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Rata anuala a inflatiei a coborat sub punctul central

al tintei de 3 la suta +1pp asumate de BNR pentru anul 2012

var

iatie anuala (%)

T

/ _______ // _________ AR, -

inta 2006
5,0

-
L R
__________
-
. -
- . om

--------
-

.............
- .
- .

~ -

S 9

Tinta 2007 Tintd2008  Tint32009 Tinta2010 Tinta 2011 Tintd 2012 Tinta 2013
4,0 3,8 3,5 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.
Sursa: INS, BNR
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In pofida efectului de baza nefavorabil, rata medie anuala
prognozata a inflatiei se va stabiliza la circa 3 la suta in semestrul Il

procente
9,
proiectie
87 7\
A7\ A
W A
77 A/ A
A/ ~a
" A
A A/ N\,
5 1 A" N PSS W AL
4 A
~A§
3 0T """ """"/"/"/""/"/"/"/'"-"-“"=“"°=“"=“"="=”"/=¥»’/'»‘-‘/‘"=~""‘~*""=~‘"‘'"’"/’"/ "’’’/ "/ ‘" ‘;‘‘;‘/‘;‘/;‘;‘/‘;‘/‘;‘/‘;‘/‘;‘/ ‘v, A- A’-’A’i"-”";"-"’
—A=—rata medie anuala

2, ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

rata anuala

1,

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 I I I I I I I I I
@OOOOOOOOOOOOF‘—\_\_\_FF\_\—\—‘_FNNNNNNNNNNNN
= S ol SRR SR Sl S T S i SR A S i i e U P
O COoE S TET DA 2 0CaosSs5STESTPan >Z0CcCossSTmESarn =0

© Tl 525 O o © Tl 5235 O 5 ® c ol 3525 O o
LT2QcwmgE-= 5 90c3ETLcwmE-= T 90c3BTLecwme= s 3o0cd
Sursa: INS, proiectii BNR
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Determinanti ai inflatiei in trimestrul 1 2012

Persistenta deficitului de cerere

Manifestarea unor efecte de baza favorabile asociate majorarii preturilor
alimentelor si combustibililor in prima parte a anului 2011

Mentinerea anticipatiilor inflationiste ale consumatorilor pe o traiectorie
descendenta, desi mai putin pronuntata

Traiectoria ascendenta a cotatiilor petrolului pe plan international
Deprecierea moderata a leului fata de euro si fata de dolarul SUA

Influenta negativa exercitata asupra preturilor legumelor si fructelor
de conditile meteorologice adverse in primele luni ale anului curent

Intrarea in vigoare a unei directive comunitare privind conditiile
de crestere a pasarilor

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@l 4




Reducerea decalajului dintre rata anuala a inflatiei si cea a inflatiei
de baza pe masura disiparii efectului socurilor nefavorabile de oferta

variatie anuala (%) variatie anuala (%)
—IPC preturi administrate | 50
8 7 preturi volatile
CORE2
ajustat
7, ,,,,,
6,
5,
4,
3,
2,
1,
0
0 I I I I I I I I I I I r— .~ - - - - - - -7""""""7"""-"""""""""/""="/"/"¥"/=/"/-"/-\¥"//¥"/¥"/"¥7/-¥"//'¥"/'¥"/"¥7//¥7/-—//mm—= 7'5
O o Q2 o ©O o Q9 o v «~ — 9« o o 9 o © o @9 o - « T o«
© Qo 2@ o w©. v o T T v oo e o Q@ o w. - T < oo T
cC 5 S5 B € 5 5 B €S 5 5 B C cC 5 35 B8 €S 5 3 B £ 5 508
s &= 3 8 g = 38 =38 ¢ 8 g = 38 8 & =8 8 g = 3

Sursa: INS, calcule BNR

N
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Procesul dezinflationist a fost sustinut
de cvasitotalitatea componentelor IPC

E 1 COREZ2 ajustat B preturi administrate
2 B tutun si bauturi alcoolice ¥ 1legume-fructe + -2
B combustibili Bl oua
4 —rrata anuala a inflatiei (sc.dr.) 4
N NMNNMNMNMNMNNMNOOOWOOWOOWWMOVMODD OO0 O OOOOO0 ™ r~v v~ v~ T N N
Qoo Q@Y YTy YTy YY
C == = Qo > C “ == o > C “= = g>C === Q>C === q>c =
c © © 3 O @ © ® 3 O g ®© ®© 3 O @ © ® 3 O g ®© ®© 3 O ©
SEET QST EET QEeTEET T EET e EET J T E

Sursa: INS, calcule BNR
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Contributia componentelor exogene la rata anuala a inflatiei a fost
diminuata de deflatia pe segmentul legume-fructe
Contributii la rata anuala a inflatiei

— martie 2012: 2,4 la suta —
(puncte procentuale)

COREZ2 ajustat preturi administrate L 50
- servicii - 1,0 ’
0,5 L 1,5
+2,5 < combustibili
componente Le - 1,0
COREZ2 ajustat non-CORE tutun si bauturi alcoolice
- produse alimentare - 1,1 3'5;;, - 05
0,2 L u

- 04 0.0
COREZ g legume-fructe 05

- produse -1,4 < 1.4
nealimentare - - -1,0

0,6 "

 " L 1,5

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@l ,

Sursa: INS, calcule BNR




Expirarea termenului de implementare a Directivei 1999/74/CE

a generat un soc de oferta cu efect tranzitoriu asupra preturilor alimentare

n mai multe noi state membre

450 indice cu baza fixa, dec.1999=100 variatie mar.2012/dec.2011, %
92,5
B 3 B PCoua
400
. -PFCc
350 -
IPC oua
30
250 +
,,,,,,,, 469
200 +
] 30,6
150 27 1 L
100 + L
BO | i
e 5 3388 5882 ¢ ¢ Cehia Bulgaria Ungaria Romania
€ € € € € € € €€ € € € € ¢
g T &I &F &8 &8 ®© ©® ©® © ® ®© ©

Sursa: INS, Eurostat, institute nationale de statistica
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Pretul petrolului s-a majorat pe fondul tensiunilor din Orientul Mijlociu

50

45

40

apr.11
mai.11
iun.11
iul.11

Sursa: INS, Bloomberg

aug.11

mmm pret petrol Brent exprimat in lei (variatie lunara)

—o— pret petrol Brent exprimat in lei (variatie anuald) ~—~ -

oct.11

IPC - carburanti (variatie lunara)

——IPC - carburanti (variatie anuala)

dolari SUA/bairril

120

110

100

90

iul.10

nov.11

dec.11

ian.12

feb.12

mar.12

mai.10 -
sep.10 -
nov.10 -
ian.11 -

mar.11 -

mai.11 -

iul.11 -

sep.11 -

nov.11 -

ian.12 -

70

mar.12 -
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Continuarea ajustarii descendente a anticipatiilor inflationiste,
desi intr-un ritm mai lent comparativ cu trimestrul 1V 2011

Operatori economici
- estimari pentru urmatoarele 3 luni -

soldul opiniilor (%)

Analisti bancari
- estimari pentru urmatoarele 12 luni -

50 - variatie anuala (%) 6.0
X X ’
. X —— mediana
« 55
X X X
X X X X
X X § 5’0
X x X X X
X X X X X X
x * X x/x\x—§/x X X x 4,5
\x/x/x X x\ X
X X X X X X X
X X X X X X X X
X X X—X X KX 40
X X X § \>K X X ’
« X *x—x & §35
X x =7
¥ ¥ % X
X X X 30
x 1
O I I I \.* I L 2’5
S consumatori - interval-tinta
A0 - —— comert - - 2,0
servicii exclusiv comert ’
15 +---—---—-—- ) ) . ;
industrie bunuri de consum
-20 ”””””””””””””””””””””””””””” [ T T T T T T T T T T T T T T 1,5
T - Y v v Y Y v v v~ YT - AN AN AN T r~ v~ ™ ™ ¥ Y v —~ ~ Y — N &N NN«
A e i T P P el S o v AP D s PP PR R S S v
C O s =¢C¢S S oa* =2 0 cas = C 9 =5 5T & 53 2 abBb g 9o c a5
T Q ® = O o ©T Q T o © 5 2 O 0O c Q
'Q“QEWE'E ggoC%.QQEm QQENE-— ggocg.‘l’&gm

* estimari pentru urmatoarele 12 luni
Sursa: CE-DG ECFIN, sondaj BNR
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Cererea de consum si factori determinanti

variatie anuala (%)

variatie anuala (%), termeni reali %

venit disponibil

termeni reali sold conjunctural
40 -y -0 80 -
B vanzarile cu amanuntul 70 |
(exclusiv auto) si servicii
30+~ -+ -10

mai.08
sep.08

ian.09
mai.09

——increderea consumatorilor 60 -\ -

sep.09

ian.10

mai.10

sep.10
ian.11

40

30

10

0

—— credite de consum (stoc)

o rata somajului inregistrat (sc.
50 +--- A\

--70 -30

sep.11
ian.12
ian.09

mai.11
mai.09
sep.09

Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR

ian.10

mai.10

sep.10

ian.11

mai.11

sep.11

ian.12

20 A\ R

13

12

11

10
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Evolutiile recente ale cursurilor de schimb la nivel regional
reflecta o modificare a apetitului pentru risc

Curs de schimb

Prima de risc

(spread-uri CDS, 5 ani)
118 indice, 31 dec.2010=100 puncte de baza
—— RON/EUR
PLN/EUR
M2+ ——czkEUR [f
HUF/EUR
106 -
/
100 ] n
A
% \i
94* ’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’ [ I I I I I I I I I I I 50
S € =2 o 2 2 6 ¢ g = = 5 £ 3 9 a g 2 o € 8 £ &
£ 32 398 28 s e & g g 32 3 2 38 2 8 3 2 g8 g
Sursa: BNR, Bloomberg
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Cursul de schimb nominal zilnic al monedelor din regiune

~

ROMANIA

POLONIA

PLN/EUR

RON/EUR

HUF/EUR

UNGARIA

CEHIA

CZK/EUR

13

Sursa: Eurostat, BNR

~n
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Dinamica anuala a cursului de schimb nominal al monedelor din regiune

— euro/moneda nationala —

variatie fata de aceeasgi luna a anului anterior (%)

40

30+ — Romania Polonia Cehia Ungaria -

-40
O O v« «~ N N OO O < ¥ U B © © N I 0 0 O O O O v « «
S ©O O 0O OO OO O OO OO OO OO0 OO O O v v « «
cC S5 CcC 5 cC S5 cC 5 CcC S5 cC S5 cC S5 cC S5 cC S5 cC S5 cC S5 cC S5 C
8= 682 8268268226882 88=87=67=20687=206=8*= G

+) apreciere; (-) depreciere
Sursa: Eurostat (+)ap (-) dep
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Evolutia cursului de schimb al monedelor din regiune: ian. 1999=100

— euro/moneda nationala -

in termeni nominali

180 indice (%)

160 -

140 -

120

100 o ™ :

20 +- -
—RO PL CcZ HU

0
OO O - AN M T BV O N OO O T«
Q9 © QLo oo Qoo o
0 cC 0O 2 5 QD5 £ 5 5 5 a0 c o
o ® © O O 3= 3 % 2 0 9% c 0
- = - € ©° » ® = E ©® £ v = ©

Sursa: Eurostat

mai.12

in termeni reali

indice (%); deflatat cu IPC

feb.99
ian.00
dec.00
nov.01
oct.02
sep.03
aug.04
iul.05
iun.06
mai.07
apr.08
mar.09
feb.10

(>100%) apreciere;

—

<100%) depreciere
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Evolutia cursului de schimb al monedelor din regiune: oct. 2004=100

— euro/moneda nationala -

in termeni nominali in termeni reali

indice (%) indice (%); deflatat cu IPC
160 160
Cz HU
-+ 150
fffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff - 140
N Y A\ / - 130
~
fffffffffffffff - 120
—————————————————————————————————————————————————— - 110
100
fffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff - 90
80 +-- e - 80
70 70
3888855883322 --9388885588838322 -y
> T . T, S (. > S > > S S ST ST, A > J R G S
e g2gegegegegegegegegegegegegee et
Sursa: Eurostat (>100%) apreciere; (<100%) depreciere
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Presiuni in scadere din partea preturilor producatorilor interni,
insa in crestere din partea preturilor de import ale bunurilor de consum

Romaénia: PPI pentru piata interna UE 15: PPI pentru piata externa

variatie anuala (%)

variatie anuala (%)
24 ooy - 6
21 N -5
18 - [\ -4
15 - A3
/ 72
12+~ Wt A---
- 1
- (Il
’ I T |‘ T T T T 0
6 - A
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, L1
37 7777777777777777777777777777777777777777777777777777 7_2
0 \\j 7_3
-3 - - -4
NINN®O©O®ODOOOO OO T~ «— — N N NN O 0 0O O OO0 O v« « «— N
oo ooQQQ YT © 090 ©Q o o9 O Q9 « v TYoeowoT
C s QO g QS g QS 5 Q@ CS g o ¢c C = Q C 5 O € 5§ Q C 5 Q € 5 aQ C
© © © © © © © © ®© ©
© © ®© © ®© ©
T EJZTEZTEZTEZTERSE T EJFTLEJTTEZGTEFGETEGE
E @ bunuri de consum ——industrie prelucratoare

Sursa: Eurostat
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In pofida evolutiilor curente nefavorabile, operatorii din industrie
si comert sunt relativ optimigti in legatura cu activitatea lor viitoare

Comenazi noi in industria prelucratoare Indicatori de incredere

variatie anuala reala (%) soldul opiniilor (%)

- 20

e TP Thar o - 10

. - -30
comertul cu amanuntul

—— piata externa

industrie
—— piata interna

-40
comertul cu amanuntul - agteptari privind nivelul activitatii*
industrie - agteptéri privind nivelul productiei*
60 +t---—-—-----"-"-"-"" -50
O O 9 O O O © O T = T «— O O 99 00 O O © O v = T «~ «
S 2 2 9 .. v o T v o T © o 2 9 =« - - o T oo
c 5 53 € 535 3 S 5 35 3§ € S 5 3 8 £ 58 38 5 & 3 8B S
T & - 6 8 = o8 § = & 8 S & - 0608 § T 0o %8 § T o ©
. e e . ,
estimari pentru urmatoarele 3 luni
Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR p
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Trend descendent al ratelor dobanzilor la creditele
si depozitele noi in ultimele luni, inclusiv ca urmare
a reducerilor succesive ale ratei dobanzii de politica monetara

procente pe an

procente pe an

**************************************************************************************************** - 16
14
12
10
-8
- 6
4 e oo -4
— credite noi, total — credite noi, societati nefinanciare
2 - —rata dobanzii de politicad monetara - — rata dobanzii de politicd monetara -2
— depozite noi la termen, total depozite noi la termen, societati nefinanciare
O I I I I I I I I [ I I I I I I I I O
o o o o -~ ~ ~ ~ (Q\ o o o o -~ ~ ~ ~ AN
AP i U S S s AT D e R R
c I~ +3 c = = + c c ~S—— + c = = c
Q 3 ) a =) ) Q 3 ) Q 3 O
C_U ® = (@) 9 ®© = @) Q Q © = (@) 9 ®© — (@) (_U
Sursa: BNR
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Proiectia ratei anuale a inflatiei IPC (1)

» Ratele anuale prognozate ale

variatie anuala (%)

inflatiei IPC pentru finele anilor Tintedeimfiatie . T
o _ (dec./dec.) interval de incertitudine
2012 si 2013 au ramas 2012:3,0%

e 2 2013:2,5% rata anuala a inflatiei IPC
nemodlflcqte fata de rgnc}a (runda anterioars) 8
precedenta: 3,2 la suta si rata anual3 a inflatiei IPC
respectlv 3’0 la suta @ tinta anuald de inflatie 5

» Totodata, proiectia inflatieilPC~ [/  _.__ interval de variatie
se mentine in intervalul de
+1 pp din jurul tintelor centrale o amesn -4
pe intreaga perioada de referinta

» Amplitudinea oscilatiilor ratei . -V - U -2
anuale a inflatiei IPC se _
estompeaza — dupa efectul de .
baza nefgvorabAll ce urmeaza T1 T1 T T1 T
a se manifesta in T3 2012 — 2010 2011 2012 2013 2014
PE€ masura atenuarii |mpaCtU|U| Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de prognoza
unor socu ri cu caracter ale proiectiilor BNR din intervalul 2005-2011.

tranzitoriu din perioadele recente Sursa: INS, calcule si proiectii BNR
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Proiectia ratei anuale a inflatiei IPC (2)

Contributia componentelor la proiectia ratei anuale a inflatiei

I produse din tutun
11 combustibili

M preturi LFO

W preturi administrate

m COREZ2 ajustat 0

— dec./dec. an anterior —

puncte procentuale

3,2

'012 PP

2012 2013
I produse din tutun 0,3 0,2
11 combustibili 0,5 0,3
m preturi LFO 0,5 0,3
W preturi administrate 0,8 1,2
m CORE2 ajustat 1,1 1,0

Nota: toate valorile sunt rotunjite la prima zecimala

Sursa: proiectii BNR
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|Ipoteze externe ale

proiectiei

» Valorile medii anuale ale pretului international al petrolului sunt superioare celor
din proiectia anterioara

>

Pe fondul anticiparii unei usoare recesiuni pentru zona euro, scenariul de evolutie
a ratei dobanzii EURIBOR la 3 luni a fost revizuit in jos

Preconizarea continuarii majorarii impozitelor indirecte (TVA) si a preturilor
administrate a condus la o revizuire in sus a ratei inflatiei IAPC din zona euro

pentru 2012

2012 2013
Modificare Modificare
fata de runda fata de runda

anterioara anterioara
Pretul petrolului ($/baril) 105,7 /N 107,0 /N
Crestere economica in zona euro (%) -0,3 Ny 1,0 Ny
Inflatia anuala din zona euro (%) 2,2 A 1,6 Ny
EURIBOR 3M (% pe an) 0,81 N7 0,95 U

Sursa: Ipoteze BNR pe baza datelor U.S. Energy Information Administration, Comisia Europeana, Consensus Economics

si cotatii futures.
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Presiuni exogene asupra inflatiei

Inflatia anuala a preturilor administrate
> Scenariul privind evolutia preturilor - sfarsit de perioada. %4
administrate este marcat de
incertitudini legate de etapizarea
procesului de dereglementare a
pietelor gazelor naturale si

energiei electrice (document de

- ———

ffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff ——RAIfeb. 2012 - 4
—4—RAI mai 2012

[ N - / / H \ \ \ 2
referinta: al treilea pachet legislativ T i T T
,Energie” al UE) 2010 2011 2012 2013 2014

. L. . . Inflatia anuala a preturilor alimentare volatile
» Scenariul privind evolutia preturilor . -
’ ’ sfarsit de perioada, %
alimentare volatile incorporeaza: 38
v’ ipoteza unui an agricol normal 20
. C y 10
v' imbunatatirea usoara a 0

perspectivelor recoltei agricole, ~Alfeb. 2012 10
comparativ cu prognoza anterioara - Y. ——RAImai 2012 - -20
(realizata intr-o perioada marcata | ‘ ‘ . =30

e e T1 T1 T1 T1 T1
de conditii climatice adverse — 2010 2011 2012 2013 2014
secetd, temperaturi scazute etc.)

Sursa: INS, proiectii BNR
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Revizuirea proiectiei deviatiei PIB
comparativ cu runda anterioara

Factori

Revizuirea datelor statistice

de PIB de catre INS si
realizarea in T4 2011 a unei
valori inferioare celei anticipate
anterior

Cererea externa - impact
nefavorabil asupra exporturilor

Conditiile monetare reale
in sens larg - adecvate
consolidarii dezinflatiei

Componenta discretionara a
politicii fiscale (impulsul fiscal)

Sursa: proiectii BNR

Deviatia PIB
Sensul % fata de PIB potential
de actiune : 0
a factorului ——RAI feb. 2012
2012 | 2013 i —e—RAI mai 2012
7777777777777777777777777 22
b 7 : 4
[ I :\ I 1 '6
N7 A T1 T1 T1 T1 T1
2010 2011 2012 2013 2014
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Revizuirea proiectiei inflatiei anuale COREZ2 ajustat
comparativ cu runda anterioara

» Comparativ cu runda Inflatia anuald CORE2 ajustat
precedenta, traiectoria inflatiei sfarsit de perioada, %
anuale COREZ2 ajustat™ este
marginal revizuita in jos in
principal datorita proiectarii
unui deficit de cerere relativ
mai pronuntat

— RAI feb. 2012

—¢— RAI mai 2012

» Valorile prognozate ale
inflatiei anuale CORE2 ajustat
se situeaza intre 1,7 si
2 la suta pe tot intervalul
de proiectie

*) Masura a inflatiei de baza, care elimina

din IPC total preturile administrate, volatile ‘ ‘ 0
(legume, fructe, oua, combustibili), ale T T1 T1 T1 T1
produselor din tutun si ale bauturilor 2010 2011 2012 2013 2014

Sursa: INS, proiectii BNR
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Determinantii proiectiei inflatiei anuale COREZ2 ajustat

Contributii la inflatia anuala COREZ2 ajustat (pp)

» Deficitul de cerere ramane - 10

determinantul principal al
dezinflatei

= mTVA
= preturi de import

mom deviatia PIB

» Impact marginal al majorarilor
salariale din sectorul public

mmm anticipatii inflationiste

rata anuala a
CORE2 ajustat (%)

» Presiunile din partea inflatiei
importate se vor atenua treptat

» Relativa stabilizare a ‘ ' I
~ . [ . . * = i 2
asteptarilor inflationiste* la
niveluri ceva mai ridicate decat | I I I I I

ale inflatiei, explicabile prin
inertia de ajustare si
anticiparea majorarii

— o e e e e e e e e e
|
|
|
|
|
1
(o))

- -2
temporare, pe fondul efectului T2 T2 T2 T2
de baza, a inflatiei anuale IPC 2010 2011 2012 2013
in T3 2012 Nota: Tn acest grafic, inflatia anuald CORE2 ajustat este calculati ca medie

trimestriala, in concordanta cu determinantii sai modelati econometric.

Sursa: calcule BNR
BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@l e
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Potentiale cauze de abatere a inflatiei
de la traiectoria proiectata

Cauze Balanta riscurilor

— Coordonatele mediului extern: ™

— evolutia economiei zonei euro gi perceptia investitorilor
asupra conjuncturii economice regionale si/sau globale

— tensiuni geopolitice in Orientul Mijlociu cu efecte asupra
pretului petrolului > Risc de abatere in sus

—» Volatilitatea fluxurilor de capital adresate noilor
state membre ale UE

— pe seama incertitudinilor cu privire la succesul masurilor
de consolidare fiscald din statele membre ale zonei euro  _/

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

Dinamica preturilor administrate (liberalizarea pietei Echilibrata
gazelor naturale si energiei electrice)

Conditiile climatice si dinamica preturilor alimentare Echilibrata

Materializarea, in sens nefavorabil, a oricaruia dintre riscurile mentionate ar putea reinflama
anticipatiile inflationiste, producand efecte adverse asupra preturilor de consum.
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Calendarul sedintelor Consiliului de administratie
al BNR pe probleme de politica monetara

27 iunie 2012
2 august 2012*
27 septembrie 2012
2 noiembrie 2012*
[ ianuarie 2013

5 februarie 2013*

*) 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 -
mai 2012 (limba romana)

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

» Prezentarea Guvernatorului BNR
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