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Evolutia procesului dezinflationist
in trimestrul IV 2009

variatie anuala (%)

Variatie anuala dec. 09/
(procente) sept.tO9 | A2~ N
(Pp)
sept. 09 | dec. 09
IPC 4,94 4,74 | % 0,20
Preturi 1,0 53 *+ 43
volatile
Preturi 4,7 34 #13
administrate | | | | b
CORE1 4,99 502 % 0,03 — |PC (total) \
I —8—COREL1 (IPC — preturi administrate) I
CORE2 5,86 4,92 ¥094 COREZ2 (CORE1 — preturi volatile**) 3
COREZ2 4,2 2.8 814 CORE?2 ajustat
ajustat* T T T T T T T T T T T 2

* COREZ2 exclusiv tutun si bauturi alcoolice

lan.08
mar.08 -
mai 08 -
iul.08 -
sep.08 -
nov.08 -
ian.09 -
mar.09 -
nov.09 -

Sursa: INS, calcule BNR
**) produse cu preturi volatile: legume, fructe, oua, combustibili
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Rata inflatiei a depasit marginal intervalul-tinta

variatie anuala (%)
12

T ELr TR AR

Tinta 2006
5,0

6 R A N
4N ) A

Syvull / ® ® P o
o B / ,,,,,,,,,,,,,,,,,, / / ,,,, ;//-'*

Tinta 2007 Tinta 2008 Tinta 2009 Tintd 2010  Tintd 2011
4,0 3,8 35 35 3.0

O I I I I
dec.06 dec.07 dec.08 dec.09 dec.10 dec.11

Nota: Latimea intervalului de variatie este de +1 punct procentual

Sursa: Institutul Nafional de Statistica, Banca Nafionald a Romaniei
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Contributia produselor din tutun la rata inflatiei
0 depaseste pe cea a COREZ2 ajustat

variatie anuala, (%)

30 |-

25 -

20

15 -

- CORE2 ajustat
preturi administrate
preturi volatile
tutun si bauturi alcoolice

nov.09

Contributii la rata anuala a inflatiei
-dec. 2009 -

puncte procentuale

tutun gi
bauturi CORE2
alcoolice ajustat
(6%) (61%)

—

AN G

preturi preturi
Vola,ti le administrate
(13,9%) (19,1%)

Nota: Cifrele dintre paranteze reprezinta ponderi
in cosul de consum

Sursa: Institutul Nafional de Statistica, calcule Banca Nafionald a Romaniei
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Romania: Declin economic accentuat, insa dezinflatie moderata

variatie anuala, % variatie anuald, % A
8 - -
Iu“e. 2009: Majorarea IAPC exclusiv produse din tutun
cotei standard a TVA . 5
61  @pB* mIAPC* dela20%la25% \ —m— Bulgaria A— Cehia
—x— Polonia —Romania | g

Ungaria

k;***7x ******* ®$-----—--"-"""-------- XK*S
ATx \
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, ! \.,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,2
R A m 1
VA,
i LA Ao
\\ I /\
R
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, -
-10 -2
. . . . . W O O O O O O O O O O 9 o
Bulgaria Cehia Polonia Romania Ungaria © @ @ 9 9o o 9o 9o 9o 9o 9o < o<
O 9 = 5 ¥ £ S5 9 a9 9835 =2 o
O 8 © © o S 2 5 o 8§ © &
] S = = g ®©® g = T »w © <& o
* 9 luni 2009
Sursa: Eurosta’t ** deC.2009/deC. 2008
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Determinanti ai inflatiei in trimestrul IV 2009

€« € €€ €€ o

8

Devansarea impactului indus de modificarea, in ianuarie 2010,
a cursului de schimb utilizat Tn calculul accizelor pentru tigari

Reluarea cresterii cotatiilor la petrol pe piata internationala

Persistenta efectului de tractiune dezinflationista al deficitului
de cerere

Oferta satisfacatoare de bunuri alimentare

Efecte de baza favorabile (curs de schimb, servicii de
telefonie, energie termica, combustibili)

Continuarea procesului de ajustare a costurilor cu forta
de munca

Evolutii (relativ) favorabile ale preturilor de productie ale
bunurilor de consum

Tendinte divergente ale anticipatiilor inflationiste in functie
de sectoarele economiel
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Previziuni privind evolutia inflatiel

variatie anuala (%) variatie anuala (%)

Tinte de inflatie (dec./dec.)
2009: 3,5%
2010: 3,5% 6
2011: 3,0% 5
______ .,
S — e =
b g e s o
h i 3
----------------------- z--._____._‘__:.o
| N e - e 2
L T E
1 interval de variatie i 1
rata anuald a inflatiei !
0 (sfargit de perioada) -0
— —tinta anuala de inflatie :
-1 : -1
Y I 1 1 Y I 1 1 Y, I 1 1 \Y
2008 2009 2010 2011

*) latimea intervalului de variatie este de +1 punct procentual
Sursa: Institutul Nafional de Statistica, calcule Banca Nafionald a Romaniei
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O produse din 6,
tutun

O combustibili
| preturi LFO

[ preturi
administrate

W core 2 fara
tutun

Contributia inflationista a componentelor IPC

- inflatia dec./dec. an anterior -

puncte procentuale

-0,5
2009 2010 2011
O produse din tutun 1,8 0,7 0,0
O combustibili 0,9 0,8 0,7
B preturi LFO -0,2 0,2 0,2
O preturi administrate 0,6 1,1 0,7
M core 2 fara tutun 1,6 0,7 1,1
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Reducere notabila a costului unitar cu forta de munca in industrie

variatie anuala, %

I I " v I I 1l Vv I I " oct. nov.
2007 2008 2009
NOTA: f(W_INS) - pe baza productivitatii muncii calculate de INS

f(VAB, nr. salariati BIM) - pe baza productivitatii muncii calculate ca raport intre VAB si numarul de salariati din industrie
determinat conform metodologiei Biroului International al Muncii (BIM)

Sursa: Institutul Nafional de Statistic&, calcule Banca Nafionald a Romaniei
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Preturile de productie ale bunurilor de consum — evolutie favorabila

datorata mai ales industriei alimentare

% %, variatie anuala
25 - : L y - 25
B bunuri de consum (variatie lunara)

bunuri de consum (variatie anuala)

——ind. prelucratoare (variatie anuala)
20 -

- 20

15

- 15

10 -

IPPI bunuri de consum
(medie anuala 2005-2009)

== alimente, bauturi, tutun

N—

—— N> =@ bunuri de consum excl. alimente, bauturi, tutun
Media lunara: 1% 0,3% bunuri de consum

'57 f T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T O
8 3883833383333 3338 883 8% 8388823 8 3
s EE2fEEEEgeEsEE2geEEE YL

Sursa: Institutul Nafional de Statistica; calcule Banca Nafionald a Romaniei
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30

Volatilitate* moderata a cursului de schimb

25

20 |

—— EUR-RON
EUR-HUF
EUR-CZK

EUR-PLN

feb.08

* Deviatia standard a variatiei zilnice a cursului de schimb, calculata pe o perioada de 3 luni.

mar.08 -

apr.08 -
mai.08 -
iun.08 -
iul.08 -

Sursa: Bloomberg

aug.08 -

T
')
<
S
)

"

oct.08 -

nov.08 -

dec.08 -

ian.09 -

feb.09 -

mar.09 -

apr.09 -

mai.09 -

iun.09 -

iul.09 -

aug.09 -

sep.09 -

oct.09

nov.09 -
dec.09 -

ian.10

feb.10
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Diminuarea ecartului de prima de risc dintre Romania si tarile din regiune

spread CDS 5Y; puncte de baza

— Bulgaria
Cehia
——— Polonia

—Roméania -
Ungaria

100 -
0 T T T T T T T T T T T T T
o] o o o o o) oy o (o)) o o o o o
o o o o o Q Q o o o Q =) — —
o o) = = = c = o Q + = O c o)
© © Q @ S = S e o o} I
= L £ S £ = S 7 S S S = 2

Sursa: Bloomberg
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Anticipatii inflationiste divergente la nivelul operatorilor economici

soldul opiniilor (%) soldul opiniilor (%)
Estimari pentru urmatoarele 3 luni Estimari pentru urmatoarele 3 luni
— =comert

50 S~ alimente, bauturi, tutun -+ 50

confectii, incaltaminte

S I N A bunuri de uz casnic T 40
30 - ‘ \ fffffffffffffffffffffffffffffffffffff - 30
consumatori* /
20 ) —— industrie - bunuri consum . 7 | 20
/’
—a— servicii cu exceptia comertului /
10 +--\--\-""""""""“""""m e e e e NG g - 10
-
0 ] T | \/\l//\\/ 0
-10 - - -10

* estimari pentru urmatoarele 12 luni
-20 - - -20
ian.09 mar.09 mai 09 iul.09 sep.09 nov.09 ian.10 ian.09 mar.09 mai09 iul.09 sep.09 nov.09 ian.10

Sursa: CE - DG ECFIN; date ajustate sezonier
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Deviatia PIB

A procente fata de PIB potential
I

Sursa: Institutul Nafional de Statistica, calcule Banca Nafionald a Romaéaniei
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Determinanti ai proiectiel privind deviatia PIB

» Redresarea activitatii economice din zona euro

» Ajustarea ratelor dobanzilor va incuraja reluarea
treptata a procesului de creditare pe parcursul
orizontului de proiectie

» Scaderea aversiunii fata de risc a investitorilor straini

v temperarea presiunilor din partea cursului de schimb

BANCA NATIONALA A ROMANIEI ]@l 15




Determinanti ai proiectiei COREZ2 ajustat

» Deviatia negativa a PIB

v' presiuni concurentiale scazute pe pietele factorilor de
productie = reducerea preturilor de vanzare

» Scaderea aversiunii fata de risc a investitorilor straini

v’ temperarea, comparativ cu dinamica din 2009, a
presiunilor din partea cursului de schimb = reducerea
inflatiel importate

» Ancorarea treptata a anticipatiilor inflationiste la tintele
stabilite

BANCA NATIONALA A ROMANIEI ]@l 16




Presiuni exogene $i ipoteze externe ale proiectiel

» Evolutia preturilor administrate si a celor volatile ale unor
marfuri alimentare

v’ surse suplimentare de presiuni exogene

» Traiectoria preturilor combustibililor

v’ cresterea pretului petrolului pe intreg orizontul proiectiei

> |potezele externe:

valori medii anuale

2010 2011
Pretul petrolului WTI (dolari/baril) 79,8 85,6
Cursul de schimb euro/dolar 1,46 1,43
Rata dobanzii Euribor la 3 luni (% pe an) 1,17 2,24
Cresterea economica in zona euro (%) 1,4 1,4
Inflatia anuala din zona euro* (%) 1,3 2,1

* yvaloare aferenta trimestrului IV
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Potentiale cauze de abatere a inflatiel
de la traiectoria proiectata (1)

Probabilitate de manifestare a riscurilor mai redusa fata de
proiectia anterioara:

v’ Stabilizarea climatului politic
v" Reducerea primei de risc asociate plasamentelor in lei

v' Incadrarea deficitului bugetar din 2009 in limitele convenite
in cadrul acordului cu UE-FMI-IFI

v Reactivarea acordului de finantare incheiat cu UE-FMI-IFI
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Potentiale cauze de abatere a inflatiel
de la traiectoria proiectata (2)

Cauze

Cregterea economica la nivel global

= aversiunea fata de risc a investitorilor
externi = fluxuri de capital = evolutia
cursului de schimb

Pretul petrolului pe pietele internationale
Conduita politicii fiscale
Activitatea de creditare

Traiectoria preturilor administrate

Dinamica preturilor volatile
ale marfurilor alimentare

Balanta riscurilor

Pe termen scurt: risc de abatere 1n jos
Pe termen mediu: risc de abatere in sus

Echilibrata
Risc de abatere in sus
Echilibrata
Echilibrata

Relativ echilibrata
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Hotarari ale Consiliului de administratie al BNR

» Reducerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul
de 7,0 la suta pe an de la 7,5 la suta, incepand cu data
de 4 februarie 2010

» Gestionarea adecvata a lichiditatii din sistemul bancar

» Mentinerea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor
minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si in valuta
ale institutillor de credit
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Calendarul sedintelor Consiliului de administratie

al BNR pe probleme de politica monetara

29 martie 2010
4 mai 2010*
30 iunie 2010
4 august 2010*
29 septembrie 2010
2 noiembrie 2010*
5 ianuarie 2011
3 februarie 2011*

*) discutarea si aprobarea Raportului trimestrial asupra inflafiei
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La Tncheierea conferintel de presa, urmatoarele

materiale vor fi disponibile pe website-ul BNR
(www.bnr.ro):

» Versiunea integrala a Raportului asupra inflatiel —
februarie 2010 (limba romana)

» Sinteza Raportulul asupra inflatiel — februarie 2010
(limba engleza)

> Prezentarea Guvernatorului BNR
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