe pieţele factorilor de 
producţie  reducerea preţurilor de vânzare

 Scăderea aversiunii faţă de risc a investitorilor străini 

 temperarea, comparativ cu dinamica din 2009, a 
presiunilor din partea cursului de schimb  reducerea 
inflaţiei importate

 Ancorarea treptată a anticipaţiilor inflaţioniste la ţintele 
stabilite
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Presiuni exogene Presiuni exogene şşi ipoteze externe ale proieci ipoteze externe ale proiecţţieiiei

 Evoluţia preţurilor administrate şi a celor volatile ale unor 
mărfuri alimentare
 surse suplimentare de presiuni exogene

 Traiectoria preţurilor combustibililor
 creşterea preţului petrolului pe întreg orizontul proiecţiei

 Ipotezele externe:

* valoare aferentă trimestrului IV

2,11,3Inflaţia anuală din zona euro* (%)
1,41,4Creşterea economică în zona euro (%)
2,241,17Rata dobânzii Euribor la 3 luni (% pe an)
1,431,46Cursul de schimb euro/dolar
85,679,8Preţul petrolului WTI (dolari/baril)
20112010

valori medii anuale
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PotenPotenţţiale cauze de abatere a inflaiale cauze de abatere a inflaţţieiiei
de la traiectoria proiectată de la traiectoria proiectată (1)(1)

Probabilitate de manifestare a riscurilor mai redusă faţă de 
proiecţia anterioară:

 Stabilizarea climatului politic

 Reducerea primei de risc asociate plasamentelor în lei

 Încadrarea deficitului bugetar din 2009 în limitele convenite 
în cadrul acordului cu UE-FMI-IFI

 Reactivarea acordului de finanţare încheiat cu UE-FMI-IFI
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PotenPotenţţiale cauze de abatere a inflaiale cauze de abatere a inflaţţieiiei
de la traiectoria proiectată de la traiectoria proiectată (2)(2)

EchilibratăActivitatea de creditare

EchilibratăTraiectoria preţurilor administrate

Relativ echilibratăDinamica preţurilor volatile 
ale mărfurilor alimentare

Risc de abatere în susConduita politicii fiscale

EchilibratăPreţul petrolului pe pieţele internaţionale

Pe termen mediu: risc de abatere în sus aversiunea faţă de risc a investitorilor 
externi  fluxuri de capital  evoluţia 
cursului de schimb

Pe termen scurt: risc de abatere în josCreşterea economică la nivel global

Balanţa riscurilorCauze
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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 7,0 la sută pe an de la 7,5 la sută, începând cu data 
de 4 februarie 2010 

 Gestionarea adecvată a lichidităţii din sistemul bancar 

 Menţinerea nivelurilor actuale ale 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

*) discutarea şi aprobarea Raportului trimestrial asupra inflaţiei

3 februarie 2011*

5 ianuarie 2011

2 noiembrie 2010*

29 septembrie 2010

4 august 2010*

30 iunie 2010

4 mai 2010*

29 martie 2010
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La încheierea conferinţei de presă, următoarele 
materiale vor fi disponibile pe website-ul BNR 
(www.bnr.ro):

 Versiunea integrală a Raportului asupra inflaţiei −     
februarie 2010 (limba română) 

 Sinteza Raportului asupra inflaţiei − februarie 2010      
(limba engleză)

 Prezentarea Guvernatorului BNR


