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Rata inflatiei s-a mentinut in afara intervalului tinta

variatie procentuala anuala

Tint 2006
5,0

6 _
4 -\ o O e
O o
A ® o ®
2 o o U/ --------- f ------ [ """"" f/
Tinta 2007 Tinta 2008  Tinta 2009 Tint5 2010 Tinta 2011 Tinta 2012 Tinta 2013

. 4,0 3,8 3,5 35 3.0 3,0 25

dec.06 dec.07 dec.08 dec.09 dec.10 dec.11 dec.12 dec.13

Nota: Latimea intervalului de variatie este de +1 punct procentual
Sursa: Institutul National de Statisticd, Banca Nationald a Romaniei
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Socuri adverse de natura ofertei au impiedicat dezinflatia
in trimestrul | 2011

A Majorari substantiale ale preturilor marfurilor alimentare, ca efect
al socurilor adverse externe si interne de pe pietele materiilor prime
agroalimentare

A Majorarea preturilor carburantilor datorata:

A cresterii semnificative a cotatiilor internationale ale petrolului in contextul turbulentelor din
Orientul Mijlociu si Africa de Nord

A cresterii accizelor si eliminarii reducerii de acciza pentru produsele energetice
cu continut de biomasa de cel putin 4 la suta

U Persistenta deficitului de cerere, desi se anticipeaza o atenuare treptata a
influentei dezinflationiste a acestuia

b Absenta pana in prezent a presiunilor inflationiste din partea costurilor cu
forta de munca

V' Apreciere nominala a leului fatad de euro si dolar

V' Un efect de baza pe segmentul produselor din tutun
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Evolutia masei monetare (M3)
- contributia principalelor contrapartide la dinamica anuala a M3 -

puncte procentuale, sfarsitul perioadei, termeni reali (pe baza IPC)
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o 8 5 0o © & 5 0o © & 5 o0 o & 5 0o © & S5 o o 2
- £ w T £ w ©T £ w T £ w ©T £ w T £
mom active externe nete & = creditul sectorului privat

B = pasive financiare TL (incl.conturi de capital) B creditul administratiei centrale, net

B alte active interne nete —— masa monetara (%)

Sursa: BNR, INS
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Rata anuala a inflatiei si componentele sale

Traiectoria ascendenta a ratei anuale a inflatiei din trimestrul |
s-a datorat exclusiv segmentului marfurilor alimentare

contributii la rata inflatiei; puncte procentuale procente
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B marfuri alimentare B bunuri nealimentare exclusiv cele cu
preturi administrate, combustibili $i tutun
I 7 servicii exclusiv cele cu preturi administrate mmm combustibili
s tutun B bunuri i servicii cu preturi administrate

—+=|PC (scala din dreapta)

Sursa: INS, calcule BNR
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Rata anuala a inflatiei si componentele sale (2)

Presiunile din partea marfurilor alimentare s-au regasit si la nivelul COREZ2 ajustat

contributii la rata inflatiei; puncte procentuale

11 COREZ2 ajustat 11 preturi volatile  m preturi administrate  m tutun si alcool
-2
N~ [c0) (o)} O « -
555355538888 c833338332¢2 =222 = <<
CE'@;QBCEEEQSCE'(—UEQBCEEEQ_BCE
L £ E 3:-958 8C-QEE 8:-9EE $C‘EE

Sursa: INS, calcule BNR
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Sub impactul socurilor externe, preturile interne ale productiei agricole
au inregistrat cresteri similare sau chiar mai mari decat in perioada 2007-2008...

Grau
250 procente

—— episod de crestere 2007 - 2008 (mai 2007=100)

200 — episod de crestere 2010 - 2011 (iulie 2010=100) /
150 _ —

mai iun. iul. aug. sep. oct. nov dec. ian. feb. mar. apr.
250 Porumb
200
/
mai iun. iul. aug. sep. oct. nov dec. ian. feb. mar. apr.
Floarea soarelui
250
200
/

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

Sursa: INS, calcule BNR
BANCA NA ]'IONALZ\ A ROMANIEI I@l ,




... Insa persistenta deficitului de cerere a limitat transferul socului
in preturile de consum

procente
B0
1 7 luni episod curent de crestere a preturilor agricole
50 7~ (august 2010 - februarie 2011)
40 +-- . _ _ e
| 7 luni episod anterior de crestere a preturilor agricole
30 | (iunie 2007 - decembrie 2007)

faina paine ‘ carne ulei
Variatia preturilor de consum raportata la variatia Variatia preturilor de Variatia pretului de consum
pretului intern al graului la producator consum raportata la raportata la variatia pretului
variatia pretului intern al intern la floarea soarelui
porumbului la
producator

Sursa: INS, calcule BNR
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Evolutia preturilor produselor alimentare: comparatie regionala

Cresterile abrupte ale preturilor legumelor au determinat in mare masura evolutiile
la nivelul grupei marfuri alimentare

Inflatie cumulata de la debutul episodului de crestere a preturilor agricole
(IAPC, august 2010 - martie 2011, procente)

Produse de moririt si panificatie Uleiuri si grasimi

Ungaria B%Jlgar?a
Bulgaria L|tuan!a
Polonia Ungaria
Lituania Romania
Cehia Letonia
Letonia Cehia
Roméania Polonia

0 10 20 30 40 0 10 20 30 40

Legume Zahar si produse zaharoase

Romania Ungaria
Bulgaria Bulgaria
Lituania Polonia
Polonia Letonia
Ungaria Romania
Letonia Lituania
Cehia Cehia

0 10 20 30 40 0 10 20 30 40

Sursa: Eurostat, calcule BNR
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Evolutia preturilor produselor alimentare: comparatie regionala (2)

Grupa marfurilor alimentare a contribuit mai mult decéat in alte tari la inflatia totala,

datorita ponderii mai ridicate in cosul de consum
procente

12 - Inflatie cumulata pentru alimente (exclusiv bauturi) de la debutul
episodului de cregtere a preturilor agricole (august 2010 - martie 2011)

Bulgaria Romania Ungaria Letonia Lituania Polonia Cehia

Ponderea alimentelor (exclusiv bauturi) n cosul de consum IAPC (%)

Sursa: Eurostat, calcule BNR
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Cotatii substantial mai mari ale petrolului pe fondul turbulentelor
din Orientul Mijlociu si Africa de Nord

variatii anuale USD/baril

100 160
= petrol WTI
“ < - 140
* prognoza EIA curenta
* prognoza EIA RI feb 2011

ffffffffffffffffffffffffffffffffffff - 120

............. *

00 00
......0 o 100
.........
.....
- 80
fffffffffffffffffffffffffffff - 60
= pretul petrolulviwr N ... | 4 40
-40 + exprimat in lei
pretul de consum
al carburantilor

'60 I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I 20
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Sursa: EIA, Bloomberg, INS, calcule BNR
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Conditiile de pe piata muncii raman favorabile dezinflatiei

Cererea de forta de munca* Salariul mediu brut Costul unitar cu forta de munca

mii persoane; medii lunare

%, variatie anuala 40

puncte procentuale

in industrie
%, variatie anuala

100 - 5000 . -
=O==|ocuri de munca mewm real, total economie = salariul brut nominal
90 _ vacante L 4900 = real, sector privat - 35 mm productivitatea muncii
. ?isporlibili.zéril o) e nominal, total economie ——ULC (scala din dreapta)
curente gi colective L 30
80 4 . o - 4800 == nominal, sector privat
= numar salariati (scala
din dreapta

70 - Pta) - 4700 - 25

60 - 4600 - 20

50 - - 4500 - 15

40 - y 4400 - 10

30 - 4300 -5

20 - o - 4200 -0

| |
||
10 #—" L 4100 L -5
0 L 4000 L -10 -30 - L -30
ooV mNV Cnm v nmNornmN L m NV 1 0mN o nmTeT
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011** 2008 2009 2010 2011**

*) date ajustate sezonier; **) ian.-feb.

Sursa: ANOFM, INS, calcule BNR

Sursa: INS, calcule BNR

Sursa: INS, calcule BNR
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Anticipatiile pe termen mediu se mentin in medie inca in interiorul intervalului-tinta,
in pofida deteriorarii din ultimele luni

procente procente

— mediana asteptarilor inflationiste pe orizont de 2 ani

raspunsuri individuale

Sursa: Sondajul BNR in randul analigtilor bancari
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Tendinta regionala de apreciere a monedelor nationale,
in concordanta cu evolutia primelor de risc

Curs de schimb Prima de risc (spread-uri CDS, 5 ani)
i = puncte de baza puncte de baza
104 procente, 31 decembrie 2010=100 450 170
— EUR/RON
103 + e
EUR/PLN 400 1o b I N e 150

1021 __EurRczZK U
101 — EURMHUF _____ [l

350 -y - 130
100 -
99 | A7) 300 -/~ 110
98 -

250 - -+ 90
97 -
96 -

200 +- - 70
95 - PL (scala din dreapta)

~eeeee G (SCala din dreapta)
94 T T T T 150 I I I I 50
dec.10 ian.11 feb.11 mar.11 apr.11 dec.10 ian.11 feb.11 mar.11 apr.11

Sursa: BNR, Bloomberg
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Proiectia inflatiei: ipoteze externe

» Existenta unor presiuni inflationiste in crestere din partea preturilor unor

materii prime (in special titei) si marfuri alimentare ...

» ... concomitent cu aparitia unor presiuni inflationiste moderate in zona euro...

» ... anticipeaza normalizarea treptata a politicii monetare a BCE

2011

2012

Diferente vs.

runda anterioara

Diferente vs.
runda anterioara

Pretul petrolului WTI (dolari/baril) 106,4 AN 113,5 A
Crestere economica in zona euro (%) 1,7 AN 1,7 7\
Inflatia anuala din zona euro (%) 23 2 1,8 v
Euribor 3M (% p.a.) 1,6 AN 2,6 A

Sursa: Ipoteze BNR pe baza datelor U.S. Energy Information Administration, Eurosystem Staff Macroeconomic

Projections for euro area, Consensus Forecast.
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Presiuni asupra inflatiei

» Scenariul privind evolutia
preturilor administrate este
marcat de incertitudini majore
privind amplitudinea gi
calendarul acestora:

v eliminarea subventiilor la
energie termica
v

liberalizarea pretului gazelor
naturale si al energiei
electrice (Directivele Comisiei
Europene nr. 72 si 73 din
2009)

Scenariul privind evolutia
preturilor alimentare volatile
inglobeaza influenta majora a
evolutiei preturilor pe pietele
externe

Inflatia anuala a preturilor administrate (%)

e RA | Mai 2011

e RA fEb. 2011 | 5

7

T T T T 2
T4 T4 T4 T4 T4
2008 2009 2010 2011 2012
Inflatia anuala a preturilor alimentare volatile (%)
40
777777777777777777 ~———RAlfeb. 2011 |
o s RA | mai 2011
B mal + 20
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, [ 10
0
-10
T4 T4 T4 T4 T4
2008 2009 2010 2011 2012

Sursa: INS, estimadri BNR
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Determinantii proiectiei inflatiei anuale a combustibililor

) . . . Contributii la inflatia anuala a combustibililor
> Dinamica actuala a pretului ’ ; (PP)

petrolului pe pietele
internationale are o contributie
semnificativa in primele
trimestre ale orizontului
proiectiei asupra preturilor in
lei ale combustibililor

16

» Crestere temporara a
anticipatiilor inflationiste

.
:
.
.
.
-
§:

-2
: T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4
> Epuizarea efectelor de runda | 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011 2012 2012
ale majorarii TVA si accizelor me anticipatii inflationiste mem preturi de import*
are un efect permanent, o accize m— TVA

favorabil. 1a nivelul inflatiei —inflatia anuald a combustibililor (%)

L *) in principiu, reflecta dinamica pretului petrolului exprimat in RON
combustibililor

Sursa: INS, estiméari BNR
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Factori care au determinat revizuirea proiectiei inflatiei anuale
a combustibililor comparativ cu runda anterioara

Inflatia anuala a combustibililor (%)

2011 2012 16
Factori (sensul de (sensul de
actiune al actiune al
factorului) factorului)
traiectoria
pretului A N
petrolului*
anticipatiile
inflationiste :
in sus la A A
fnceputul e RAlfeb. 2011
intervalului : 4 - s -2
. wlpons RA| Mai 2011
de prognoza
T T T T T T T T T T T T T T T T O
*) include si efectul transformarii pretului T4 T4 T4 T4 T4
unui baril de petrol din dolari in lei 2008 2009 2010 2011 2012

Sursa: INS, estimari BNR
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Determinantii proiectiei inflatiei anuale CORE2

» Deficitul de cerere persistent,

dar in restrangere treptata
este determinantul major al
dezinflatiei

Disiparea efectelor de runda |
ale majorarii TVA si accizelor
contribuie la reducerea
permanenta a nivelului inflatiei
COREZ2 incepand din
trimestrul 111 2011

Crestere temporara a
anticipatiilor inflationiste sub
impactul unui cumul de socuri
adverse de oferta

Contributii la inflatia anuala CORE2 (pp)

T4 T4
2008 2009

mmm anticipatii inflationiste
B preturi de import
m TVA

Sursa: INS, estiméari BNR

T4 T4 T4
2010 2011 2012

mum deviatia PIB
E = tutun
— rata anuala a CORE2 (%)
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Factori care au determinat revizuirea proiectiei inflatiei anuale
COREZ2 comparativ cu runda anterioara

2011 2012
Factori (sensul de (sensul de
actiune al actiune al
factorului) factorului)
deficitul ¢
de cerere

inflatia preturilor
de import*

2

anticipatiile
inflationiste
(ca efect al unor
socuri de oferta
temporare)

*) exprimate in lei

Inflatia anuala CORE2 (%)

e RA| fEb. 2011

e RA| Mai 2011

T4 T4 T4 T4 T4

2008 2009 2010 2011 20
Sursa: INS, estimari BNR
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Determinantii proiectiei deficitului de cerere

» Cererea externa contribuie, prin
influenta directa asupra
exporturilor nete, la reducerea
treptata a deficitului de cerere...

v’ ... atenuata insa de efectul

deviatie PIB

(% din PIB potential)

nivelului ridicat al inflatiei interne
asupra competitivitatii externe

» Conditiile monetare realeinsens | °
larg raman adecvate reluarii atat
a dezinflatiei (deviatie negativa a
PIB), cat si a cresterii economice
(deviatie a PIB in inchidere
treptata)

» Impulsul fiscal este prociclic pe T4 T4 T4

intregul orizont de prognoza 2008 2009 2010
Sursa: estiméari BNR

T4
2011

2012
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Factori care au determinat revizuirea in sus a proiectiei deviatiei

PIB* comparativ cu runda anterioara

Factori

2011

(sensul de
actiune al
factorului)

2012

(sensul de
actiune al
factorului)

revizuirea datelor
istorice de PIB real
de catre INS

()

nivelul dobanzilor
reale**

nivelul cursului
real efectiv

impulsul fiscal

cererea externa

2> | 2| €| 2

2> | €| €| >

*) deviatie PIB mai putin negativa

**) dobanzi practicate de banci in relatia cu clientii

Deviatia PIB (% fata de potential)

e RAIfEb. 2011

e RA | Mai 2011

T4 T4 T4 T4 T4
2008 2009 2010 2011 2012

Sursa: estimari BNR
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variatie procentuala anuala

Previziuni privind evolutia inflatiei

variatie procentuala anuala

: 10
. . ' 1
Tinte de inflatie ! interval de incertitudine
9 - (dec./dec.) | -9
2011: 3,0% ! rata anuala a inflatiei
87 2012:3.0% . (sfarsit de perioada) -8
S | 2013:2,5% ' - - - - interval de variatie* .
| H 1 [
i — — tinta anuala de inflatie
6 - | 6
|
5 | -5
....................... L.
4 - R, 4
1
3 - T T T T~ e -3
2 - BT, 000000 -2
|
1- | - 1
1
1
O \ I I I\ \ I \ \ \ \ \ 0
| [l 1 v | [l [l vV | [l 11 v |
2010 2011 2012 2013

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

Sursa: Institutul National de Statistica, calcule si prognozé Banca Nationald a Romaniei
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Contributia componentelor la proiectia ratei anuale a inflatiei
— dec./dec. an anterior —

puncte procentuale

5,1
5 _
'155 PP

4 _

3 _

2 _

1 _

0 |

2011 2012

I produse din tutun 0,3 0,0
11 combustibili 0,9 0,5
M preturi LFO 1,1 0,4
1 preturi administrate 0,8 0,8
m CORE2 fara tutun 2,0 1,9

Nota: toate valorile sunt rotunjite la prima zecimala.

Sursa: estiméari BNR
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Diferente intre proiectia actuala
si cea din Raportul asupra inflatiei, februarie 2011

0 puncte procentuale

B4 produse din tutun

18+ BSNH - R PIDERSE IR
16+ W o preturi administrate ..
14+ /- B \M---------- E 1 combustibili -
12 +- N m= preturiLFO
10+ - e T\ mm CORE2 agjustat -
0,8 +- —inflatie IPC -

06 -
04 |
02
0,0 -

-0,2

T T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
2011 2011 2011 2011 2012 2012 2012 2012
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Potentiale cauze de abatere a inflatiei
de la traiectoria proiectata

Cauze Balanta riscurilor
Coordonatele mediului extern

= evolutia economiei zonei euro si criza datoriilor suverane

= preturile materiilor prime (in special petrol) si ale marfurilor alimentare Echilibrata
pe pietele internationale

= cursul de schimb EUR/USD

Fluxuri volatile de capitaluri Risc de abatere in jos
pe termen scurt i in
sus pe termen mediu

Dinamica preturilor administrate Risc de abatere in sus

Ir)certitudini prjvind ivmpl_ementarea fe_rmé | ) Risc de abatere in sus
si consecventa a masurilor de consolidare fiscala
si a reformelor structurale

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.
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Hotarari ale Consiliului de administratie al BNR

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

v" nivelul la care rata dobanzii de politica monetara a fost mentinut in
ultimele trimestre, coroborat cu evolutia asteptata a cursului de schimb,
se releva a fi compatibil cu reluarea dezinflatiei in semestrul Il 2011 si
consolidarea ulterioara a acesteia

» Gestionarea adecvata a lichiditatii din sistemul bancar

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

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@(l .




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

29 iunie 2011
3 august 2011 *
29 septembrie 2011
2 noiembrie 2011 *
5 ianuarie 2012
2 februarie 2012 *

*) discutarea si 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 -
mai 2011 (limba romana)

» Sinteza Raportului asupra inflatiei — mai 2011
(limba engleza)

» Prezentarea Guvernatorului BNR
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