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Consolidarea cu 0 anumita intarziere a dezinflatiel
in trimestrul 11 2009

variatie anuala (%)

Variatie anuala | sept. 09/

(procente) iun. 09 9
(Pp)
iun. 09 | sept. 09 3
IPC 5,86 494 | %092
Preturi 2,29 1,04 | ¥ 1,25
volatile
Preturi 7,70 4,67 ¥ 3,03

administrate

— |PC (total)

CORE1 5,33 4,99 ¥ 0,34 — —8— COREL1 (IPC — preturi administrate) - 4
CORE2 (COREL1 — preturi volatile**

CORE2 6,08 586 % 0,22 ( prefut volatle™) .
CORE?2 ajustat

CORE2 4,79 4,20 0,59 | | | | | | ,

1 *
* CORE2 exclusiv tutun si bauturi alcoolice 3 % = g E % =

Sursa: INS, calcule BNR **) produse cu preturi volatile: legume, fructe, oua, combustibili
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Reducere semnificativa a ecartului fata de intervalul-tinta

variatie anuala (%)

10 -

g | Tinta 2006
5,0

6 _
s . J e @ . Tt
- / ® o o o
SR B A
Tinta 2007 Tinta 2008 Tinta 2009 Tinta 2010 Tinta 2011
40 3,8 3.5 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 Statisticd, Banca Nafionald a Romaniei
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Determinanti ai inflatiel in trimestrul 11 2009

$ § €€ €€€€> >

&

Aplicarea celei de-a doua etape de majorare a accizelor la
produsele din tutun

Efecte de baza nefavorabile (servicii de telefonie, combustibili)
Nivelul in general satisfacator al productiei agricole
Reducerea impactului preturilor administrate

Atenuarea presiunilor inflationiste ale costurilor salariale n
Industrie

Restrangerea cererii interne
Temperarea dinamicii preturilor externe
Volatilitate moderata a cursului de schimb al leului

Rigiditati ale preturilor determinate de incertitudinea privind
fluxurile financiare viitoare la nivelul companiilor

Suport mai putin evident din partea anticipatiilor inflationiste
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Accizele pentru produsele din tutun - factor major de presiune inflationista

variatie anuala (%) puncte procentuale

1,0
| | _‘ ] _‘ _ | | Contributii la variatia ratei anuale a inflatiei
32 rata inflatiel X in trimestrul 1l 2009
- X*X}Kx —o— preturi administrate efect
' . , direct
—— preturi volatile* _ ) i
24 P ; 7>K >K}Kf>K>K7 din tutun 0,5
X tutun accize [ | (+0,26 pp)
20 —

X X telefonie ' +0,57 pp
X
16 X Aﬂ X* ] /maltelegmy | 0,0
12 *)K)(KQX} TN X

KE>K>K

marfuri

alimentare

—F—  -0,5
-1,49I0I0<

energie 10
-8
© ~~ M~ M 0O QO © 0 o 9 o
S O @ o o © @ o © © © o

- C - -

@ 8€ 5 & & 8 5 & © 8 5 &
T &€ — w ©W &€ —T »w W &€ T T

*) produse cu preturi volatile: legume, fructe, oua, combustibili -0,92 pp

Sursa: Institutul Nafional de Statistic&; calcule Banca Nafionald a Romaniei
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Ajustare mai lenta a preturilor in cazul producatorilor autohton

PPI pentru piata interna

PPI pentru piata externa
- Roméania - -UE15 -
variatii procentuale anuale

22

variatii procentuale anuale

mD -2
Y/ —o—bunuri de consum prelucratoare . _ — -~ =o—Dbunuri de consum prelucratoare- -\ 4 -4
-6 - -6
© © © O~ I~ 0O 00 ¥ 0 O O D © © O O NI N~ 0 0 0V 0 O o D
S 9o oo gL ool ol ool o90 ol ocQeao-C
Q 2 9 a 2 © g 2 9 Q 3 o 2 © o 2 9 o 2 © o 2
S & o 8 & o 8 & o 8 & S & o 8 & o 8 & o 8 &

Sursa: Eurostat
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Asimetrie Tn ajustarea conditiilor pe piata muncii

mii persoane

Numar de salariati

mii persoane

Fond de salarii

variatie anuala, %

80

70

- 60

| ~ . modificare  + —=—sector |
3800 - | | + 1025 __ apattemn- _ | privat

‘ | " uluide

: AU | .~ acordarea I "

l ‘ . celuideal sector
3700 + | T 1000 . 13d4ea | bugetar

| | | salariu | : -
3600 - ; T o5 — I
3500 +- ‘ b e + 950 1
3400 f ffffffff - 925

sector privat
3300 +----- sector bugetar (sc.dr.) -+ 900
3 200 | | | 875
ian.06 ian.07 ian.08 lan.09 ian.06 ian.07 ian.08 ian.09

Nota: date ajustate sezonier

Sursa: INS, calcule BNR
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Cererea de consum si economisirea populatiel

variatie anuala reala, %

X

” \\,\'\
20 NN

Sx

10 -

10 | E—3 achizitii de marfuri X
si servicii

-20 -+ —x=comert cu bunuri

durabile \
-30 -+ —=—comert cu bunuri de X\x
uz curent ~——
-40
/08 [ Il v /09 [ 2009
iul.-aug.

Sursa: INS, calcule BNR

flux, variatie anuala, %

200
o— depozite la
termen - o A
populatie (lei)* ?
L_0-0
o depozite la - 150
termen -
populatie (euro)** N
) - 100
B g ©)
a
o = o
- o - 50
[m]
o R P (DD o
87 0¢ o\ 0
o o o o o
-50
lan.08 mai.08 sep.08 ian.09 mai.09 sep.09

* variatie reala (pe baza IPC)
** variatie reala (pe baza IAPC)

Sursa: INS, Eurostat, BNR
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Deviatia PIB

% fata de PIB potential

2009 2010 2011
I Il I IV I [l 1 Y I Il 1

Sursa: INS, calcule BNR
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Ajustarea costului cu forta de munca in industria prelucratoare

indice anual (%)

130

125 -

120

115

110

105 -

100

95 - salariul nominal brut '

90 - =0~ productivitatea muncii

85 - —A— costul unitar cu forta de munca

80
c 8888 3883383883388 238338 238 3
558 38532955838 5&¢8E35¢E5 323

Sursa: Institutul Nafional de Statistica
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Suport mai putin evident din partea anticipatiilor inflationiste

soldul opiniilor (%)

soldul opiniilor (%)

70
Estimari pentru urmatoarele 3 luni Estiméari pentru urmatoarele 12 luni
- 65
50 + o/\
60
C
40 y - 55
- 50
30 A R
-/v \\/\\// - 45
20 40
—8— industrie _ - 35
10 - - bunuri de consum X —e— consumatori
—o—comert W - 30
0 \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 25
388888828338 888883888388
c = = = o c = = S o I c 2 @) © © 2
s 8 g 2 g 2 3 g g 2 g & g ¢ o 2 8 g E 2

Sursa: Sondaj CE-DG ECFIN Sursa: Sondaj CE-DG ECFIN
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Volatilitate moderata a cursului de schimb

RON/EUR

W

- 60'das
- 60°One
- 607N

- 60°un

- 60Tew
- 60Ide
- 60’ lew
- 6009}
- 60°uel

- 807939p
- 80'AOU
- 807100
- go'das
- g0'bne
- 80N

- 8o'uni

- 80'rew
- g0'1de
- g0'ew

- 80703}

3,4

3,6

3,8

4,0

4,2

4,4

80Ul

Sursa: BNR
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Evolutia cursului de schimb a favorizat ajustarea contului curent

Cursul de schimb si soldul contului curent Structura soldului contului curent

(date lunare) (date cumulate de la inceputul anului)

mlid. EUR RON/EUR mid. EUR
015 [ 44
I sold cont curent
= curs nominal - 4,3
-5
- 4,2
- 4,1 -0
- 4
- -5
-39 I] O transferuri
curente

Il 3 venituri

- 3,7
O deficit — -15
- 3.6 comercial
35 -20
W W W W W ®W o o o o O ' 0 o o
S & & § § & &8 & 8§ 8 3 888338 333333383
cC ¥ ® S & 2 &£ 8 ® =S & C o ===cS 5 o C o= ==cS 35 o
g O =2 o & &8 @ = 0 C 9 ® 3 C o ® 3
= £ S n ¢S = g E 7 .QQE@E.E c:é -QEECUEE c:é

Sursa: Banca Nafionald a Romaniei
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Previziuni privind evolutia inflatiei

variatie anuala (%)

interval de incertitudine

- - - - interval de variatie* L
rata anuala a inflatiei i
(sfarsit de perioada) i
= = tinta anuala de inflatie

------------- L B i - mmm mm o m m R e o o I
: Y s g i
| ~

== — e — —: e m— m— o o —— - A—— . So—— o —— - ——— - n——— . W——_, ——
) N -~ O — 1

------------ :.--------------..-...N.P--..--_.--..---.E--.....__________
! " e e wom e w RTemd
. Tinte de inflatie (dec./dec.)
: 2009: 3,5% i
| 2010: 3,5% i
i 2011: 3,0%

I Il [ \VJ I Il i v I Il [

2009 2010 2011

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

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

I\)OO-bU"I@\I(D@IS

(BN

BANCA NATIONALA A ROMANIEI




Contributia inflationista a componentelor IPC
- dec. 2009/dec. 2008 -

puncte procentuale

W core 2 fara ’ 4 5%
accize i 4.3% +0,2 pp ’
I accize tutun
3,5 -
1 combustibili
2,5 -
| preturi LFO
’ 15 -
W preturi T D
administrate
-0,5 . — S
proiectia Rl august 2009 proiectia Rl noiembrie 2009
M core 2 fara accize 1,7 1,7 —
M accize tutun 1,2 1,7 L]
1 combustibili 0,5 0,5 -
| preturi LFO 0,2 -0,2 4
M preturi administrate 0,7 0,8 *
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Contributia inflationista a componentelor IPC
- dec. 2010/dec. 2009 -

puncte procentuale

5,5
M core 2 fara
accize 45
I accize tutun
3,5 -
01 combustibili 2,6% 2,6%

| preturi LFO

W preturi
administrate

proiectia Rl august 2009 proiectia Rl noiembrie 2009
M core 2 fara accize 0,5 06 *
[ accize tutun 0,7 05 ¥
1 combustibili 0,7 08 *
| preturi LFO 0,3 02 ¥
M preturi administrate 0,4 05 *
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Revizuirea proiectiel de inflatie pe termen scurt

Reevaluarea repartizarii interanuale a efectelor generate

de modificarile aplicate accizei pentru produsele din tutun
la 1 ianuarie 2010

» Actualizarea la un nivel mai depreciat a cursului de schimb
utilizat in calculul valorii accizei in lei

» Devansarea termenului de implementare a majorarii accizel in
euro fata de calendarul avut in vedere in proiectia anterioara

\ 4

Amplificarea in trimestrul IV 2009 a impactului inflationist
produs de inglobarea partial anticipata in preturi a acestel

majorari
BANCA NATIONALA A ROMANIE] ]@l 17




Impactul majorarii principalelor accize asupra ratei inflatiel

2009-2010
2009 2010
Acciza Preturi Contributie Acciza Preturi Contributie
euro lei de consum | larata inflatiei euro lei de consum| la rata inflatiei
variatie procentuala, % pp variatie procentuala, % pp
Energie electrica 23,5 37,5 0,24 0,01 19,0 36,0 0,23 0,01
Benzina 2,6 14,2 6,5* 0,21 3,7 18,4 6,9 0,22
Motorina 34 15,1 5,0* 0,02 3,3 18,0 6,0 0,02
TOTAL 0,24 0,25
* Pe baza preturilor practicate de Petrom
Produse din tutun
«— 2008 — |« 2009 > < 2010 —
majorare de pret din cresterea accizei 8,40% 31,50% 20-22%
majorare totala de pret 13,7% = 37% 10-12%
4 ¥ L 4
contributie la rata inflatiei 0,58 pp = 1,71 pp 0,45-0,55 pp

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

i



Impactul accizel asupra preturilor tigarilor: comparatii

Pondere in cosul Variatie anuala (IAPC) Preturi de referinta*
de consum (IAPC) - septembrie 2009 - (1 iulie 2009)
5 procente - procente EUR/1 000 tigarete
_ O acciza O restul
. JE— . 0+ - - mmmmem-----| 120
25 + - - 100
4 1 S S U _
201t SN I EE I B ) A - )
— UE27 13 — [
3+--—---4--11--11--1) - - B 1 - | |
15 - _ 1 - 60
NIl IRINIE ) -
0+ R MRS R T R )
1 i _ _ _ _ _ _ _
5+ H - 20
0 T T T T T T 0 T T T T T T T T T T T T 0
BG CZ PL RO SI SK HU BG CzZ PL RO SI SK HU BG CzZ PL RO*™ SI SK** HU
RO: Pondere in cosul IAPC = 5,1% * pretul celui mai vandut sortiment
RO: Pondere in cosul national (IPC) = 4,6% ** 1 septembrie 2009 *** 1 februarie 2009
Sursa; Eurostat Sursa: Eurostat Sursa: Comisia Europeand
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Potentiale cauze de abatere a ratei inflatiel
de la traiectoria proiectata

Cauze

Climatul politic instabil, care poate genera derapaje
ale politicii fiscale si de venituri si care intarzie
adoptarea reformelor structurale necesare

= amplificarea dificultatilor de realizare a parametrilor
bugetari programati, in privinta magnitudinii deficitului, a
structurii cheltuielilor si a accesului la surse de finantare

m politici macroeconomice suboptimale = inflamarea
asteptarilor de depreciere a monedei nationale = efecte
negative asupra cursului de schimb si a inflatiei

Evolutia activitatii economice si a pietelor financiare
pe plan international

Tendinta preturilor petrolului si ale altor materii prime
pe pietele internationale

Traiectoria preturilor administrate

Dinamica preturilor volatile ale marfurilor alimentare

Balanta riscurilor

Pe termen scurt: riscuri usor mai
ridicate de abatere in sus a ratei
inflatiei de la traiectoria proiectata

Pe termen mediu: balanta a
riscurilor relativ echilibrata

Echilibrata

Echilibrata

Echilibrata
Echilibrata
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Hotarari ale Consiliului de administratie al BNR

>

>

Mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la
nivelul de 8,0 la suta pe an

Gestionarea ferma a lichiditatii din sistemul bancar
n vederea consolidari transmisiel semnalelor de
politica monetara

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

BANCA NATIONALA A ROMANIEI




Ecart in crestere intre ratele dobanzilor interbancare

si rata dobanzii de politica monetara

medie lunara, procente pe an

—O—rata dobanzii de politica monetara

20

- ==k=rata medie a dobanzii interbancare, exclusiv BNR / \

15

10 A

5
X

0 I I I I I I I I I I
N~ N~ N~ N~ e0) 0 e) e) o2 o) o2 )
o @) ) @) o o Q o Q Q Q Q
S S = © S S = © S S = 3]
= @ o e @ o 2 @ o

Sursa: Banca Nafionald a Romaniei
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Tinta de inflatie pentru anul 2011 (1)

» 3 la suta £1 punct procentual, In scadere de la
3,5 la suta in anul 2010

» Tinta asumata va fi discutata cu Guvernul
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Tinta de inflatie pentru anul 2011 (2)

Argumente:

>

>

Perspectiva coborarii ratei anuale a inflatiei in apropierea limitel
Inferioare a intervalului-tinta stabilit pentru 2010

Capacitatea acestui nivel al tintel de a asigura consolidarea
dezinflatiel si progresul Tn privinta atingerii conform calendarului
prevazut pentru adoptarea euro a unui nivel al ratei inflatiel
compatibil cu criteriul de la Maastricht si cu definitia stabilitatii
preturilor adoptata de BCE

Preocuparea BNR de a stabili obiective realiste, a caror atingere
este esentiala pentru consolidarea credibilitatii bancii centrale si,
iImplicit, pentru ancorarea de o maniera eficace a anticipatiilor
Inflationiste
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Calendarul sedintelor Consiliulul de administratie
al BNR pe probleme de politica monetara

5 1anuarie 2010

3 februarie 2010*

*) 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.bnr.ro):

» Versiunea integrala a Raportului asupra inflatiel -
noiembrie 2009 (limba romana)

» Sinteza Raportului asupra inflatiel — noiembrie 2009
(limba engleza)

> Prezentarea Guvernatorului BNR
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http://www.bnr.ro



