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In decembrie 2011, rata anuala a inflatiei s-a situat in proximitatea
punctului central al tintei de 3 la suta +1pp asumate de BNR

variatie anuala (%)

10 -

8 Tinta 2006
5,0

6 ,

4 i

Tinta 2007
4,0

-
L
_________
-
-
- -
= = om

2- / ------- J o J e /./'

--------
S

-------------
= =
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~ . m

Tinta2008  Tinta 2009 Tintd2010 Tinta2011 Tintd 2012  Tint4 2013
3,8 35 3,5 3,0 3,0 2,5

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 in jurul tintei.

Sursa: INS, BNR

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@l )




Procesul dezinflationist a continuat
pe parcursul trimestrului IV 2011

€ €

2
2

2

Epuizarea efectului de runda | al majorarii cotei standard a TVA

Impactul favorabil al anului agricol bun, mai ales la nivelul
preturilor legumelor si fructelor

Detensionarea pietelor internationale ale materiilor prime
agricole si energetice si disiparea efectelor statistice nefavorabile
asociate majorarii preturilor pe aceste piete in ultima parte a
anului 2010

Persistenta deviatiei negative a PIB fata de potential

Mentinerea prudenta a conditilor monetare in sens larg pe
intreaga durata de manifestare a socului de oferta

Inscrierea anticipatiilor inflationiste ale consumatorilor pe o
traiectorie accentuat descendenta

BANCA NATIONALA A ROMANIEI @l 5




Factori care au franat dezinflatia in trimestrul IV 2011

A Majorarea preturilor administrate in principal ca urmare
a eliminarii subventiilor pentru energia termica acordate

de la bugetul de stat

A Deprecierea nominala a leului fata de euro, dar mai ales
fata de dolarul SUA

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@l 4




Traiectoriile recente ale preturilor materiilor prime pe pietele
Internationale au sustinut in general procesul dezinflationist

indice 2005=100
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Metale
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/X % energetice
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| / \ o
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Q3 v X:X'X‘X=><5X’ ‘><=><-‘><:><'></ <><><> 19 o
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Sursa: FMI
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Dezinflatie semnificativa la nivelul COREZ2 ajustat

contributii (puncte procentuale) variatie anuala (%)

77777 mm marfuri alimentare [48%] e marfuri nealimentare [29%] e 1
mm servicii [23%] — COREZ2 ajustat (scala din dreapta) 5

(o)} (@] (o] (@] o o o o

2233333333332 222222e ettt TC

C oSS 5 CSOOax >0C oSS 5 CcCSsS0a>0CaogsSssSgcsoar=>o0
c o ®© ) O o ©c o ® ) O o ©c o ®© 2 O o

CTLETERTFROocTPLETERTgRoccFCLegdERT gJocy

Nota: Valoarea mentionata intre paranteze patrate reprezinta ponderea componentei in COREZ2 ajustat.

Sursa: INS, calcule BNR
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Ajustare descendenta rapida a anticipatiilor inflationiste

Asteptarile privind evolutia preturilor pentru urmatoarele 12 luni

Consumatori

Analisti bancari
variatie anuala (%)

variatie anuala (%)
++ +

- 6,0

+ 4+ -
ffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff + — mediana asteptarilor inflationiste 2.5
2 T T T T T T T T T T T T T T T [ I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I 2,0
N NN O 0 0 O OO 00 O ©O O v« «~ «— N O0000CO0O0O0O0CPCOT T T v~ T —«N
T T T R R T = A i R ol A il Tl ol I ol i ol
C T L €S B L S T L E T LS T QL C OE 8T SES2P2030c g8 TSP 03QE
T ESTEZTEZTEZGTEYT LLce2TZH02ELETESTZF0SET
Sursa: CE-DG ECFIN, estiméari BNR potrivit metodologiei Carlson-Parkin, sondaj BNR
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Presiuni inflationiste din partea preturilor administrate

variatie anuala (%)
32

# |PC (total)

28 L
— preturi administrate

——LFO
combustibili

7 e

20

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

6

-12

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

12 YV

ian. 07 ian. 08 ian. 09

ian. 10 ian. 11

Sursa: INS, calcule BNR
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119

Volatilitate mai scazuta a cursului de schimb leu/euro
comparativ cu cea aferenta forintului si zlotului

Curs de schimb

procente, 31 dec. 2010=100

114 +

— EUR/RON
EUR/PLN
—— EUR/CZK
EUR/HUF

Volatilitate istorica (30 zile, anualizata)

puncte de baza

20

—RO

PL
””””””””””””””””” T —CZ
HU

- 18

- 16

- 14

Sursa: BNR, Bloomberg
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Usoara revigorare a cererii de consum in trimestrul IV 2011

variatie anuala (%),

termeni reali

60 f-------------

40 +-------------

20 -

-20 -

40 -

-60 -

ian.08
apr.08

iul.08
oct.08
ian.09

apr.09

* date ajustate sezonier

variatie anuala,
sold conjunctural

E % vanzarile cu amanuntul
(exclusiv auto)

- fncrederea consumatorilor®
(sc.dr.)

= increderea operatorilor
din comert* (sc. dr.)

60

- 40

- 20

iul.09
oct.09
ian.10

apr.10
iul.10

oct.10

ian.11
iul.11

oct.11

apr.11
ian.12

Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR

-60

variatie anuala (%)

%
- 10
[m]u}
80 - o0 -8
DDDD
DDDD
60 - o 6
m]
Ogpooo®
40 - = venitul disponibil -4
al populatiei
= credite de consum
20 - (stoc) L9
o rata somajului
inregistrat (sc. dr.)

’ WW °
=20 - - -2
W 0 XV o oDy OO OO v« T
= e e A e R i e R T i o
C 53588 €S 55 8B8 S5 > HB S 5356
8§68 F T8 FT=a68 =0
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80 -

60 -

40 A

20 -

Evolutia prognozata a cererii externe
limiteaza perspectivele de crestere economica

Comenzile noiinindustrie
(in termeni reali)

variatie anuala (%)

ARy

— piata externa

piatainterna

Sursa: Eurostat, CE, FMI, Consensus Forecast

Revizuirea prognozelor privind cresterea
economicaazoneieuro pentruanul 2012

variatie anuala (%)

__________________ S
| r

1,8

Comisia

FMI Consensus

Europeana

Forecast
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Proiectia ratei anuale a inflatiei IPC (1)

» Revizuiri marginale la nivelul . variatie anuala (%)
ratei inflatiei IPC fata de runda | interval de incertitudine
precedenté i rata anuala a inflatiei IPC

| (runda anterioard)

> Infla’;ia IPC proiectaté E rata anuala a inflatiei IPC | 8
oscileaza in 2012 datorita unor \ @ lintaanuald de inflafie
efecte de baza, atingand un | —=--interval de variatie .
minim (2%) in trimestrul | a.c. |
si un maxim (3,8%) in
trimestrul lll, insa se mentine M~ 7 f 4
in intervalul-tinta pe intreaga ® NN T
perioada de referinta : °

» Amplitudinea oscilatiilor ratei A A B
anuale a inflatiei IPC se i
estompeaza pe masura | | l‘ | 0
atenuarii impactului propagat T4 T4 T4 T4 T4

2009 2010 2011 2012 2013

al unor socuri cu caracter
Intervalul de incertitudine asociat rundei curente a fost recalculat pe baza

tranzitoriu din perioadele erorilor de prognoza ale proiectiilor BNR din intervalul 2005-2011.
recente Sursa: INS, proiectii BNR
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Proiectia ratei anuale a inflatiei IPC (2)

Contributia componentelor la proiectia ratei anuale a inflatiei

— dec./dec. an anterior —

puncte procentuale

I produse din tutun
11 combustibili

| preturi LFO

W preturi

administrate
m CORE2 fara tutun

3,1

+0,1 pp

3,2

3,0

2011 2012 2013
I produse din tutun 0,4 0,3 0,1
11 combustibili 0,6 0,3 0,3
W preturi LFO -0,7 0,6 0,3
M preturi administrate 1,2 0,8 1,2
m COREZ2 fara tutun 1,6 1,2 1,1

Nota: toate valorile sunt rotunjite la prima zecimala

Sursa: INS, proiectii BNR
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In anul 2012, profilul ratei anuale a inflatiei este influentat
in mare masura de efecte de baza

puncte procentuale procente

Soc preturi s PROIEGTE -
===} alimente

|

Soc preturi alimente Soc preturi legume-fructe
Perioada de manifestare a socului aug.10-apr.11 mai 11-sept.11
Perioada de persistenta a efectului in rata anuala aug.10-mar.12 mai 11-aug.12

Sursa: INS, proiectii BNR
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Ipoteze externe ale proiectiei

» Mentinerea incertitudinilor legate de solutionarea crizei datoriilor

suverane din zona euro ...

» ... coroborata cu succesiunea rapida a unor evenimente in plan politic,
social, economic atat la nivelul UE, cat si la nivelul altor regiuni

(ex. Orientul Mijlociu) ...

» ... fac dificila fundamentarea ipotezelor externe

2012 2013
Modificare Modificare
fata de runda fata de runda

anterioara anterioara
Pretul petrolului ($/baril) 100,2 A 103,7 A
Crestere economica in zona euro* (%) | 0,5 - 1,4 b
Inflatia anuala din zona euro (%) 1,9 AN 1,8 AN
Euribor 3M (% pe an) 1,05 - 1,11 \

* Pentru anul 2012, proiectia urmeaza a fi revizuita odata cu publicarea, in luna februarie, a prognozei interimare a
Comisiei Europene. Revizuirea cifrelor pe intregul interval de proiectie (2012 gi 2013) va fi publicata la inceputul lunii mai.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Sursa: Ipoteze BNR pe baza datelor U.S. Energy Information Administration, Consensus Forecasts, cotatii futures
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Presiuni exogene asupra inflatiei

_ o _ Inflatia anuala a preturilor administrate (%)
» Scenariul privind evolutia

preturilor administrate este
marcat de incertitudini majore
legate de liberalizarea pietelor

=——=RAlnov. 2011 9
—&— RAl feb. 2012

: e , 6

gazelor naturale si energiei : 5

electrice (negocieri cu i 4

organismele financiare : 3

internationale, Directivele | | 2
Comisiei E 79 & 73 T4 T4 T4 T4 T4
omisiel turopene nr. /2 sl 2009 2010 2011 2012 2013

din 2009)
Inflatia anuala a preturilor alimentare volatile (%)
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, L 40

» Scenariul privind evolutia
preturilor alimentare volatile
incorporeaza:

1

1

: RAInov. 2011 3
! —e—RAIfeb. 2012 o
:

[}

1

1

10
v i | icol normal o/ \ i 7 ~—
ipoteza unui an agricol normal . y 0
v un efect statisticdebaza W/ -10
nefavorabil incepandcu o -20
trimestrul 111 2012, datorat i ‘ ! ! =30
L T4 T4 T4 T4 T4
productiei agricole abundente 2009 2010 2011 2012 2013

din anul anterior

Sursa: INS, proiectii BNR
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Revizuirea proiectiei deviatiei PIB

comparativ cu runda anterioara

Factori

Sensul de actiune
a factorului

2012 2013

Revizuirea datelor
statistice de PIB*
de catre INS

0 0

Cererea externa =
impact negativ asupra
exporturilor

Conditii monetare reale

in sens larg = prudente,
adecvate mentinerii
inflatiei in intervalul tinta
si reluarii creditarii

Componenta
discretionara a politicii
fiscale = prociclica pe tot
intervalul proiectiei

Deviatia PIB (% fata de PIB potential)

—RAl nov. 2011

—o—RAlfeb. 2012

T4 T4
2009 2010

*) ajustate sezonier

Sursa: proiectii BNR

T4
2011

T4
2012
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Revizuire minora a proiectiei inflatiei anuale CORE2
comparativ cu runda anterioara

Inflatia anuala CORE2 (%)

Sensul : 9
de actiune
a factorului

2012 2013

Factori ——RAInov. 2011

—e—RAlfeb. 2012

Deficitul de cerere

() 0

(conform graficului anterior)

Preturile de import

Preturile produselor

()
Anticipatii inflationiste* 7 v
din tutun** 0

*) adaptive si anticipative

T4 T4 T4 T4 T4

) majorarile de pret operate in luna ianuarie, 2009 2010 2011 2012 2013

dincolo de nivelul justificat de modificarea cursului
de referinta pentru calculul accizei Sursa: INS, proiectii BNR

BANCA NATIONALA A ROMANIEI @l 5




Determinantii proiectiei inflatiei anuale CORE2

Contributii la inflatia anuala CORE2 (pp)

» Reducerea graduala
a anticipatiilor inflationiste”
pe tot intervalul proiectiei ...

... stimulata si de plasarea
in 2011 a inflatiei in
imediata apropiere a tintei

> In pofida revizuirii
semnificative, deficitul
de cerere ramane
determinantul principal

al dezinflatiei 2009 2010 2011 2012 2013
mm anticipatii inflationiste mom deviatia PIB
== preturi de import m tutun
*) adaptive si anticipative B = TVA ——rata anuald a CORE2 (%)

Sursa: calcule BNR

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@l o




Potentiale cauze de abatere a

inflatiei

de la traiectoria proiectata

Cauze

— evolutia economiei zonei euro si criza datoriilor suverane,
cu influenta nefavorabila asupra miscarilor de capital

— tensiuni geopolitice in Orientul Mijlociu cu efecte asupra
pretului petrolului

” Volatilitatea semnificativa a cursului de schimb al leului
— pe seama aversiunii fata de risc a investitorilor si a posibilitatii
reducerii intrarilor nete de capital in economia Romaniei

Incertitudini privind implementarea ferma
si consecventa a masurilor de consolidare fiscala
si a reformelor structurale, in contextul anului electoral

Dinamica preturilor administrate

Conditiile climaterice si dinamica preturilor alimentare

Balanta riscurilor

— Coordonatele mediului extern: \

> Risc de abatere in sus

Echilibrata

Echilibrata
Echilibrata

Materializarea oricaruia dintre riscurile mentionate ar putea reinflama anticipatiile
inflationiste, producand efecte nefavorabile la nivelul preturilor de consum.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI @l 2
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Ritmul de crestere anuala a masei monetare,
a depozitelor populatiei* si a castigurilor salariale nete

%, termeni nominali

- M3

depozitele populatiei

—— cagstiguri salariale nete

——
N - P S e
» v

o 73

\‘v"\‘\y\ 1
DD OOO0OO0OO0OO0OO0DO0OO0OO0O0O0 ™~ ™ ™+ ™+ v+ v v« «— «—
©COCOOO0O0O0O0OOQ ] v ¥ v ¥ v ¥ ¥ v v v Y Y Y YT Y Y ovov
COS ST c=00ax >0cOosSsszFc=sSoat >0cosSszgoc=o0oarE >0

© o ® - (@] © o ® 5 (&) o o ® 5 (@]

© O > = O 0 O O ®m O >D= O 0 O O ® O > = O 0 O o
Sew ECE=ETT g P o " ECESTT g O co % E®ES T » © o

* depozite incluse in M3

Sursa: INS, BNR
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Ritmul de crestere a masei monetare

%, sfarsitul perioadei, termeni nominali

B anual

—— lunar

AA sl

l

€ Wy ¥

40

| AOU
| |'das
LLn

L1 ew
| | Jew
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0lJew
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60°des
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60°Uel
80 AOU
g0 des
80Nt
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g0 Jew
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GO'Jlew
Go'uel

Sursa: BNR
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Contributia componentelor la ritmul de crestere anuala a M3

puncte procentuale variatie Tn termeni nominali, sfarsit de perioada, %

36 |1 N ma altele* 36
SVAR S § 1 1 1 | | P i o curs de schimb 32
28 - N\ B® numerar in circulatie -~ 28
ZZIRE B 1 1 1 1 1 2 1 | Ut ¥ a1 depozitele populatiei - 24

2000 00 2 AW s mm depozitele companiilor - 20

R R R R R R — M3 (sc. dr.) - 16
12 - g - 12
s MR LTI NI L T - 8
A R RRRRRRRRRRRRNRRRNNililirNE== - 4
0 -0
-4 4

ian.08
mar.08
mai.08
iul.08
sep.08
nov.08
ian.09
mar.09
mai.09
iul.09
sep.09
nov.09
iul.11

* actiuni ale fondurilor de piata monetara, titluri de valoare <2 ani emise de banci, imprumuturi repo , depozite ale

administratiei publice locale
Sursa: BNR
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Contributia contrapartidelor la ritmul de crestere anuala a M3

puncte procentuale variatie Tn termeni nominali, sfarsit de perioada, % 20

60 v 1. ol B alte active interne, net (incl. conturi de capital) | g
E 1 active externe, net

S0 PRRRRRRRARl F 1 credit administratie publica, net - 50

40382 var v | credit sector privat - 40

SONRRRRR RN R L - M3 (SC. dr) - 30

20 1R R R R R R R R R IR AR v - 20

O = D BT T TN AR ER RO = - 10
0 0
A . % R R R R R R RN o Ry | - -10
=2 (0 1 o — — - - - - - -~ - -~ - - - = S oo - -20
30 - =30
-40 -40

WO W W W O W O OO O O O O O O O O 0O O ™ ™ v~ v~ «— -
©C O 0O 0 o<© © oo 0o o Q v oYY x Ty T
C = = = g > Cc = = = g > cCc = = = g > c = = = 4 >
@ ®© > c © > @ © 3 c © >
L £ £ o 2 & £ g o 2 & £ g o 2 & £ g o 2
Sursa: BNR
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Redresare treptata a creditului acordat sectorului privat

variatie anuala (%), stoc la sfargitul perioadei

B0

BO - ClE@dite pentru locuinte

—e Gl ite pentru consum

40 T credite acordate companiilor*

30 L Mg < <o —eo— credit acordat sectorului privat

/.\o o—e o—9 °
| e () —  —
\.—.’ —.\._._.s./ —

® —Q==On g

_107 ............

20 Lo
OHD DD DD OO OO0 OO0 T T T ™ T v ™ — — « «—
C oSS =T CTS Oa+= >0CagsSSsSscs Oag+= >0 C - == C=S Oa+ >0
T 8285259080080 0828525080080 82852508200
T e E®ES T » Co—w £ ®EF © o cCo -+ E ®E = T o c o

* societati nefinanciare gi institutii financiare nemonetare

Sursa: BNR

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@l N




Fluxul® anual al creditelor acordate companiilor si populatiei

mil. lei, sfarsitul perioadei

20.000
M companii**
15.000 W _ e
M populatie - locuinte
10.000 40N M populatie - consum gi alte credite -~ --m--
5.000
0
-5.000
-10.000
o (ep} o (o)) o
338888888882 220202292282 I T IITE
C oS SR CSOa"E >20C oS g CS0OaoRE>0CaosSsSgesoar >o0
tal® 525590 ®a® 535590 Tta® 5339203
2L EcE2Tglo0cEfLETE2TgEo0cERLETE2T 5RO

* Calculat ca diferenta de stoc Tn termeni anuali, corectata cu influenta cursului de schimb.
** societati nefinanciare si institutii financiare nemonetare
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ain

ta monetar

lor pe pia

Evolutia ratelor dobanzi

% pe an

==eeee Fata dobanzii la tranzactiile interbancare
ROBOR3M

— rata dobanzii de politica monetara

weweeee ROBOR1M

¢l uel
- LLO9p
-~ Ll AOU
- 117190
- 1| des
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- LN

- bpuni
- llew
- L1ide
- 11dew
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- 0LO9p
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- 017100
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Sursa: BNR
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Evolutia cotatiilor de referinta ale titlurilor de stat (piata secundara)

% pe an

8,0

— 1Y = =5Y 3Y =——12M 6M rata dobanzii de politica monetara

5,0 \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \
~ <~ <~ ~ <~ <~ ~ <~ <~ <~ <~ <~ ~ (q\] (q\] (q\] (q\] (q\] (q\]
LU SR R R S SR R S R S e S - S R R S R
o o o o o -~ — ~ ~— AN AN AN AN ~— ~— — ~— — Q]
~. . AP . . AP . . AJP . . AP ~. © © o o o o
™ o N~ < ~— N < — (e 0] (o} AN (o)} (o] (a\] (@] (o] ™ o (o]
o ~ ~— (q\] (9] o — AN AN o ~ ~— (Q\] o o — AN ™ o

Sursa: BNR
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Evolutia ratelor dobanzilor la creditele noi acordate populatiei

si societatilor nefinanciare

% pe an

— populatie - credite pentru consum
populatie - credite pentru locuinte

20 N societati nefinanciare

— rata dobanzii de politica monetara

ROBOR3M

0 I I I I I I I I I I I I I I [ [ [
o (o)) (o)) (o)) (o)) (o)) o o o o o o ~— -— — -~ -— ~— o\
= o o o o © A A N A — A\ A A A\ A — A\ A
c — = = a > (- — = = a > c = = = a > c
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Inflatia prognozata si rata dobanzii de politica monetara
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Romania: diminuare semnificativa a fluxurilor nete de capital
ulterior declansarii crizei financiare internationale

miliarde EUR
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Intrarile nete de fonduri nerambursabile de la UE

milioane EUR
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Diminuarea intrarilor nete din investitii straine directe si imprumuturi
TML nu a fost compensata de o imbunatatire a absorbtiei
de fonduri europene
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Gradul de absorbtie a fondurilor europene

procente
100 T o

Fondul European de Fondul Social Fondul de Coeziune  Fondul European  Fondul European pt. Fondul pt. Pescuit
Dezvoltare European (6,7 mld. EUR) Agricol pt. Garantare Agricola (0,2 mld. EUR)
Regionala (3,8 mld. EUR) Dezvoltare Rurala (6,6 mld. EUR)

(9,4 mld. EUR) (8 mld. EUR)

m avansuri 2007-2011 ® rambursari 2007-2011 alocari neabsorbite 2007-2013

Nota: Valorile intre paranteze reprezinta alocarile totale pentru perioada 2007-2013.
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Hotarari ale Consiliului de administratie al BNR*

» Reducerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul
de 5,50 la suta pe an de la 5,75 la suta incepand cu
data de 3 februarie 2012

» (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

*) Sedinta din 2 februarie 2012
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Calendarul sedintelor Consiliului de administratie

al BNR pe probleme de politica monetara

29 martie 2012
2 mai 2012 *
27 iunie 2012
2 august 2012 *
27 septembrie 2012
2 noiembrie 2012 *
/ 1anuarie 2013
5 februarie 2013 *

*) discutarea gi aprobarea Raportului trimestrial asupra inflatiei

BANCA NATIONALA A ROMANIEI




La incheierea conferintei de presa, urmatoarele

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

» Versiunea integrala a Raportului asupra inflatiei -
februarie 2012 (limba romana)

» Sinteza Raportului asupra inflatiei — februarie 2012
(limba engleza)

» Prezentarea Guvernatorului BNR
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