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Rata inflatiei a ramas in afara intervalului tinta
ca urmare a majorarii TVA

variatie procentuala anuala

12

Tinta 2006
5,0

-

-

- wm om
__________
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~~~~~~
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=- -
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Tintd 2007 Tinta 2008 Tint3 2009  Tintd 2010 Tints 2011  Tints 2012

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

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 Nationald a Roméniei
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Socuri adverse de natura ofertei au impiedicat
reluarea dezinflatiei in trimestrul IV

€« € € € >

Incorporarea majorarii TVA in pretul energiei termice in perioada
octombrie-noiembrie

Crestere alerta a preturilor unor produse alimentare sub efectul tensionarii
pietelor externe ale materiilor prime agroalimentare

Majorarea preturilor carburantilor pe fondul:

A cresterii semnificative a cotatiilor internationale ale petrolului

A\ deprecierii in termeni anuali a monedei nationale fata de dolarul SUA

Persistenta unor anticipatii inflationiste semnificative pe termen scurt
Persistenta deficitului de cerere
Absenta presiunilor inflationiste din partea costurilor cu forta de munca

Relativa stabilitate a cursului de schimb leu-euro

Efectul de baza pe segmentul produselor din tutun
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Presiuni in crestere pe segmentul marfurilor alimentare si al carburantilor

contributii la rata inflatiei; puncte procentuale procente
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@ marfuri alimentare I combustibili

I bunuri nealimentare exclusiv cele cu 3 servicii exclusiv cele cu preturi administrate
preturi administrate, combustibili $i tutun

BN tutun I bunuri si servicii cu preturi administrate

—o=|PC (scala din dreapta)

Sursa: INS, calcule BNR
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Previziuni privind evolutia inflatiei

variatie procentuala anuala

variatie procentuala anuala

9 Tinte de inflatie i interval de incertitudine 9
(dec./dec.) t 5 & inflatie
| 2010: 3.5° rata anuala a inflatiei
8 281(1)_ 2802 | (sfarsit de perioada) 8
7 2012: 3.0% i - - - - interval de variatie 7
6 - i — — tinta anuala de inflatie -6
|
1
5 : -5
................... |---________“_
4 - SO, . -4
1
3 - T T T TS e — 3
........................ L
2 . 2
|
1- ! -1
1
1
0 T T T I\ T T T T T T O
IV I [l 11 v I [l 11 v I " IV

2010 2011
*) latimea intervalului de variatie este de 1 punct procentual

Sursa: Institutul National de Statistica, calcule si prognoza Banca Nationald a Romaniei
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Contributia inflationista a componentelor IPC
- inflatia dec./dec. an anterior -

puncte procentuale

M produse dintutun g
11 combustibili
m preturi LFO
I preturi

administrate

m COREZ2 fara tutun

8,0

2010 2011 2012
I produse din tutun 1,3 0,1 0,0
11 combustibili 1,2 0,8 0,5
M preturi LFO 1,1 0,4 0,4
I preturi administrate 1,4 0,6 0,7
m CORE2 fara tutun 3,0 1,7 1,6

Nota: toate valorile sunt rotunjite la prima zecimala
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|poteze externe ale proiectiei

» presiuni inflationiste in crestere din partea preturilor unor materii prime
(in principal, titei) si marfuri alimentare (transmise in economia
nationala indeosebi in pretul alimentelor de baza din CORE2) ...

» ... concomitent cu presiuni inflationiste moderate din partea cereri

in zona euro
valori medii anuale
2011 2012 Diferenta fata de
runda precedenta
Pretul petrolului WTI (dolari/baril) 93,4 97,5 *
Crestere economica in zona euro (%) 1,5 1,4 %
Inflatia anuala din zona euro (%) 1,6 2,1 f

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor U.S. Energy Information Administration,
Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area, Consensus Economics
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Presiuni exogene asupra inflatiei

» Scenariul privind evolutia
preturilor administrate este
marcat de incertitudini majore

2 _
O _
» Scenariul privind evolutia 20
preturilor alimentare volatile “
a fost mentinut
20

v dupa ajustarea semnificativa din

v’ pentru 2011

ipoteza unor conditii climaterice

normale

Rata anuala a preturilor administrate (%)

= = RAIfeb. 2011 -~~~

e R Al NOV. 2010
08 2010 2012
Rata anuala a preturilor alimentare volatile (%)
RAl aug. 2010
wewwwe RALOIOV. 2010

= = 'RAlfeb. 2011

runda precedenta (impactul o A N\
inundatiilor din vara anului trecut)
si2012se mentine ° = N~—WUV
A0 L
2008 2010 2012
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Senzitivitate ridicata a preturilor de productie agricole la evolutiile externe,
in pofida unei productii comparabile cu media ultimilor 10 ani

Pretul graului Pretul semintelor

Productia interna
de floarea soarelui

variatii anuale

jag L variefianuale vriatiianuale miitone
—— extern (exprimat in lei) B medie 2001-10
120 + intern - 120 .
p=084 p=086 ,,,,,,,,,,, 32010 - 6 000
w004  flx 00 e M 100
so+ .0 N 80 - 5000
eo4 (MUY~ |, | BEEERE -+ 60
- 4000
40 4N f e b -+ 40
- 3000
20 - -+ 20
0 0 - 2000
204y Y FL ML 4 - 20
- 1000
-40 7 extern (exprimatinlei) | -40
—intern
B0 L - -60 -0
888855883322 8888553833822 grau floarea soarelui
§252825282582 §2§325353252532§

* date operative

Sursa: INS, Bloomberg Sursa: MADR
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Declinul cererii de produse alimentare plafoneaza asteptarile inflationiste
ale producatorilor de profil ...

variatie trimestriala; serie desezonalizata

== volumul vanzarilor cu amanuntul
de alimente, bauturi, tutun

I Il Il \ I Il I \
2009 2010

Sursa: INS, calcule BNR

sold conjunctural, pp

procente
tendinta asteptata a IPPlin industria
alimentara in urmatoarele 3 luni
=O=|PPlin industria alimentara, q/q-1
40 +- (scaladindreapta) - -8
30 t- N -6
20 -4
10 -2
0 I I I I I I I I I I 0
2 2 28 2 2 22 2 2 2 2 8
§855¢F 532285338

Nota: g = intervalul de trei luni incepand cu luna curentg;
g-1 = intervalul de trei luni care se incheie cu luna anterioara
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... Si limiteaza transferul cresterii preturilor materiilor prime agricole
in preturile de consum comparativ cu episoade similare anterioare

procente

40 -

B0 oo

10 SRR - B -

faina paine

Variatia preturilor de consum
raportata la variatia pretului intern
al graului la producator

1 4 luni 2010 (august-noiembrie)

710 luni* (iunie 2007 - martie 2008)

B 4 luni 2007 (iunie-septembrie)

carne de vita carne de porc carne de pasare

Variatia preturilor de consum raportata la variatia pretului extern
al graului furajer

ulei

Variatia pretului de
consum raportata la
variatia pretului
intern la floarea

soarelui

* Nota: perioada pe parcursul careia s-au inregistrat cregteri semnificative ale preturilor materiilor prime agricole

Sursa: INS, Bloomberg, calcule BNR
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Dinamica pretului petrolului ramane o sursa de presiune inflationista

variatii anuale

100

USD/baril

= pretul petrolului WTI

= pretul petrolului WTI

prognoza EIA

140

120

100

80

60

- 40

-40 exprimat in lei
pretul de consum
al carburantilor
'60 I I I I I I I I I I
OCOOOMNMMNOOLVOMOO OO OO OO
SO CO0OCOOCOLCOCOLCO -« v« 88858588888
C S 550 S s5>0CEs5550SE 55D €550 cC—agC=agc=aqa C =
§328852855285852388838 GESGETOGEERST
Sursa: INS, EIA, BNR Sursa: EIA

ian.12 -

sep.09 -
ian.10
mai.10 -
sep.10 7
ian.11
mai.11 -
sep.11 7
mai.12 -
sep.12 -
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Probabilitate scazuta de formare a unor presiuni inflationiste pe piata muncii

Cererea de forta de munca* Salariul mediu brut Costul unitar cu forta de munca
in industrie
mii persoane; medii lunare %, variatie anuala puncte procentuale %, variatie anuala
100 ¢ ---- oo T Pl - 5000 - 40 30 - 30
=O=locuri de munca I real, total economie = salariul brut nominal
vacante _
90 - 4900 -~ mEm real, sector privat - 35 _ = productivitatea muncii
disponibilizari .
(curente si colective) == nominal, total economie 20 - = ULC (scala din dreapta) - 20
80 Lo"" - 14800 ------ . . -1 30 3
= numar salariati (scala ==nominal, sector privat
din dreapta)
70 - ‘ 4700 3
_ 10
60 - + 4600 ”
50 -/ - ] L 4500 HHlo
40 > 4400
- -10
30 ‘ + 4300
20 + 4200
‘ - -20
e ‘ 77777777777 L 4100
0 : ! 4 000 L -10 -30 - L -30
L v m Vo oct. nov. Crm N ConmN N L0 m N 1 0 m N 1 0 W octnov.
2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
*) date ajustate sezonier **) oct.-nov.
Sursa: ANOFM, INS, calcule BNR Sursa: INS, calcule BNR Sursa: INS, calcule BNR
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Revenire incipienta a increderii consumatorilor

Volumul cifrei de afaceri din comertul
cu amanuntul si serviciile de piata

pentru populatie

variatie lunara anualizata, %

80

sold conjunctural, pp

—— comert si servicii

®.
4
40 | (medie mobila 12 luni) o i
—e— indicatorul de incredere i¢7 S
a consumatorilor pe 12 luni (sc.dr.) -
-60
NNDNMNN OO OO0 O
Qoo oooolor « T
CLB"C‘)CLE"G‘CLB"C‘)C‘—E"GC
Sg-oco8FTo8FTo8F =00

Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR

Indicatorul de incredere
a consumatorilor pe 12 luni

sold conjunctural, pp; medie

mobila 3 luni

Sursa: CE-DG ECFIN, calcule BNR
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Determinanti ai proiectiei inflatiei COREZ2 ajustat

o Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat (%)
(+) Efectul de runda intai -

al majorarii TVA

— RAl feb. 2011

(+) Ajustarea anticipatiilor
inflationiste ca efect al unor
socuri de oferta temporare

(+) Inflatia preturilor de import

(-) Persistenta deficitului
de cerere
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Revizuirea proiectiei deficitului de cerere fata de runda anterioara

» |poteza usor mai optimista
pentru cresterea economica
din trimestrul IV 2010

» Conditile monetare reale sunt
mai putin restrictive decat in
runda anterioara ...

> ... 1nsa impulsul fiscal are un
caracter prociclic mai
accentuat in 2011

Deviatia PIB (% fata de potential)

A0 -
= = RAlfeb. 2011
m—— RAIl nov. 2010
5 | ‘ ‘
0
-5
-10 -
2008 2009 2010 2011 2012
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Potentiale cauze de abatere a inflatiei
de la traiectoria proiectata

Cauze Balanta riscurilor

Coordonatele mediului extern Risc de abatere in sus

« evolutia economiei zonei euro $i criza
datoriilor suverane

 pretul petrolului si al marfurilor alimentare
pe pietele internationale

e cursul EUR/USD

Dinamica preturilor administrate Risc de abatere in sus

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

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 l@l .




Consolidarea tendintei de normalizare a ratelor dobanzilor practicate de banci
in relatia cu clientii nebancari

22 % p.a. % p.a.

22
7777777777777777777777 oy 20
7777777777777777777777 I AT:
777777777777777777777 16
777777777777777 14

oo ,,,,,,,, \ 19

************ E:EEEE:_ i b % 1 0

—O— credite noi in lei - populatie

47 —o— credite noi n lei - . = credite noiin lei- compani | -4
' o depozioncilatomeninlei <<~ F- depozite noi la termen in lei - populatie |
s J@POZItE NOI la termen in lei - companii
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0
5555888883832222  555588888838g2¢2¢e¢
§52855°8552885%% 5523552855285 53%
Sursa: BNR
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In contextul acumularii de socuri adverse de natura ofertei si al deteriorarii anticipatiilor
inflationiste pe termen scurt, conduita politicii monetare si-a mentinut prudenta ...

Rata dobanzii

Rata inflatiei
de politica monetara

Anticipatii inflationiste

ale consumatorilor
12 % pe an 5 ,,‘fa,r,ia,‘ti? ?f‘}‘?,'?’f/‘i 777777777777777777 soldul opiniilor, %; medie mobila pe 3 Iur]i
L Estimari pentru urmatoarele 12 luni
10 - - 80
8

T T T T &S
2 0 - 0
2 - -20
0 I I I I I I I I I 2@ © o » o o wmwwmmmmoOoo‘_
® 0 0 N DO O O T 238358383822 =2 OO0 OO0 T« v
O O O O O O v« v« v« v P O = o = (e S . e I G
C = g € = g & = g €& C 5 50& a5 &% 5350 §823905a3905a30§
c & o0 & 00 & o ® g w - O S c ~ O © c - O = © O .2 @® O .2 o .2
= E o - E o = E o —
Rep.Cehda -———Polonia =——Romania = Ungaria
Sursa

:banci centrale nationale, Eurostat, CE-DG ECFIN
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... prevenind astfel deteriorarea semnificativa a anticipatiilor pe termen mediu,

care se mentin in interiorul intervalului-tinta

procente
8 8
— mediana asteptarilor inflationiste pe orizont de 2 ani
7 4+ -7
+
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T\t e T
TNATTL T ++
++y F+  +F++tt 4
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+ HESE S R i
.. T = +3+ ¥ Lt
Sel T 4+ + +FFT+ HIE
34 T teeallll. + ++ +, e 3
----- .. +
---------------------- o
.. N
20 T -2
1 I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I 1
S 1 W W W YW W O W NNDNINO®® ®® O D O DN N O O O O
S 23S 82 389 389 5 S S5 2898 S &S 8w o= ==
§ © S & § ¢85 3 8 85 @ 8 8 S & S & 8 885 & 8
T &€ ~ oo ©v &£ <~ oo v € ~ oo v &€ T oo v £ T o VT £ T o ©

Sursa: Sondajul BNR in randul analigtilor bancari

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



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 l@l .




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

31 martie 2011~
3 mai 2011 **
29 iunie 2011

3 august 2011 **

29 septembrie 2011
2 noiembrie 2011 **
S ianuarie 2012
2 februarie 2012 **

*) actualizare in data de 2 martie 2011
(ca urmare a suprapunerii datei initiale cu cea a unor reuniuni internationale)

**) 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 -
februarie 2011 (limba romana)

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

> Prezentarea Guvernatorului BNR

BANCA NATIONALA A ROMANIEI l@l s




Incheierea negocierilor cu UE, FMI si Banca Mondiala

» S-au dus la bun sfarsit prevederile acordurilor
din 2009-2010

» S-au convenit datele acordurilor de tip precautionar
pentru 2011-2013

BANCA NATIONALA A ROMANIEI




Trageri din pachetul de imprumut 2009-2011

g Suma trasa
Suma aprobata BNR MEP Rest de tras

FMI 11,4 mid. DST 8,6 mld. DST| 1,9 mid. DST| 0,9 mld. DST

12,9 mid. EUR 9,5 mld. EUR| 2,4 mid. EUR 1 mld. EUR

Suma trasa Rest de tras
UE 3,65 mid. EUR| 1,35 mid. EUR|(in curs de aprobare si eliberare - aprilie 2011)

Suma trasa Rest de tras

Banca Mondiala 0,3 mid. EUR 0,3 mid. EUR|(aprobat ian. 2011)

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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miliarde EUR

Rezervele internationale
la BNR

O aur

E rezerve valutare la BNR
(incl. RMO si conturile MFP)

2005

Sursa: BNR

2006

2007
2008

2009

2010
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Rezerva valutara - grad de acoperire
- septembrie 2010 -

12

10 A

0,

rezerva valutara in luni de importuri de bunuri Si rezerva valutara/datorie externa pe termen scurt

servicii

Cz HU

Sursa: banci centrale, FM|

2,5
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Rezervele internationale ale BNR - indicatori derivati

16

14

12

10 A

Nota: pentru 2010, calcule pe baza importului prospectiv

i procente
luni ; ; ; ‘ 500 procente 1 000
B rezerva valutara oficiala - luni de 450 3 rez. valutara oficiala/dat. ext. TS (scad. rezid.) 900
import de bunuri gi servicii = rez. valutara oficiald/dat. ext. TS (scad. orig.)
O rezerva oficiala - luni de import de - 400 { I rez. valutara oficiala (t)/serv. TML (t+1)* -+ 800
i bunuri i servicil 350 | =O==rez. valutara oficiala/def. ct. crt. (sc. dr.) 1 700
O datoria privata - luni de export de
- bunuri gi servicii s e 300 600
250 — / \) + 500
200 + 400
150 + 300
100 1 = 200
50 B + 100
| | L | | L | | 0+ L0
<
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 3

N

2005
2006
2007
2008
2009
2010*

*) Pentru 2009, calcule bazate pe seniciul datoriei pentru 2010

**) Noiembrie 2010 pentru rezerve si stocul datoriei externe TS;
estimare 2010 pentru deficit cont curent; estimare senviciul datoriei TML
dec. 10 - nov. 11

Sursa: Banca Nationald a Romaniei; Institutul National de Statistica, Comisia Nationala de Prognozéa
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Asistenta financiara pentru Romania 2011 - 2013

1. FMI - ACORD STAND-BY (PRECAUTIONARY):

« 3090 mil. DST (aprox. 3,6 mld. EUR) — 300% din
cota Romaniei

2. UNIUNEA EUROPEANA (PRECAUTIONARY):
* 1,4 mid. EUR

3. BANCA MONDIALA
« 400 mil. EUR
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Conditionalitati prevazute in Scrisoarea de intentie catre FMI
si in Memorandumul de intelegere cu UE (1)
- Masuri in domeniul politicii monetare si de curs de schimb -

» Mentinerea cadrului actual de politica monetara

v’ Strategia de tintire directa a inflatiei
v Regimul de flotare controlata a cursului de schimb

» Consolidarea rezervelor internationale in anii 2011 gi
2012

v’ Cresterea increderii in economia nationala

v’ Cresterea gradului de acoperire a datoriei externe pe
termen scurt
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Conditionalitati prevazute in Scrisoarea de intentie catre FMI

si in Memorandumul de intelegere cu UE (2)
- Masuri de intarire a sectorului financiar -

» Adoptarea masurilor necesare pentru consolidarea capitalizarii
sectorului bancar

> Imbunatatirea accesului bancilor la lichiditatea furnizata prin
operatiunile de refinantare ale BNR, prin largirea gamei activelor
acceptabile drept colateral

» Adoptarea unor masuri pentru asigurarea mentinerii indicatorilor
de supraveghere prudentiala la niveluri adecvate (solvabilitate,
provizioane, rezerve)

» Continuarea Acordului de la Viena cu revizuirea parametrilor
(posibilitatea reducerii progresive a expunerilor bancilor)

» Introducerea Standardelor Internationale de Raportare Financiara
la inceputul anului 2012
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