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� Corec�ia pre�urilor volatile ale produselor alimentare c�tre nivelurile din prima 
parte a anului 2010, în special pe fondul perspectivelor pozitive privind 
produc�ia agricol� intern�

� Atenuarea tensiunilor pe pie�ele unor materii prime pe plan interna�ional

� Persisten�a deficitului de cerere

� Corec�ii ale unor pre�uri administrate

� Cre�terea dinamicii anuale a pre�urilor alimentelor procesate, ca urmare a 
decalajului cu care acestea reac�ioneaz� la evolu�iile pre�urilor alimentare 
volatile, a unui efect de baz� �i a iner�iei propag�rii �ocurilor adverse anterioare

� Anticipa�ii infla�ioniste nefavorabile, reflectând: 
– persisten�a infla�iei pre�urilor de consum de-a lungul ciclului de manifestare 

a efectelor �ocului de ofert� reprezentat de majorarea TVA

– incertitudinea asociat� mediului economic �i politic global

– men�inerea unor cota�ii ridicate ale materiilor prime pe pie�ele interna�ionale

Temperarea Temperarea ��ocurilor adverse de natura ofertei ocurilor adverse de natura ofertei 
a determinat dezinflaa determinat dezinfla��ie ie îîn trimestrul II 2011n trimestrul II 2011
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Detensionarea pieDetensionarea pie��elor agroalimentare elor agroalimentare –– vizibil� mai ales  vizibil� mai ales 
pe segmentul alimentelor neprocesate pe segmentul alimentelor neprocesate 
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Semnale de temperare a presiunilor inflaSemnale de temperare a presiunilor infla��ioniste ioniste 
din partea predin partea pre��urilor unor materii prime agroalimentareurilor unor materii prime agroalimentare

Not�: Linia punctat� reprezint� cota�ii futures.

Sursa: Bloomberg

200

250

300

350

400

450

500

550

600

01
.0

1.
20

07

01
.0

1.
20

08

01
.0

1.
20

09

01
.0

1.
20

10

01
.0

1.
20

11

01
.0

1.
20

12

5

10

15

20

25

30

35

40

01
.0

1.
20

07

01
.0

1.
20

08

01
.0

1.
20

09

01
.0

1.
20

10

01
.0

1.
20

11

01
.0

1.
20

12

01
.0

1.
20

13

100

150

200

250

300

350

01
.0

1.
20

07

01
.0

1.
20

08

01
.0

1.
20

09

01
.0

1.
20

10

01
.0

1.
20

11

01
.0

1.
20

12

01
.0

1.
20

13

Grâu Zah�r Semin�e de floarea 
soarelui

EUR/ton� cen�i USD/livr� EUR/ton�



BANCA NABANCA NA��IONAL� A ROMÂNIEIIONAL� A ROMÂNIEI
6

AnticipaAnticipa��ii privind o traiectorie uii privind o traiectorie u��or ascendent� a preor ascendent� a pre��ului petrolului, ului petrolului, 
îîn pofida corecn pofida corec��iilor recenteiilor recente
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Gradul de utilizare a capacit�Gradul de utilizare a capacit���ii de producii de produc��ie din industria prelucr�toare ie din industria prelucr�toare 
se apropie de nivelul prese apropie de nivelul pre--criz�criz�, similar tendin, similar tendin��ei regionaleei regionale
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Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR

Cererea de consum treneaz�Cererea de consum treneaz�, , îîn pofida amelior�rii observate n pofida amelior�rii observate 
la nivelul indicatorilor de la nivelul indicatorilor de îîncrederencredere
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CreCre��terea volatilit�terea volatilit���ii cursului de schimb ii cursului de schimb ��i a primei de risc i a primei de risc 
la nivel regional la nivel regional 
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ProiecProiec��ia ratei anuale a inflaia ratei anuale a infla��iei IPC (1)iei IPC (1)
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�inte de infla�ie 
(dec./dec.)
   2011: 3,0%
   2012: 3,0%
   2013: 2,5%



BANCA NABANCA NA��IONAL� A ROMÂNIEIIONAL� A ROMÂNIEI
11

ProiecProiec��ia ratei anuale a inflaia ratei anuale a infla��iei IPC (2)iei IPC (2)
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ProiecProiec��ia ratei anuale a inflaia ratei anuale a infla��iei IPC (3)iei IPC (3)
DiferenDiferen��e fae fa��� de � de Raportul asupra infla�iei din luna mai 2011din luna mai 2011
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Ipoteze externe ale proiecIpoteze externe ale proiec��ieiiei

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor EIA, Consensus Economics �i cota�ii futures

2011 2012
Modificare 

fa�� de runda 
anterioar�

Modificare 
fa�� de runda 

anterioar�
Pre�ul petrolului WTI (dolari/baril) 98,4 � 102,5 �
Cre�tere economic� în zona euro (%) 2,0 � 1,7 –

Infla�ia anual� din zona euro (%) 2,6 � 1,9 �
Euribor 3M (% p.a.) 1,5 � 2,1 �

� Atenuarea relativ� a presiunilor infla�ioniste din partea pre�urilor unor 
materii prime (în special �i�ei �i m�rfuri alimentare) …

� … �i existen�a unor incertitudini sporite legate de criza datoriilor suverane
din zona euro ... 

� ... impun normalizarea într-un ritm mai lent a dobânzilor aferente zonei 
euro, comparativ cu proiec�ia anterioar�
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DeterminanDeterminan��ii proiecii proiec��iei inflaiei infla��iei anuale CORE2iei anuale CORE2

� Pe termen mediu, deficitul 
de cerere este determinantul 
major al dezinfla�iei

� Reducerea gradual� pe 
intervalul de proiec�ie a 
anticipa�iilor infla�ioniste 
contribuie la dinamica 
favorabil� a infla�iei CORE2

� Disiparea efectelor de runda I 
ale major�rii TVA contribuie 
la reducerea substan�ial� a 
nivelului infla�iei anuale 
CORE2 în 2011 T3

Contribu�ii la infla�ia anual� CORE2 (pp)
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Sursa: INS, proiec�ii BNR
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Revizuirea proiecRevizuirea proiec��iei inflaiei infla��iei anuale CORE2iei anuale CORE2
 comparativ cu runda anterioar� comparativ cu runda anterioar�

Factori
2011
(sensul 
revizuirii

factorului)

2012
(sensul 
revizuirii

factorului)

Deficitul de cerere � �

Infla�ia pre�urilor 
de import � �

Anticipa�iile 
infla�ioniste* 
(ca efect al 
�ocurilor de ofert� 
din ultimele 
trimestre)

� �

Pre�urile produselor 
din tutun � -
*) adaptive �i anticipative

Infla�ia anual� CORE2 (%)

2

3

4

5

6

7

8

2009T2 2010T2 2011T2 2012T2 2013T2

RAI mai 2011

RAI aug. 2011

Sursa: INS, proiec�ii BNR
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� Cererea extern� contribuie, prin 
influen�a direct� asupra exporturilor, 
la reducerea treptat� a deficitului de 
cerere; în acela�i sens ac�ioneaz�, 
începând din 2012, �i dinamica cererii 
interne

� Condi�iile monetare reale în sens larg 
r�mân adecvate continu�rii 
dezinfla�iei, ...

� ... devia�iile de la valorile de trend ale 
ratelor reale ale dobânzilor având o 
contribu�ie u�or favorabil� diminu�rii 
deficitului de cerere

� Impulsul fiscal este prociclic pe 
întregul orizont de prognoz�

DeterminanDeterminan��ii proiecii proiec��iei deficitului de cerereiei deficitului de cerere

Devia�ia PIB (% fa�� de poten�ial)
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Sursa: proiec�ii BNR
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Revizuirea proiecRevizuirea proiec��iei iei 
deviadevia��iei PIB comparativ cu runda anterioar�iei PIB comparativ cu runda anterioar�

Factori
2011
(sensul 
revizuirii

factorului)

2012
(sensul 
revizuirii

factorului)

Valoarea prognozat� 
pentru 2011T2 a 
cre�terii PIB real

� �

Nivelul dobânzilor 
reale* � �

Nivelul cursului real 
efectiv � �

Impulsul fiscal � �
*) dobânzi practicate de b�nci în rela�ia 

cu clien�ii

Devia�ia PIB (% fa�� de poten�ial)
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Sursa: proiec�ii BNR
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Cauze Balan�a riscurilor
Coordonatele mediului extern:
• evolu�ia economiei zonei euro �i criza datoriilor suverane 
• pre�urile materiilor prime (în special petrol) �i ale m�rfurilor 

alimentare pe pie�ele interna�ionale 
• cursul de schimb EUR/USD

Risc de abatere în sus

Fluxuri volatile de capital   Echilibrat�

Dinamica pre�urilor administrate:
• eliminarea subven�iilor la energie termic�
• liberalizarea pie�ei gazelor naturale �i a energiei electrice

Risc de abatere în sus

Incertitudini privind implementarea ferm�  
�i consecvent� a m�surilor de consolidare fiscal� 
�i a reformelor structurale

  Echilibrat�

Materializarea oric�ruia dintre riscurile men�ionate ar putea, în contextul 
major�rii temporare a anticipa�iilor privind infla�ia, s� genereze efecte relativ 
amplificate asupra diver�ilor indici de infla�ie.

PotenPoten��iale cauze de abatere a inflaiale cauze de abatere a infla��ieiiei
de la traiectoria proiectat�de la traiectoria proiectat�
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� Men�inerea ratei dobânzii de politic� monetar� 
la nivelul de 6,25 la sut� pe an 

� Gestionarea adecvat� a lichidit��ii din sistemul 
bancar 

� Men�inerea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor 
minime obligatorii aplicabile pasivelor în lei �i în 
valut� ale institu�iilor de credit 

Hot�râri ale Consiliului de administraHot�râri ale Consiliului de administra��ie al BNRie al BNR
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Calendarul Calendarul ��edinedin��elor Consiliului de administraelor Consiliului de administra��ieie
al BNR pe probleme de politic� monetar�al BNR pe probleme de politic� monetar�

*) discutarea �i aprobarea Raportului trimestrial asupra infla�iei

29 septembrie 2011

2 noiembrie 2011 *

5 ianuarie 2012

2 februarie 2012 *
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La încheierea conferin�ei de pres�, urm�toarele 
materiale vor fi disponibile pe website-ul BNR 
(www.bnr.ro):

� Versiunea integral� a Raportului asupra infla�iei �     
august 2011 (limba român�) 

� Sinteza Raportului asupra infla�iei � august 2011          
(limba englez�)

� Prezentarea Guvernatorului BNR


