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Evolutia inflatiel in trimestrul 11 2008

Variatie anuala sep. 08/

(procente) iun. 08
_ (PP)
lun. 08 | sep. 08
IPC 8.61 7.30 § 1,31 " Trend descendent al ratei anuale a inflatiei, dar
persistenta a valorilor deasupra intervalului de
Preturi variatie
volatile 16,31 7,93 ¥ 8,38
= Reducere substantiala a dinamicii preturilor
Preturi volatile ca urmare a redresarii productiei agricole
administrate 5,37 767, ® 230 _ _ _
= Accelerare a ritmului anual al preturilor
CORE1 9 45 7 07 $ 238 administrate ca urmare a corectiilor aplicate in
’ ’ ’ luna iulie preturilor la energie electrica si gaze
COREZ2 8,06 6,91 ¥ 1,15 naturale
COREZ2

= Decelerare a tuturor masurilor inflatiei de baza

ajustat 7,95 6,74 & 121 (CORE) pe fondul atenudrii presiunilor pe

. . . segmentul produselor alimentare procesate si al
Sursa: Institutul Nafional de Statistica, g o P . A . . p. 3
calcule Banca Nafionald a Romaniei aprecierii leului Tn primele doua luni ale

trimestrului
BANCA NA:I'IONAL[\ A ROMANIEI I@{l 2




Evolutia inflatiei

variatie anuala (%)
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27 5,0 Tinta 2007 Tints 2008 Tints 2009
4.0 3,8 35
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Nota: [atimea intervalului de variatie este de +1 punct procentual
Sursa: Institutul Nafional de Statistica, Banca Nationald a Romaniei
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Inflatia totala si inflatia de baza (CORE)

variatie anuala (%)

11 \ \ |
— |PC (total)
10 /A\ —— COREL (IPC — preturi administrate)
9 [\\, N CORE2 (CORE1 — preturi volatile*)
8 LE\ \f/\\ —e— CORE2 ajustat**
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*) produse cu preturi volatile: legume, fructe, oua, combustibili

**) se elimina influenta accizelor si a taxei pe viciu
Sursa: Institutul National de Statistic&; calcule Banca Nafionald a Romaniei
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Componentele CORE2

variatie anuala (%)
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Sursa: Institutul National de Statistic&; calcule Banca Nafionald a Romaniei
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Evolutia preturilor administrate gi a preturilor libere

variatie anuala; procente

2006 2007 2008
mar. iun. sep. dec.| mar. iun. sep. dec.| mar. iun. sep.
Rata inflatiei 84 71 55 49 37 38 60 66| 86 86 73
Preturi administrate 130 10,1 95 10,2 69 87 73 50/ 85 54 77
1. Marfuri nealimentare 159 114 84 114 54 65 57 05 42 28 83
din care:
energie electrica 70 70 19 66| 46 90 90 42| 42 00 45
energie termica 20,0 20,0 20,0 184| 20,8 208 208 58 59 6,0 6,0
gaze naturale 522 285 214 336 100 63 4,7 00| 124 124 265
medicamente -55 -53 -40 -19( 48 -42 -57 -6,7 42 -35 -15
2. Servicii 82 80 11,3 81| 95 125 10,2 13,2| 16,7 104 5,8
din care:
apa, canal, salubritate 248 249 20,3 21,4| 205 14,6 14,1 12,0 12,0 11,1 126
telefonie fixa -35 -20 105 25/ 56 00 -51 34| 104 13,3 -0,3
transport de calatori pe calea ferata 8,7 116 51 13,2| 23,7 298 37,2 274 165 8,1 0,0
transport urban (de calatori) 205 1212 71 41, 35 52 68 75/ 11,1 91 91
COREL (preturi libere) 66 58 43 30/ 25 23 55 704 86 95 7,1
din care:
produse de morarit si panificatie o8 13 1,7 51 6,1 59 110 12,2 12,2 13,3 9,0
legume, fructe, oua 17,7 148 19 -65| -7,2 -2,0 234 20,5 22,7 18,1 0,3
imbracaminte gi incaltaminte 38 38 38 33 32 33 32 31 30 28 29
produse de uz casnic s$i menaj, mobila 28 21 19 17 17 18 17 18 18 18 20
COREZ2 (COREL1 exclusiv produse cu preturi volatile) 52 47 49 45| 44 35 46 58 70 81 69
COREZ2 exclusiv tutun si bauturi alcoolice 45 3,7 33 30 28 27 42 554 68 80 6,7
tutun si bauturi alcoolice 12,3 158 229 218 229 12,7 93 10,1 90 92 87

Sursa: Institutul Nafional de Statistica, calcule Banca Nafionald a Romaniei
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Rata inflatiei

procente
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Determinanti al inflatiel in trimestrul 11 2008

€

Disiparea socurilor manifestate anterior pe pietele unor
materii prime

= Detensionarea pietei agroalimentare

= Trend pronuntat descendent al pretului petrolului pe piata internationala

Scaderea ratei anuale de depreciere a monedei nationale
Atenuarea anticipatiilor inflationiste

Persistenta presiunilor exercitate de:

= Majorarea costului unitar cu forta de munca
= Cresterea preturilor externe ale produselor industriale

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

= Veniturilor populatiei

= Creditului acordat sectorului privat

BANCA NATIONALA A ROMANIEI ]@{l 5




Previziuni privind evolutia inflatiei

variatie anuala (%)

L interval de variatie*
\ § — — tinta anuala de inflatie

rata inflatiei pe patru trimestre

Tinte de inflatie (dec./dec.)
2008: 3,8%
2009: 3,5%

Il 1 A\ I Il 1l IV

*) [atimea intervalului de variatie este de +1 punct procentual
Sursa: Institutul National de Statistica, calcule Banca Nafionald a Romaniei
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Proiectia de inflatie: revizuiri minore

A Presiuni mai accentuate din partea excesului de cerere,
alimentate de cresterea economica mai rapida side o
conduita mai stimulativa a politicii fiscale si a celel a
veniturilor pe intregul orizont de prognoza

A Scenariu mai putin favorabil privind evolutia:

= preturilor importurilor
= anticipatiilor inflationiste
= preturilor administrate

V' Proiectie mai favorabild a evolutiei pretului petrolului pe
intregul interval de prognoza

BANCA NATIONALA A ROMANIEI ]@{l 10




Contributia inflationista a componentelor IPC
- dec. 2008/dec.2007 -

8
6,7%
6,6% +0,1 ’
B core2 fara 7 ° PP
accize 6 -
O accize tutun 5 |
Ocombustibili 4 |
3 |
M preturi LFO 2
: 1
H preturi
administrate 0 - o e ) )
proiectia Rl august 2008 proiectia Rl noiembrie 2008
B core2 fara accize 3,0 3,6 %+
[ accize tutun 0,8 05 @#
1 combustibili 1,3 1.0 @
M preturi LFO 0,01 004 *
B preturi administrate 1,5 1,6 t
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Contributia inflationista a componentelor IPC
- dec. 2009/dec.2008 -

8
B core2 fara
accize 7
0 accize tutun 6
5 +0,3pp 4,5%
O combustibili 4
. 3
M preturi LFO
2 _|
M preturi 1 -
administrate
O |
proiectia Rl august 2008 proiectia RI noiembrie 2008
M core?2 fara accize 2,1 22 %
O accize tutun 0,5 07 *
0 combustibili 0,3 01 ¥
M preturi LFO 0,3 03 —
M preturi administrate 1,0 12 *
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Intervalul de incertitudine
asociat proiectiei inflatiei din scenariul de baza

variatie anuala (%)

— — tinta anuala de inflatie

....................
...........
..........
..............

interval de incertitudine ~ ----- interval de variatie* -
rata inflatiei pe patru trimestre

---------------------
______
_______
.............
--------------------
........

.....................

2008 2009

I Il I IV I Il 1l

*) [atimea intervalului de variatie este de +1 punct procentual
Sursa: Institutul National de Statistica, calcule Banca Nafionald a Romaniei
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Potentiale cauze de abatere a ratel inflatiel
de la traiectoria proiectata

Riscuri relativ simetric distribuite din punct de vedere al sensului de
manifestare asupra inflatiei

I Evolutia pretului petrolului pe pietele internationale

= Nivelurile reduse ale stocurilor de petrol si ale capacitatilor de productie ar putea continua sa exercite
presiuni in sensul cresterii pretului petrolului

» Persistenta turbulentelor financiare internationale si decelerarea cresterii economice in tarile dezvoltate ar
conduce la diminuarea cererii de petrol

{ Traiectoria preturilor administrate

I Dinamica preturilor volatile ale marfurilor alimentare
| | Evolutia cursului de schimb

» Volatilitatea monedei nationale s-ar putea accentua in contextul persistentei turbulentelor financiare
internationale

Riscurl asimetrice

I Devansarea cresterii productivitatii muncii de catre cresgterile salariale

] Coordonarea inadecvata a mix-ului de politici macroeconomice

ﬂTncetinirea mai rapida a cresterii economice sub impactul crizei financiare globale

BANCA NATIONALA A ROMANIEI ]@{l "



Impact limitat al turbulentelor financiare internationale
asupra economiel romanesti

» Rezervele minime obligatorii se situeaza la un nivel ridicat, permitand
ajustarea graduala a lichiditatii din sistemul bancar, Tn functie de evolutia
conditiilor din piata

» Prin masuri prudentiale si administrative, BNR a actionat in mod constant
pentru temperarea vitezei de crestere a creditului acordat sectorului privat
si sustinerea creditarii in moneda nationala in detrimentul celei in valuta

» Raportul creante restante si indoielnice/capitaluri proprii se mentine redus
(2,78 la suta in iunie 2008)

» Nivelul garantat al depozitelor (pe persoana si pe banca) constituite la
institutiile de credit a fost majorat de la 20 000 euro la 50 000 euro,
incepand cu 15 octombrie 2008

» Declinul accentuat al cotatiilor pe piata de capital este de natura sa aiba un
Impact moderat asupra procesului de finantare corporativa, sectorul
financiar din Romania fiind puternic dominat de banci

BANCA NATIONALA A ROMANIEI ]@{l 15




Propagarea turbulentelor financiare in economiile dezvoltate

e TURBULENTE FINANCIARE | . .. ,
| FoTTTTTTm e INTERNATIONALE i
i 5 ! i
| i POZITIA FINANCIARA :
: | A BANCILOR i
i ! (probleme de solvabilitate) !
| '___________] __________ :
' | Preocupari | Y :
1 cuprivie | CONSTRANGERI i
|| lacaltatea  ------ .| DECREDITARE/COSTURI ;
E activelor bancare! | (probleme de lichiditate) E
i (credite) | \ i
. v VOLUMUL CREDITARII e :
| | Oferta .. N P ] Cerere o
i ____defonduri | ‘ . defonduri | .
o Yoo CHELTUIELILE A 5
. Incredere  r-----------o--- > AGENTILOR ECONOMICI [~ ' |
ST (componente ale cererii agregate) i
oo Yo .
Y .__. Dinamica pietelor de export !
VENITURILE .
AGENTILOR ECONOMICI ""P|etedecap|ta| """"

| (bursa de valori)

___________________________________
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Efecte potentiale ale turbulentelor financiare
Internationale asupra economiei romanesti

Volatilitatea mai pronuntata a cursului de schimb, in conditiile
reducerii semnificative a apetitului pentru risc al investitorilor pe
pietele emergente

Cresterea in continuare a costurilor finantarii externe si reducerea
volumului acesteia, afectand mai ales creditul Tn valuta si creditul
acordat populatiei

Diminuarea volumului intrarilor autonome de capital si eventuale
repatrieri anticipate ale capitalurilor straine fructificate ihn economia
romaneasca

Decelerarea cererii pentru exporturile romanesti prin reducerea
perspectivelor de crestere economica in tarile membre UE, dar si
temperarea dinamicii importurilor (mai ales a celor asociate
consumului privat) ca urmare a atenuarii cererii interne

BANCA NATIONALA A ROMANIEI ]ﬁl 17




Posibile consecinte macroeconomice ale restrangerii creditulul

WV VOLUMUL CREDITELOR NOI

Depreciere
si/sau volatilitate
a cursului de schimb _ o >
V Asteptarile privind
veniturile viitoare l

— M Ratele dobanzii

>V DINAMICA CERERIIINTERNE

A Serviciul datoriei / \

bancare \
y ¥ Dinamica ¥ PRESIUNILE
' importurilor INFLATIONISTE

N Ponderea creditelor |
neperformante i
\

................ Yoo,
. Calitatea portofoliului | V DEFICITUL
de credite al bancilor CONTULUI CURENT

AN Economisirea J

________________________________

Probleme
de solvabilitate

_________________________________
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Hotarari ale Consiliului de administratie al BNR (1)

23 octombrie 2008

Completarea normei privind functionarea pietei monetare
interbancare cu o prevedere destinata “anomaliilor de piata”:

> In cazul in care nivelul ratei dobanzii ROBOR depaseste cu mai mult de 25
la suta nivelul ratei dobanzii pentru facilitatea de credit a BNR, banca
centrala poate suspenda temporar publicarea indicilor ROBID/ROBOR
calculati pe baza cotatiilor bancilor participante

> In aceasta situatie, BNR va publica indicii ROBID/ROBOR stabiliti astfel:
ROBID pe toate scadentele, la nivelul ratei dobanzii pentru facilitatea de
depozit a bancii centrale; ROBOR pe toate scadentele, la nivelul ratei
dobanzii pentru facilitatea de credit a bancii centrale

BANCA NATIONALA A ROMANIEI ]@{l 19




Hotarari ale Consiliului de administratie al BNR (2)

30 octombrie 2008

» Mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 10,25 la suta
pe an

» Gestionarea lichiditatii in vederea asigurarii unei functionari adecvate a
pietei interbancare

= Continuarea administrarii de lichiditate pe baze bilaterale, in principal prin
accesul bancilor la facilitatea de creditare marginala

» Reducerea ratei rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei de la
20 la suta la 18 la suta incepand cu perioada de aplicare 24 noiembrie —
23 decembrie 2008, precum si mentinerea nivelului actual al ratei
rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in valuta

BANCA NATIONALA A ROMANIEI ]@{l 20




Rezervele internationale ale BNR
- 31 octombrie 2008 -

» Rezerve valutare: 27 318 mil. EUR
= Crestere cu 1 297 mil. EUR fata de 26 021 mil. EUR la 30 septembrie 2008, ca

rezultat al urmatoarelor operatiuni:
v' Intrari: 4 402 mil. EUR, reprezentand:
— modificarea RMO in valuta,
— alimentarea contului CE,
— operatiuni pe piata interbancara,
— venituri din administrarea rezervelor internationale
— altele
v lesiri: 3 105 mil. EUR, reprezentand:
— modificarea RMO in valuta,
— plati de rate si dobanzi aferente datoriei publice externe directe gi garantate de
stat
— operatiuni pe piata interbancara
— altele
= Modificarile importante ale cursurilor pe plan international ale valutelor constituente
au influentat in aceasta perioada atat intrarile, cat si iesirile
» Rezerva de aur: 103,7 tone, in valoare de 1 908 mil. EUR
» Rezerve internationale (rezerve valutare + rezerva de aur): 29 226 mil. EUR,

in crestere cu 1 124 mil. EUR comparativ cu 28 102 mil. EUR la 30 septembrie

BANCA NATIONALA A ROMANIEI ]ﬁl 21




Rezervele internationale ale BNR Rezervele valutare ale BNR

miliarde EUR miliarde EUR
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Sursa: Banca Nafionald a Romaniei
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Structura portofoliului de obligatiuni denominate in valuta

institutii
supranationale
17,04%

obligatiuni garantate
cu activele emitentului
7,31%

agentii
guvernamentale
13,83%

guverne
61,82%

A\

BNR nu are investitii in instrumente de tip sub-prime; toate investitiile au rating AAA
Agentiile guvernamentale sunt institutii de drept public detinute si reglementate de guverne

Institutiile supranationale sunt institutii de drept international detinute de guverne (BRI, BERD,
BIRD, BEI)

> Obligatiunile garantate cu active sunt emise in Europa si beneficiaza de o legislatie speciala,
care asigura protectia investitorilor

Y VY

Sursa: Banca Nationald a Romaniei
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Calendarul sedintelor Consiliulul de administratie
al BNR pe probleme de politica monetara

6 lanuarie 2009

4 februarie 20097

*) discutarea si aprobarea Raportului trimestrial asupra inflafiei
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La Tncheierea conferintei de presa, urmatoarele
materiale vor fi disponibile pe website-ul BNR
(www.bnro.ro):

» Sinteza Raportului asupra inflatiel = noiembrie 2008
(limba romana si limba engleza)

» Versiunea integrala a Raportului asupra inflatiel -
noiembrie 2008 (limba romana)

> Prezentarea Guvernatorului BNR
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