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Majorarea TVA a readus rata inflatiei in afara intervalului-tinta
in trimestrul 111 2010

variatie anuala, procente

Tints 2006
5,0

-
_____
--------

- -
-------------------
- =
" -

Tinta 2007  Tinta 2008 1,45 2009
4,0 3,8 ’
0 I I

dec.06 dec.07 dec.08 dec.09 dec.10 dec.11 dec.12

Nota: Latimea intervalului de variatie este de 1 punct procentual
Sursa: Institutul National de Statistica, Banca Nationalé a Roméaniei

Tinta 2010 Tinta 2011 Tinta 2012
3,5 3,5 3,0 3,0
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Determinanti ai inflatiei in trimestrul 11l 2010

€ >

Majorarea cotei standard a TVA, cu un impact (in integralitate de runda |) asupra
ratei anuale a inflatiei estimat la circa 2,4 puncte procentuale in luna septembrie

Reducerea productiei interne de legume si fructe, ca urmare a inundatiilor din vara
Cresterea semnificativa a preturilor externe ale materiilor prime agroalimentare

Accelerarea cresterii anuale a preturilor administrate (majorarea preturilor
medicamentelor; efect de baza nefavorabil asociat tarifului gazelor naturale)

Tendinta de crestere relativa a pretului petrolului
Deteriorarea anticipatiilor inflationiste

Persistenta deficitului de cerere, care a limitat transmiterea in preturi a majorarii
cotei TVA (reducerea marjelor de profit la nivelul operatorilor comerciali)

Influenta favorabila a preturilor externe ale marfurilor nealimentare — deflatie

in termeni anuali in cazul preturilor productiei industriale pentru piata externa

ale UE-15 pentru bunurile de consum (cu exceptia marfurilor alimentare, tutunului
si bauturilor alcoolice)

Aprecierea monedei nationale fata de dolarul SUA
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Puseu temporar la nivelul tuturor masurilor de inflatie

variatie anuala, procente

4 — —|PC (total)

3 +— == CORE1 (IPC — preturi administrate)

2 +— CORE2 (CORE1 — preturi volatile™) -

1 — COREZ2 ajustat™

0 — N S — —_— S S
(c0} (e 0] (0} (e 0] o0 (©9) (®)) (@] (@] (@] (0] (op) o o o o
@ 2 9 9o o 2 2@ 9o 9o <9 <o <2 9w @9« <
c § ®™ 3 & Z £ § ® 3 & 3z £ § ® 3
< E g s 2 g E S 7 e 9 g g

*) produse cu preturi volatile: legume, fructe, oud, combustibili

**) exclusiv tutun si bauturi alcoolice
Sursa: Institutul National de Statistica; calcule Banca Nationala a Roméniei

sep.10
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Transmiterea majorarii TVA

— septembrie 2010 —
variatie anuala, procente variatie anuala, procente .
——|PC fara impactul majorarii TVA O] impactul majorarii TVA
e —PC T
| inflatia fara efectul cresterii TVA
e 30
7 :
Coeficient E *********************************************** 25
de !
6 - transmitere:' 20
61% !
- - 15
0 e
R 10
4 .
- i . .
3 T T T T T T T l r 0
e 2 2 2 2 2 g 2 2 O W n NE € £ 2 E
s § & 5§ ® 5 = 9% § -~ & & ¥z 8§ < ~ F
— u= e @© e = ® » O O 8 ©

Sursa: Institutul National de Statistica, calcule Banca Nationald a Roméniei
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Preturile volatile redevin sursa de presiune inflationista

variatie anuala, procente

—— preturi volatile

— preturi administrate

ian.05 ian.06 ian.07 ian.08 ian.09 ian.10

Sursa: Institutul National de Statistica, calcule Banca Nationald a Roméniei
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Acumulare de presiuni pe pietele principalelor materii prime agricole

Preturi pe piata interna

Preturi pe piata externa

i/tona EUR/tona
900 lei/tona 250
— grau panificatie _ ——graupanificate 4o 230
800 T T T T T To grau furaj ””””” gréu furaj .
—— orz furaj - : Y- 210
—— orz furaj
700 f--mmmeeeee o PR e -~ porumb R A --------3 190
170
600 pret spot |
" 150
500 * . 130
400 | 110
t fut
pret futures 90
300
70
200 50
ian.09 iul.09 ian.10 iu.10 oct.10 ian.09 iul.09 ian.10 iul.10 ian.11 iul.11

Preturile interne sunt franco depozit, exclusiv TVA. Datele au fost
colectate, prelucrate si transmise de Directiile judetene pentru agricultura

$i dezvoltare rurala.

Sursa: Ministerul Agriculturii si Dezvoltarii Rurale, Bloomberg
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Crestere pronuntata a preturilor produselor alimentare
pe plan international

Pretul produselor alimentare Pretul produselor alimentare
pe piata interna pe piata externa
indice, dec.2008=100 indice, dec.2008=100

110 145
——————————————————————————————————————————————— 140

108 |- !
S 135
06 | | e et 130
e 125

104 ( :
b R 120
102 R A e 115
! NN S 110

100 v :
—————————————————————————————————————————————— 105
98 100

ian. feb. mar. apr. mai iun. iul. aug.sep. oct. nov. dec. ian. feb. mar. apr. mai iun. iul. aug. sep. oct. nov. dec.

2009 —2010
Sursa: Institutul National de Statistica, BRI
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Factori cu actiune divergenta asupra pretului carburantilor

variatie lunara, procente

12 oo

10

Py
4
6 |- ——pretcarburanti
(IPC)
8 +--- pret titei Brent
exprimatin lei
-10 -
S 3 22 2 °
o > c o= = 5
g 2 & g g <

Sursa: Bloomberg, BNR

sep. 10
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70

65

60

USD/baril

I

—

— pretul titeiului Brent

(cotatii zilnice)

pretul titeiului Brent
(medie lunara)

sep.09
nov.09 -

ian.10 -

iul.10 +

sep.10 -

mar.10 -
mai.10 -

RON/USD

— cotatii zilnice

—o— medie lunara

- 3,2
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- 3,0
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2,8

ian.10 -
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sep.10 -

mar.10 -
mai.10 -
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Continua ajustarile pe piata muncii
Castigul salarial brut real Numarul de salariati

mediu lunar (date ajustate sezonier)
(date ajustate sezonier)

lei, deflatat cu IPC baza fixa ian.2004=100 mii persoane
2 500 e 3900 1240
| | | 3800 1200
2000 F ﬂ: ,,,,,, #: ,,,,,, %,,,, 3700 +-—-- 1160
L 3600 [T 1120
Modificare a T T i i
pattern-ului ; ‘ ; 3500 - ‘ ‘ ; 1080
1 500 7 de acordare : : MOdiﬁcare :
a celui de al _ 2 /) | | 3400 - esantion | 1040
13-lea salariu™ " i I A "V | | |
3 P | l 3 300 - l l } 1000
1000 - Y ol | | | | |
Pt A R - 960
3 3 3 3100 - : i i 920
500 ~ ‘ ‘ : 3000 +---—-—-—-—-—-—-—--- ‘ ‘ : . — 880
— sector privat sector privat
sectorbugetar | 2200 T sector bugetar (sc.dr.) | 840
0 ‘ ‘ ‘ i i i 2 800 ‘ 1 j | i | 800
S 8 8 S 8 R = S 8 8 S 8 3 2
C C C C C C C c c C C C C c
© © © © © © © © © © O © © ©

Sursa: Institutul National de Statistica, calcule Banca Nationala a Roméniei
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Cerere inca scazuta, intarziere in refacerea increderii consumatorilor

Volumul cifrei de afaceri din comertul
cu amanuntul si serviciile de piata
pentru populatie
variatie anuala, procente

Indicatorul de incredere
a consumatorilor

puncte procentuale

I o
-O con -10
30 Te——es %o o
~—. . AOAK, O 500000000
20 A >§/,, ”\,,’,\‘ ,,,,,,,,,,,,,,,,,, AAAXX oo '20
\’ (0] (@) AA
10 +--- - } O - - - - — — — Ao oo AAA
B — Qb""o ffffffffffff AL - =30
A\ C00 ADDD
0 \,
X | _/‘-/‘IH_I_J—. | e B N x 40
10 - X A A -
X /X/
-20 TX—Xx—X - -50
o— Zona euro
-30
--  —A— Noile state membre excl. Roméania ----*--- - 60
-40 - —e=2008 —x=2009 ——2010 - .
Roménia
_50 T T T T T T T T T T -70
| FM A M I | AS ONUD 588883888383 gg<¢e 2 ¢
O = £ 4o O = £ o O = £ o
o ©®© S o o ® S o & ® S o
ho] e - » O e - » O e - n

Sursa: INS, calcule BNR

Sursa: CE-DG ECFIN, calcule BNR
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Previziuni privind evolutia inflatiei

variatie anuala, procente

variatie anuala, procente

10
interval de incertitudine
97 AR Tinte de inflatie (dec./dec.) | °
8- Igfgrzﬂujeapaelr?o:al; = \ ;81? 2822 8
7 | - - - -interval de variafie™ N \ 2012: 3:0% 7
g . — — tinta anuala de inflatie / \ 5

1 - -1
0 T T T II T T T T T T T O
I IV I 1 1 IV I 1 |1 IV I 1 1

2009 2010 2011 2012

*) latimea intervalului de variatie este de +1 punct procentual
Sursa: Institutul National de Statistica, calcule gi prognoza Banca Nationald a Romaniei
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Contributia inflationista a componentelor IPC

- inflatia dec./dec. an anterior -

puncte procentuale

1 produse din 9 -
tutun

I combustibili

preturi LFO

preturi
administrate

8,2

CORE2
ajustat 1

2009 2010 2011
[1 produse din tutun 1,8 1,2 0,0
1 combustibili 0,9 0,9 0,8
preturi LFO -0,2 1,1 0,4
preturi administrate 0,6 1,6 0,7
CORE2 ajustat 1,6 3,4 1,5
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Presiuni exogene si ipoteze externe ale proiectiei

Y

Scenariul privind evolutia preturilor administrate este marcat de incertitudini majore

» Scenariul privind evolutia preturilor volatile ale alimentelor (LFO) incorporeaza efectele
conditiilor climaterice adverse pe plan intern si ale tensiunilor existente pe pietele
agroalimentare internationale

» Traiectoria preturilor combustibililor este determinata de ipoteza de crestere graduala
a pretului petrolului pe intregul interval de proiectie

» Dupa cresterile semnificative inregistrate in lunile ianuarie si iulie 2010 (datorita
majorarii accizei la tutun, respectiv a cotei TVA), preturile produselor din tutun sunt
anticipate a ramane relativ stabile pe parcursul intervalului de prognoza

» |potezele externe: o
valori medii anuale

2010 2011
Pretul petrolului WTI (dolari/baril) 77,4 82,0
Cursul de schimb euro/dolar 1,32 1,30
Rata dobanzii Euribor la 3 luni (% pe an) 0,78 1,02
Cresterea economica in zona euro (%) 1,6 1,5
Inflatia anuala din zona euro* (%) 1,8 1,5

* valoare aferenta trimestrului IV
Sursa: Consensus Economics, U.S. Energy Information Administration,

Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area
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Inflatia preturilor alimentare volatile (LFO)

Inflatia anuala a preturilor LFO

> Presiunile mai accentuate ale ,o Vanatie anuala, procente
. . . | |
preturilor alimentare pe pietele
internationale

| |
| |
| |
16 | |
. | |
si L
| |
> Existenta unor semnale negative 12 Lo
privind recolta agricola din anul L
| |
2010 8 .
|
v \ |
|
Ajustarea semnificativa i |
a ipotezei privind inflatia 0 /A — proiectia curents
pre’;urilor LFO in proiec’;ia I —> proiectia anterioara
curenta -

2010T1

2010T2 -
2010T3 - —---
2010T4

2011T1

201172

201173

201174

2012T1

201272

S
S
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Determinanti ai proiectiei inflatiei CORE2

Efectul de runda intai al majorarii
cotei TVA Inflatia anuala CORE2

variatie anuala, procente

Ajustarea temporara a asteptarilor 10

privind inflatia —— proiectia curents

[
1
|
I =>&=proiectia anterioara
L

v Reflecta materializarea sau anticiparea
manifestarii unor efecte adverse din
partea socurilor de oferta

Manifestarea unor tensiuni 6
pe pietele agroalimentare

Preturile de import 4

v" Evolutie pe ansamblu mai favorabila
decét in proiectia anterioara in marea
majoritate a intervalului de prognoza 2

Deviatia negativa a PIB

v" Deficitul de cerere semnificativ 0
si persistent este asteptat a exercita
presiuni dezinflationiste pe tot intervalul

2010T1
2010T2 — = = == = == — = — =
201073
201074
201171
201172
201173
201174
2012T1

de prognoza
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Deviatia PIB

procente fata de PIB potential

|

S
|

7 S R S A B
|

It T CRGCRROTEEEIEREERREES

I Il [ IV I Il 1 A% I Il [
2010 2011 2012

Sursa: Institutul National de Statistica, calcule gi prognoza Banca Nationala a Romaniei
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Potentiale cauze de abatere a inflatiei
de la traiectoria proiectata

Cauze Balanta riscurilor

Incertitudini privind implementarea ferma Risc de abatere in sus
si consecventa a masurilor de consolidare
fiscala si a reformelor structurale

Dinamica preturilor administrate Risc de abatere in sus
Dinamica preturilor marfurilor alimentare Risc de abatere in sus
Coordonatele mediului extern Relativ echilibrata

(evolutia economiei zonei euro,

a pretului petrolului si al altor

materii prime pe pietele internationale
sau a cursului EUR/USD)

Socuri nefavorabile provocate de materializarea oricaruia dintre riscurile
mentionate ar putea, in contextul majorarii temporare a anticipatiilor
privind inflatia, sa genereze efecte relativ amplificate asupra diversilor

indici de inflatie.
BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@l i




Hotarari ale Consiliului de administratie al BNR

» Mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la
nivelul de 6,25 la suta pe an

» Gestionarea adecvata a lichiditatii din sistemul bancar

» Mentinerea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor
minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si in valuta
ale institutiilor de credit

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@l .




Stabilirea tintei de inflatie (1)

Tinta de inflatie pentru anul 2012 a fost mentinuta
la nivelul de 3,0 la suta *1 punct procentual

» S-a optat pentru un obiectiv credibil si fezabil

v' Atingerea tintei este esentiala pentru consolidarea
credibilitatii bancii centrale =» cresterea eficacitatii ancorarii
anticipatiilor inflationiste

» Prudenta BNR in fixarea tintei de inflatie este justificata de
riscurile si incertitudinile crescute privind potentialele efecte
inflationiste directe exercitate in anii urmatori de factori
aflati in afara sferei de influenta a bancii centrale

» Tinta asumata va fi discutata cu guvernul

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@l 0




Stabilirea tintei de inflatie (2)

incepand cu anul 2013, se va trece la o tinta stationara
multianuala de inflatie, situata la nivelul de 2,5 la suti
+1 punct procentual

» Implica un angajament pe un orizont indelungat al politicii
monetare fata de un obiectiv compatibil cu definitia de stabilitate
a preturilor pe termen mediu in economia romaneasca

» Schimbarea este menita sa asigure coborarea ratei inflatiei
la un nivel compatibil cu criteriul de inflatie al Tratatului de la
Maastricht si trecerea in final la etapa tintei continue de inflatie
pe termen lung — compatibila cu definitia cantitativa a stabilitatii
preturilor a BCE

» Aceasta se va realiza fara inhibarea modificarilor necesare ale
preturilor relative ce vor insoti ajustarile structurale din economia
romaneasca

» Tinta stationara multianuala asumata va fi discutata cu guvernul

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@l N




Stabilirea tintei de inflatie (3)

Principalele avantaje ale adoptarii tintei stationare
multianuale de inflatie:

» Cresterea predictibilitatii politicii monetare si, implicit,
stabilizarea asteptarilor inflationiste

Scaderea persistentei inflatiei

Sporirea eficientei politicii monetare — exprimata prin
reducerea in termeni relativi a trade off-ului dintre
cresterea economica si inflatie — datorita castigului de
credibilitate obtinut prin aceasta schimbare

» Scaderea relativa a raspunsului inflatiei la socuri ale ofertei

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@l ”?




Stabilirea tintei de inflatie (4)

Stabilirea tintei stationare la nivelul de 2,5 la suta 1 punct
procentual — superior celui compatibil cu definitia stabilitatii
preturilor in economiile dezvoltate — a avut ca principale argumente:

» Perspectiva continuarii cresterii preturilor bunurilor comercializabile
(tradable), dar mai ales a celor din sectorul necomercializabil
(non-tradable), intr-un ritm superior celui considerat a fi optim in
economiile stabilizate, in principal ca efect al reluarii proceselor de
convergenta economica, inclusiv a convergentei nivelului preturilor,
dupa incheierea perioadei de recesiune

» Prelungirea manifestarii actiunii unor factori inflationisti pe partea
ofertei, aflati in afara sferei de influenta a bancii centrale (ajustari
de preturi administrate, armonizari de impozite indirecte)

» Mentinerea unor rigiditati nominale asimetrice in economia
romaneasca

» Modificarile de preturi relative aferente ajustarilor structurale
semnificative care se vor produce in economia romaneasca

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@l ”s




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

5 lanuarie 2011

3 februarie 2011~

*) discutarea gi aprobarea Raportului trimestrial asupra inflatiei
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La incheierea conferintei de presa, urmatoarele

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

» \Versiunea integrala a Raportului asupra inflatiei -
noiembrie 2010 (limba romana)

» Sinteza Raportului asupra inflatiei — noiembrie 2010
(limba engleza)

> Prezentarea Guvernatorului BNR
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