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� Încorporarea major�rii TVA în pre�ul energiei termice în perioada 
octombrie-noiembrie

� Cre�tere alert� a pre�urilor unor produse alimentare sub efectul tension�rii 
pie�elor externe ale materiilor prime agroalimentare

� Majorarea pre�urilor carburan�ilor pe fondul:
� cre�terii semnificative a cota�iilor interna�ionale ale petrolului 

� deprecierii în termeni anuali a monedei na�ionale fa�� de dolarul SUA

� Persisten�a unor anticipa�ii infla�ioniste semnificative pe termen scurt

� Persisten�a deficitului de cerere

� Absen�a presiunilor infla�ioniste din partea costurilor cu for�a de munc�

� Relativa stabilitate a cursului de schimb leu-euro

� Efectul de baz� pe segmentul produselor din tutun

��ocuri adverse de natura ofertei au ocuri adverse de natura ofertei au îîmpiedicat mpiedicat 
reluarea dezinflareluarea dezinfla��iei iei îîn trimestrul IVn trimestrul IV
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m�rfuri alimentare combustibili

bunuri nealimentare exclusiv cele cu 
pre�uri administrate, combustibili �i tutun

servicii exclusiv cele cu pre�uri administrate

tutun bunuri �i servicii cu pre�uri administrate

IPC (scala din dreapta)

Sursa: INS, calcule BNR

procentecontribu�ii la rata infla�iei; puncte procentuale

Presiuni Presiuni îîn cren cre��tere pe segmentul m�rfurilor alimentare tere pe segmentul m�rfurilor alimentare ��i al carburani al carburan��ilorilor



BANCA NABANCA NA��IONAL� A ROMÂNIEIIONAL� A ROMÂNIEI
5

Previziuni privind evoluPreviziuni privind evolu��ia inflaia infla��ieiiei
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ContribuContribu��ia inflaia infla��ionist� a componentelor IPC ionist� a componentelor IPC 
-- inflainfla��ia dec./ia dec./decdec. an anterior . an anterior --
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Ipoteze externeIpoteze externe ale proiecale proiec��ieiiei

� presiuni infla�ioniste în cre�tere din partea pre�urilor unor materii prime 
(în principal, �i�ei) �i m�rfuri alimentare (transmise în economia 
na�ional� îndeosebi în pre�ul alimentelor de baz� din CORE2) …

� … concomitent cu presiuni infla�ioniste moderate din partea cererii 
în zona euro

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor U.S. Energy Information Administration, 
Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area, Consensus Economics

�2,11,6Infla�ia anual� din zona euro (%)

�1,41,5Cre�tere economic� în zona euro (%)

�97,593,4Pre�ul petrolului WTI (dolari/baril)

Diferen�a fa�� de 
runda precedent�

20122011
valori medii anuale
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Presiuni exogene asupra inflaPresiuni exogene asupra infla��ieiiei

� Scenariul privind evolu�ia 
pre�urilor administrate este 
marcat de incertitudini majore

� Scenariul privind evolu�ia 
pre�urilor alimentare volatile 
a fost men�inut

� dup� ajustarea semnificativ� din 
runda precedent� (impactul 
inunda�iilor din vara anului trecut) 

� pentru 2011 �i 2012 se men�ine 
ipoteza unor condi�ii climaterice 
normale
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Senzitivitate ridicat� a preSenzitivitate ridicat� a pre��urilor de producurilor de produc��ie agricole la evoluie agricole la evolu��iile externe, iile externe, 
îîn pofida unei producn pofida unei produc��ii comparabile cu media ultimilor 10 aniii comparabile cu media ultimilor 10 ani
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Declinul cererii de produse alimentare plafoneaz� aDeclinul cererii de produse alimentare plafoneaz� a��tept�rile inflatept�rile infla��ioniste ioniste 
ale produc�torilor de profil ale produc�torilor de profil ……
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* Not�: perioada pe parcursul c�reia s-au înregistrat cre�teri semnificative ale pre�urilor materiilor prime agricole 
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Sursa: INS, EIA, BNR
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Zona euro

Noile state membre excl. România

România

sold conjunctural, pp; medie mobil� 3 luni

Indicatorul de  încredere 
a consumatorilor pe 12 luni

� = 0,83

Revenire incipient� a Revenire incipient� a îîncrederii consumatorilorncrederii consumatorilor
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DeterminanDeterminan��i ai proieci ai proiec��iei inflaiei infla��iei CORE2 ajustatiei CORE2 ajustat

(+) Efectul de runda întâi 
 al major�rii TVA

(+) Ajustarea anticipa�iilor  
infla�ioniste ca efect al unor  
�ocuri de ofert� temporare

(+) Infla�ia pre�urilor de import

(-)  Persisten�a deficitului 
de cerere
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� Ipotez� u�or mai optimist� 
pentru cre�terea economic� 
din trimestrul IV 2010

� Condi�iile monetare reale sunt 
mai pu�in restrictive decât în 
runda anterioar� …

� … îns� impulsul fiscal are un 
caracter prociclic mai 
accentuat în 2011

Revizuirea proiecRevizuirea proiec��iei deficitului de cerere faiei deficitului de cerere fa��� de runda anterioar�� de runda anterioar�
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Risc de abatere în susDinamica pre�urilor administrate

Risc de abatere în susCoordonatele mediului extern
• evolu�ia economiei zonei euro �i criza 

datoriilor suverane 
• pre�ul petrolului �i al m�rfurilor alimentare 

pe pie�ele interna�ionale 
• cursul EUR/USD

Risc de abatere în sus Incertitudini privind implementarea ferm�
�i consecvent� a m�surilor de consolidare 
fiscal� �i a reformelor structurale

Balan�a riscurilorCauze

�ocuri nefavorabile provocate de 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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Consolidarea tendinConsolidarea tendin��ei de normalizare a ratelor dobânzilor practicate de b�nci ei de normalizare a ratelor dobânzilor practicate de b�nci 
îîn relan rela��ia cu clienia cu clien��ii nebancariii nebancari
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Rata infla�iei
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% pe an

ÎÎn contextul acumul�rii de n contextul acumul�rii de ��ocuri adverse de natura ofertei ocuri adverse de natura ofertei ��i al deterior�rii anticipai al deterior�rii anticipa��iilor iilor 
inflainfla��ioniste pe termen scurt, conduita politicii monetare ioniste pe termen scurt, conduita politicii monetare ��ii--a mena men��inut prudeninut pruden��a ...a ...
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... prevenind astfel deteriorarea semnificativ... prevenind astfel deteriorarea semnificativ�� a anticipaa anticipa��iilor pe termen mediu, iilor pe termen mediu, 
care se mencare se men��in in îîn interiorul intervaluluin interiorul intervalului--��int�int�
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Sursa: Sondajul BNR în rândul anali�tilor bancari
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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 şşedinedinţţelor Consiliului de administraelor Consiliului de administraţţieie
al BNR pe probleme de politică monetarăal BNR pe probleme de politică monetară

*) actualizare în data de 2 martie 2011
(ca urmare a suprapunerii datei iniţiale cu cea a unor reuniuni internaţionale) 

**) discutarea şi aprobarea Raportului trimestrial asupra inflaţiei

2 noiembrie 2011 **

5 ianuarie 2012

2 februarie 2012 **

3 august 2011 **

29 iunie 2011

29 septembrie 2011

3 mai 2011 **

31 martie 2011*
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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 �     
februarie 2011 (limba român�) 

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

� Prezentarea Guvernatorului BNR
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� S-au dus la bun sfâr�it prevederile acordurilor 
din 2009-2010

� S-au convenit datele acordurilor de tip precau�ionar 
pentru 2011-2013

ÎÎncheierea negocierilor cu UE, FMI ncheierea negocierilor cu UE, FMI ��i Banca Mondial� i Banca Mondial� 
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Trageri din pachetul de Trageri din pachetul de îîmprumut 2009mprumut 2009--20112011

BNR MFP
FMI 11,4 mld. DST 8,6 mld. DST 1,9 mld. DST 0,9 mld. DST

12,9 mld. EUR 9,5 mld. EUR 2,4 mld. EUR 1 mld. EUR

Suma tras� Rest de tras
UE 3,65 mld. EUR 1,35 mld. EUR (în curs de aprobare �i eliberare - aprilie 2011)

Suma tras� Rest de tras
Banca Mondial� 0,3 mld. EUR 0,3 mld. EUR (aprobat ian. 2011)

Suma tras� Rest de trasSuma aprobat�
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Rezervele interna�ionale
la BNR
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rezerva valutar� în luni de importuri de bunuri �i 
servicii
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rezerva valutar�/datorie extern� pe termen scurt 

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

CZ HU PL RO
Sursa: b�nci centrale, FMI

Rezerva valutar� - grad de acoperire  
- septembrie 2010 -



BANCA NABANCA NA��IONAL� A ROMÂNIEIIONAL� A ROMÂNIEI
28

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

rezerva valutar� oficial� - luni de
import de bunuri �i servicii

rezerva oficial� - luni de import de
bunuri �i servicii

datoria privat� - luni de export de
bunuri �i servicii

luni

Not�: pentru 2010, calcule pe baza importului prospectiv

no
ie

m
br

ie

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

**

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1 000
rez. valutar� oficial�/dat. ext. TS (scad. rezid.) 
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Sursa: Banca Na�ional� a României; Institutul Na�ional de Statistic�; Comisia Na�ional� de Prognoz�

procente

*) Pentru 2009, calcule bazate pe serviciul datoriei pentru 2010
**) Noiembrie 2010 pentru rezerve �i stocul datoriei externe TS; 
estimare 2010 pentru deficit cont curent; estimare serviciul datoriei TML 
dec. 10 - nov. 11 

Rezervele interna�ionale ale BNR - indicatori deriva�i
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1. FMI  - ACORD STAND-BY (PRECAUTIONARY):

• 3 090 mil. DST (aprox. 3,6 mld. EUR) – 300% din 
cota României

2. UNIUNEA EUROPEAN� (PRECAUTIONARY):

• 1,4 mld. EUR

3. BANCA MONDIAL�

• 400 mil. EUR

AsistenAsisten��a financiar� pentru România a financiar� pentru România 2011 2011 -- 20132013
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CondiCondi��ionalit�ionalit���i prev�zute i prev�zute îîn Scrisoarea de intenn Scrisoarea de inten��ie c�tre FMIie c�tre FMI
��i i îîn Memorandumul de n Memorandumul de îînn��elegere cu UE (1)elegere cu UE (1)

- M�suri în domeniul politicii monetare �i de curs de schimb -

� Men�inerea cadrului actual de politic� monetar�

�Strategia de �intire direct� a infla�iei

�Regimul de flotare controlat� a cursului de schimb

� Consolidarea rezervelor interna�ionale în anii 2011 �i 
2012

�Cre�terea încrederii în economia na�ional�

�Cre�terea gradului de acoperire a datoriei externe pe 
termen scurt
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� Adoptarea m�surilor necesare pentru consolidarea capitaliz�rii 
sectorului bancar 

� Îmbun�t��irea accesului b�ncilor la lichiditatea furnizat� prin 
opera�iunile de refinan�are ale BNR, prin l�rgirea gamei activelor 
acceptabile drept colateral  

� Adoptarea unor m�suri pentru asigurarea men�inerii indicatorilor 
de supraveghere pruden�ial� la niveluri adecvate (solvabilitate, 
provizioane, rezerve)

� Continuarea Acordului de la Viena cu revizuirea parametrilor 
(posibilitatea reducerii progresive a expunerilor b�ncilor) 

� Introducerea Standardelor Interna�ionale de Raportare Financiar� 
la începutul anului 2012 

CondiCondi��ionalit�ionalit���i prev�zute i prev�zute îîn Scrisoarea de intenn Scrisoarea de inten��ie c�tre FMIie c�tre FMI
��i i îîn Memorandumul de n Memorandumul de îînn��elegere cu UE (2)elegere cu UE (2)

- M�suri de înt�rire a sectorului financiar -


