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Rata anuala a inflatiei
a scazut in trimestrul 1V 2008

Variatie anuala dec. 08/
(procente) sept. 08

sept. 08 dec. 08 (PP)
IPC 7,30 6,30 ¥ 1,00
Preturi volatile 7,93 2,49 $ 544
Preturi administrate 7,67 7,38 ¥ 0,29
CORE1 7,07 5,92 ¥ 1,15
CORE2 6,91 6,69 ¥ 0,22
COREZ2 ajustat® 6,74 6,29 ¥ 0,45

* COREZ2 exclusiv tutun si bauturi alcoolice

Sursa: Institutul National de Statistica, calcule Banca Nationald a Romaniei
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Rata inflatiei a continuat sa evolueze in afara intervalului-tinta

variatie anuala (%)
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Nota: Latimea intervalului de variatie este de +1 punct procentual
Sursa: Institutul National de Statistica, Banca Nationald a Romaniei
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Dezinflatie antrenata in principal de preturile volatile,
marcate de scaderea pretului carburantilor

variatie anuala (%)
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*) produse cu preturi volatile: legume, fructe, oua, combustibili
Sursa: Institutul National de Statistica, calcule Banca Nationald a Romaniei
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Decelerare a tuturor masurilor inflatiei de baza,

insa intr-un ritm mai lent comparativ cu trimestrul anterior

variatie anuala (%)
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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 Statistica, calcule Banca Nationald a Romaniei
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Decelerarea CORE2 a fost sustinuta de componenta marfurilor alimentare
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Sursa: Institutul National de Statistica, calcule Banca Nationala a Roméniei
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Dezinflatia din ultimele doua trimestre a condus
la aplatizarea curbei descrise de inflatia medie anuala

procente
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Diferenta dintre prognoza ratei inflatiei dec. 2008/dec. 2007

si nivelul efectiv a fost determinata practic de reducerea peste asteptari

a cotatiilor petrolului

puncte procentuale

mCORE2 fara O
accize 5,5

Maccize tutun 45 -
3,5 -
2,5
M preturiLFO 1,5

I'1 combustibili

0,5
M preturi

6.7% -0,4 pp.

6,3%

administrate  -0,5 . . . :
Proiectia Rl noiembrie 2008 Efectiv
M CORE2 fara accize 3,6 3,7 *
1 accize tutun 0,5 04 ¥
I combustibili 1,0 06 ¥
M preturi LFO 0,0 01 *
M preturi administrate 1,6 1,5 ¥
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Determinanti ai inflatiei in trimestrul 1V 2008 (1)

Scaderea pronuntata a cotatiilor petrolului pe piata
internationala

Influenta pozitiva exercitata asupra preturilor produselor
agroalimentare de productia agricola foarte buna din anul 2008

Disiparea excesului de cerere
Manifestarea unui efect de baza favorabil

Deteriorarea anticipatiilor operatorilor industriali si comerciali
cu privire la activitatea economica => asteptari de temperare a
vitezei de crestere a preturilor practicate

Mentinerea dinamicii salariilor la niveluri superioare castigurilor
de productivitate

Deprecierea monedei nationale fata de trimestrul anterior

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@l 9




Determinanti ai inflatiei in trimestrul IV 2008 (2)

Scaderea cotatiilor petrolului Disiparea tensiunilor Efect de baza favorabil
(indice anual) de pe piata agroalimentara
(indice anual)
% % % % puncte procentuale
200 120 130 - 180 - 4,0
180 - 125 -
115 - 160
160 - 120 |
110
140 - 115 - - 140
120 - 105 110
\ - 120
100 —+ WA 100 105 -
- 100
80 g5 100
60 - 95 - 80 | legume, fructe
. - 90 e
O
40 1 pret titei Brent % | #— IPC produse vegetale* morarit si panificatie
—2— pret intern al combustibililor | g PP orod I - 60 O ulei
20 - (scala dreapta) 85 - produse vegetale* o
(scala dreapta) @ combustibili
0- -80 80 - - 40 - -3,0
&8585 553832828 €& s 556588 388 Lonom v
8 8588¢85¢8%8 § 8 5% 8 &85 8§ 200 2008
* produse de morérit si panificatie, lequme, fructe, ulei
Sursa: EIA, INS Sursa: INS, calcule BNR Sursa: INS, calcule BNR

BANCA NATIONALA A ROMANIEI }@ 10



Determinanti ai inflatiei in trimestrul 1V 2008 (3)

Disiparea excesului de cerere Anticipatii negative privind Asteptari de temperare
activitatea economica a dinamicii preturilor
procente fata de PIB potential soldul opiniilor* (%) soldul opiniilor* (%)
’ ’ 50 60
Estimari pentru urmatoarele 3 luni Estimari pentru urmatoarele 3 luni
4 0 S A 50
C
O/ M
30 7 - 40
20 \ 7QVAW/‘ - 30
f'\\ (
10 . s 20
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-4 A 0 —O— comert \. —O— comert —F 10
servicii servicii
'6 —10 T T T T T T T T T T 0
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2008 2009 2010 § 8 & 5 2 8 88 & § 5 2 8 8

* diferenta dintre ponderea estimarilor in sensul cresterii, respectiv al scaderii volumului activitatii/preturilor
Sursa: CE-DG ECFIN Sursa: CE-DG ECFIN

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@ 11
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Determinanti ai inflatiei in trimestrul 1V 2008 (4)

Cresteri salariale peste
castigurile de productivitate

indice anual, %

Deprecierea monedei nationale
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Inflatia va reveni in intervalul-tinta in trimestrul 1 2010

3 variatie anuala (%) variatie anuala (%) 3
interval de variatie*
7 i -7
rata anuala a inflatiei (sfarsit de perioada)
6 R . — — tinta anuala de inflatie 6
5 E N 5
. -4
T T T e e e e e e e e e L — — — o
3 . 3
2 - -2
Tinte de inflatie (dec./dec.)
1 2009: 3,5% -1
2010: 3,5%**
0 0
I \Y; I Il 0l \Y, I Il 0l v
2008 2009 2010
*) latimea intervalului de variatie este de +1 punct procentual **) ipoteza de lucru

Sursa: Institutul National de Statistica, calcule Banca Nationald a Roméaniei
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Evolutia efectiva si prognozata a inflatiei in raport cu intervalul-tinta

variatie anuala (%)

variatie anuala (%)

| 11
10 4 Tinte de inflatie | interval de variatie* 10
(dec./dec.) |
9 - 2009: 3’52/"** I rata anuala a inflatiei -9
2010: 3,5% i (sfarsit de perioada)
8 - | — — tinta anuala de inflatie 8
7 i 7
6 - i el - 6
5 | T -5
4 | T e o —L : - . B 4
. ey oo o
3 | -3
2 ; -2
1 ’ 1
AV - ua v | i m v | a1 | i v | v
2005 2006 2007 2008 2009 2010

*) latimea intervalului de variatie este de +1 punct procentual

Sursa: Institutul National de Statistica, calcule Banca Nationald a Roméniei

**) ipoteza de lucru
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Reducerea impactului estimat al ajustarii preturilor administrate este compensata
de cresterea contributiilor celorlalte componente

— Proiectii privind rata inflatiei dec. 2009/dec. 2008 —

puncte procentuale

7,5
B CORE2 fara
accize 6,5 -
M accize tutun 9,5 4.5% 4.5%
4,5
1 combustibili 35 |
M preturi LFO 2,51
1,5
M preturi 0,5
administrate
-0’5 . . . . . . .
Proiectia RI noiembrie 2008 Proiectia RI februarie 2009
B COREZ2 fara accize 2,2 24 *
I accize tutun 0,7 08 *
1 combustibili 0,1 03 *
| preturi LFO 0,3 03 —
M preturi administrate 1,2 0,7 ¥

BANCA NATIONALA A ROMANIEI @l 15




Proiectia curenta de inflatie este grevata de incertitudini majore

variatie anuala (%)

interval de incertitudine
: -9
e interval de variatie*
{ — — tinta anuala de inflatie -8
rata anuala a inflatiei (sfarsit de perioada)
-7
A -6
________ u s -5
E ------------- N sm e
I ' 4
e — s
1 T e — - — L —— —“..F--_ —
___________ -3
-2
-1
0
| I 1| B A VAR | I 1| I A VAR mm 1w
2008 2009 2010

*) latimea intervalului de variatie este de £1 punct procentual

» Intervalul de incertitudine ilustreaza
incertitudinea generala medie asociata
proiectiei inflatiei si NU neaparat pe cea
particulara, asociata unor factori de risc
specifici proiectiei curente

v Reflecta erorile medii de prognoza
aferente ciclurilor de prognoza din
intervalul august 2005 — noiembrie 2008

v’ Sintetizeaza efectul cumulat si
cuantificabil asupra ratei inflatiei al
tuturor socurilor neanticipate din
perioadele anterioare, indiferent de
natura sau magnitudinea acestora

Sursa: Institutul National de Statistic&, calcule Banca Nationald a Roméniei

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Potentiale cauze de abatere a ratei inflatiei
de la traiectoria proiectata

Riscuri a caror materializare ar putea determina o derulare mai putin ordonata a
ajustarii dezechilibrelor macroeconomice

1

1
1
1

Accentuarea penuriei resurselor interne si externe de finantare a activitatii economice in cazul
amplificarii substantiale a efectelor crizei globale

ngm  mgUgmm

cresterea salariilor si cea a productivitatii muncii
Ajustarea insuficienta a politicii veniturilor

Restrangerea sectorului productiv privat ca urmare a concurentei pentru resursele limitate
de finantare

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

|

|
|
|

Evolutia preturilor petrolului si ale altor materii prime pe pietele internationale
Traiectoria preturilor administrate
Dinamica preturilor volatile ale marfurilor alimentare

Evolutia cursului de schimb al leului

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@l 17



Impactul contextului international actual
asupra riscurilor asociate proiectiei

» Riscurile asociate proiectiei sunt amplificate de alte
efecte, dificil de anticipat, ale derularii crizei
financiare si recesiunii economice globale asupra
Romanieli

» Efectele crizei financiare globale sunt directe si
Indirecte

» Efectele recesiunii globale sunt interconectate cu
efectele crizei financiare

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@l 18



Efectele directe ale crizei financiare internationale

Incidenta limitata asupra sistemului bancar
romanesc si a economiei nationale datorita:

» Absentei expunerii la ,activele toxice” care au
declansat criza

» Prevalentei produselor bancare traditionale, suficient
de atractive din perspectiva institutiilor de credit

» Masurilor prudentiale si administrative adoptate
de BNR

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@l 19



Efectele indirecte ale crizei financiare
si ale recesiunii globale in Romania (1)

Sunt in curs de manifestare, transmiterea lor
avand loc pe urmatoarele canale:

|. Canalul comercial
ll. Canalul financiar
[Il. Canalul increderii
V. Canalul cursului de schimb

V. Canalul efectelor de avutie si bilant

BANCA NATIONALA A ROMANIEI




Efectele indirecte ale crizei financiare
si ale recesiunii globale in Romania (2)

. Canalul comercial

> Inrautatirea perspectivelor de crestere economica in tarile din UE,
principalii parteneri comerciali ai Romaniei => incetinirea cresterii
exporturilor

» Factor atenuant: pondere a exporturilor in PIB de circa 24 la suta
comparativ cu peste 60 la suta in alte tari din Europa Centrala si de Est

Il. Canalul financiar

» Restrangerea accesului la finantare externa => impact asupra volumului

creditarii, cu precadere a componentei in valuta, si a serviciului datoriei
externe private

» Factor atenuant: ponderea creditului acordat sectorului privat se situeaza

la circa 39 la suta din PIB, nivel plasat atat sub media UE, cat si sub
media noilor state membre

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@l 21




Efectele indirecte ale crizei financiare
si ale recesiunii globale in Romania (3)

lll. Canalul increderii

» Disponibilitate mai redusa a investitorilor straini de a-si asuma riscuri
in economiile emergente => diminuarea investitiilor straine (directe gi
de portofoliu)

IV. Canalul cursului de schimb

» Reducerea intrarilor de valuta => presiuni de depreciere a leului

V. Canalul efectelor de avutie si bilant

» Deteriorarea activului net al populatiei si al companiilor ca urmare a:

v" Ponderii ridicate a finantarii in valuta si a deprecierii leului
v' Scaderii preturilor activelor mobiliare si imobiliare

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@l 29



Maniera de ajustare a dezechilibrelor
macroeconomice este esentiala

» Accesul dificil la finantarea externa nu ofera alternativa
la 0 ajustare a absorbtiei interne care sa conduca la
reducerea deficitului de cont curent

» Ajustarea trebuie sa aiba loc atat in sectorul privat, cat
si in sectorul public

v' 2008: semnale de ajustare vizibile in sectorul privat, dar
evolutie diametral opusa in sectorul public => desi in scadere,
deficitul de cont curent a ramas la un nivel critic

v' 2009: readucerea deficitului de cont curent la niveluri
sustenabile impune dublarea procesului de ajustare din
sectorul privat cu masuri de consolidare fiscala

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@l 23



O ajustare ordonata permite evitarea
unei corectii brutale

» Derularea procesului de ajustare economica nu poate fi
planificata cu precizie

DAR

» Promovarea unor politici economice coerente i
credibile poate evita producerea unei ajustari
dezordonate

v O abordare emotionala a crizei poate conduce la
adoptarea unor masuri inadecvate care ar stimula

cererea interna, complicand aducerea deficitului de cont
curent la un nivel sustenabil

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@l o



Formularea unui mix echilibrat
de politici macroeconomice

Axarea mix-ului pe gestionarea procesului de ajustare a
dezechilibrului extern (deficitul de cont curent) si a celui
intern (deficitul fiscal) => sustinerea unei aterizari line a
economiei si ameliorarea perceptiei investitorilor straini

Imbunatatirea capacitatii de absorbtie a fondurilor europene
=> sustinerea consolidarii necesare a politicii fiscale

Crearea de noi locuri de munca in domenii insuficient
valorificate (infrastructura, turism, agroalimentar) =>
atenuarea cresterii somajului in contextul incetinirii cresterii
economice

O intarire semnificativa a politicii fiscale si a celei salariale
=> posibilitatea relaxarii treptate a politicii monetare

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@l o5



Evolutia recenta a cursului de schimb al leului
se incadreaza in tendinta regionala

4,8 320
— RON/EUR
46 —— - 310
PLN/EUR
44 —— + 300
HUF/EUR (scala din dreapta) /\/’\//*
4,2 / v 290
- ﬁ ***** - 280
3,8 /\\\_/\ N \/_//:Y’/r\—"’ g 270
3,6 - \ﬂ 260
34 — v 250
3,2 v 240
3,0 ! ! ! ! ! 230
sep.08 oct.08 nov.08 dec.08 ian.09 feb.09

Sursa: Banca Nationald a Romaniei, Banca National& a Poloniei, Banca Nationald a Ungariei
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Evolutia cursului de schimb al leului si al zlotului

4,8

4,6

4.4

4,2

— RON/EUR

PLN/EUR

4,0

3,8 -

3,6 -

34

3,2

oct.08

nov.08

dec.08 ian.09

Sursa: Banca Nationald a Roméniei, Banca Nationalé a Poloniei
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Evolutia cursului de schimb al leului a fost marcata
de influente conjuncturale majore

50 RON/EUR
’ Perioada de apreciere . Perioada de revenire
a8 4 | ®Finalizarea procesuluide | = Accentuarea aversiunii _|
’ ' liberalizare a contului de capital fata de risc a
: in contextul unui excedent investitorilor
46 1 peo=s global de lichiditate i~ pefondul crizei |
| financiare globale si
4.4 - m Aderarea la Uniunea inversarea miscarilor

Europeana si avansarea
procesului de convergenta

L] Acumularea unor cé§tiguri

de capital

» Cresteri salariale
' superioare castigurilor
de productivitate

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

2000-2004 m Adancirea
dezechilibrelor
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Sursa: Banca Nationald a Romaniei

BANCA NATIONALA A ROMANIEI




Acoperirea importurilor* prin rezerva internationala

luni

H Ungaria

O Polonia O Roménia

6,6

oct.08

*) import de bunuri
Sursa: INS, béncile centrale nationa

nov.08

le

6,7
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Proiectia BNR de cregtere economica pentru 2009
ramane in teritoriul pozitiv

Considerente:

» Ponderea mai redusa a exporturilor in PIB si gradul mai scazut
de intermediere financiara

» Volumul mare de fonduri structurale care pot fi atrase

» Structura proiectului de buget trimis la Parlament, care aloca
sume substantial mai mari pentru investitii publice

» Cresterea puternica a veniturilor in a doua jumatate a anului
2008

» Cregterea substantiala a creditului guvernamental in noiembrie-
decembrie 2008 si ianuarie 2009 ca urmare a majorarii deficitului
fiscal cu 3 la suta din PIB in ultima parte a anului 2008

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@l 30



Creditul intern

miliarde lei, sfarsitul perioadei

240

220 -

200 - M

180

160M

140 -

120 -
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80 -

60 -

40

20 | S S
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s &8 &8 8 &8 § &8 &8 &8 & 8 &8 & 23

[ credit sector privat credit sector guvernamental

Sursa: Banca Nationala a Romaniei
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Hotarari ale Consiliului de administratie al BNR

» Reducerea ratei dobanzii de politica monetara la
nivelul de 10,00 la suta pe an de la 10,25 la suta
incepand cu data de 5 februarie 2009

» Gestionarea adecvata a lichiditatii din sistemul
bancar prin utilizarea activa a operatiunilor de piata
monetara

» Mentinerea nivelului actual al ratelor rezervelor
minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si in
valuta ale institutiilor de credit

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@l 32



®

Calendarul sedintelor Consiliului de administratie
al BNR pe probleme de politica monetara

31 martie 2009

6 mai 2009*

30 iunie 2009

4 august 2009*

29 septembrie 2009
3 noiembrie 2009*
S ianuarie 2010

3 februarie 2010*

*) discutarea si aprobarea Raportului trimestrial asupra inflatiei

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@l 33


Presenter
Presentation Notes
În ceea ce priveşte „Raportul asupra inflaţiei”, acesta constituie un instrument extrem de important de comunicare a băncii centrale cu publicul şi de ancorare a anticipaţiilor inflaţioniste. Merită menţionat că prima sa ediţie elaborată de BNR a apărut în anul 2002, cu câţiva ani buni înaintea adoptării noii strategii, deşi, de regulă, „naşterea” sa coincide cu trecerea la ţintirea inflaţiei, ba chiar unele dintre ţările care au adoptat acest regim l-au implementat cu succes înainte de a publica rapoarte asupra inflaţiei (acestea fiind iniţiate mai târziu). 

Aparenta „grabă” manifestată la noi în lansarea „Raportului asupra inflaţiei” s-a înscris de fapt în cadrul eforturilor băncii centrale de pregătire a terenului pentru adoptarea strategiei de ţintire a inflaţiei. �Ne-am dorit foarte mult ca publicul din România să aibă posibilitatea de a-şi forma o imagine cât mai clară asupra politicii monetare practicate de BNR şi a indicatorilor care reflectă orientarea acesteia. Momentul adoptării ţintirii inflaţiei este marcat printr-o restructurare a conţinutului acestei publicaţii, concomitent cu trecerea de la periodicitatea semestrială, pe care a avut-o până în prezent, la o frecvenţă trimestrială, realizându-se sincronizarea elaborării raportului cu derularea ciclului de analiză şi prognoză, pentru că este esenţial ca publicul să cunoască ipotezele care stau la baza prognozei de inflaţie a BNR, precum şi incertitudinile asociate acesteia.

Subliniez că necesitatea responsabilizării băncii centrale faţă de îndeplinirea ţintelor de inflaţie constituie o trăsătură deosebit de importantă a strategiei de ţintire a inflaţiei. Dacă banca centrală este consecventă în promovarea unei conduite antiinflaţioniste, comunicarea publică a obiectivelor, instrumentelor, procedurilor, deciziilor şi a prognozelor sale îi întăreşte credibilitatea, concomitent cu sporirea nivelului de responsabilitate în faţa publicului, care se află în poziţia de a evalua în cunoştinţă de cauză performanţele politicii monetare. 

 




La incheierea conferintei de presa, urmatoarele
materiale vor fi disponibile pe website-ul BNR
(www.bnro.ro):

» Sinteza Raportului asupra inflatiei — februarie 2009
(limba romana si limba engleza)

» Versiunea integrala a Raportului asupra inflatiei —
februarie 2009 (limba romana)

> Prezentarea Guvernatorului BNR
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