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Rata anuala a inflatiei a revenit
in interiorul benzii de variatie din jurul tintei

variatie anuala (%)

12

10 -

8 Tinta 2006
5,0

-
L R
__________
-
. -
- . om

--------
-

R fo o L

Tintd 2007 Tintd2008  Tint32009 Tint42010 Tinta 2011 Tinta 2012 Tints 2013

. 4,0 3,8 3.5 35 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
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Rata anuala a inflatiei se plaseaza la minimul istoric,
in timp ce rata medie anuala se ajusteaza mai lent

procente

9 | WM ratalunara —A—rata medie anuala rataanuala .

Sursa: INS
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Dezinflatie pronuntata in trimestrul 11l 2011, chiar si excluzand
efectul de baza favorabil asociat modificarii TVA

V' Corectiile majore ale preturilor volatile ale produselor
alimentare in contextul unui an agricol peste medie

V' Persistenta deviatiei negative a PIB fata de potential

WV Atenuarea tensiunilor pe pietele materiilor prime pe plan
international

A Majorarile unor preturi administrate (servicii comunale i
transport feroviar, inclusiv metroul)

A Usoara depreciere a monedei nationale fata de euro

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@l 4




Corectia preturilor legumelor pana la niveluri inferioare
celor din vara anului 2010

Variatie cumulata de la debutul episodului inflationist (%)

Legume, total Cartofi Alte legume
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75 == mmmmmmmmmmmommmmmmmmmmmmmmes
TS T e
35 [ W
) II| I
_-lll
I e et
-25 TTTTmTTTmoToomommmoomommommmoooome B2+ T et 25 FTmmmmmmmmmmommmmomommomommomomoo s
OO0 O0OO0OO0OO0O T~ T v v v v v v« 7 O OO0 OO0+~ T v v™ v v v v« v« OO0 00000 ™ ™ +— T ™ v v v« «—
= ARSI S S = I A T = B A A T I o S e A
S 9Q0 2QcAQEs5TESTDD Dap =2V caEgsg[gEeES OOQ CSoab>0cassSgFgecsSoa
2 50 00 O 2 ® 52 350 S © o0 g o0 8 o 5 2 2 Q ©c a8 353
TwOco~+-ETETT T o T »w ©O o —w E®E = 3 a 2 39023582 ¢came2 3 &
Sursa: INS, calcule BNR
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Dinamica cererii de consum
ramane favorabila procesului dezinflationist

indici (2007=100), termeni reali 10 contributii sold conjunctural, medie mobila pe 3 luni
60 +--------"""""
Asteptari pentru urmatoarele 12 luni
150 0
140 10
130
-20
120
-30
110
40 o
100
9+ -0 mmm nivelul economisiriic W
go | —vanzarile cuamanuntul (exclusivauto)*  -60 - ratagomajului - @@ :
o o L situatia economica generala
= venitul disponibil al populatiei* o oo
70 + - =70 + situatia financiara = -~ =
credite de consum (stoc) —— increderea consumatorilor (sc. dr.)
60 T T T T T T T T T T T T T T -80 -~ - - - - - - - - - - TS T T oo -
(e} (2] ~ ~— A A
288888882282 8388833382222t
5§28s5828s§28s§2 5528855285855 288%52%

* date ajustate sezonier

Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR
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Evolutia nefavorabila a cererii externe
limiteaza revirimentul activitatii economice

Comenzile noi in industrie

Caracterul limitativ al cererii
(in termeni reali)

din perspectiva operatorilor in industrie

variatie anuala (%)

0. sold conjunctural, importanta relativa* 45
- 40
40 -
- 35
24 4 0 VAN e L e 30
- 25
0
- 20
-20 - - - - - L HELHEBELELELE L 15
—— piata externa | i | i i L LELELELELEE LT 10
40 - R
piata interna - 5
-60 B [ I I I I I I I I I I I I I I I I I I I 0
888%8%388%8%;;;5 NIRRT AR AR AR Y
.E g g 3 § o _§ g g = § o _§ g g = 2007 2008 2009 2010 2011
* ponderea acordata cererii in totalul factorilor limitativi
Sursa: Eurostat, CE-DG ECFIN ai productiei
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Semnale de temperare a presiunilor inflationiste
din partea preturilor materiilor prime pe pietele internationale

indice 2005=100
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Sursa: Index Mundi
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Tendinta de depreciere a monedelor din regiune
pe fondul cresterii aversiunii la risc

Curs de schimb Prima de risc (spread-uri CDS, 5 ani)
119 procente, 31 decembrie 2010=100 600 puncte de baza puncte de baza 500
—— EUR/RON —RO
550 +- HU - 450
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Sursa: BNR, Bloomberg
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Anticipatiile inflationiste (cu o importanta componenta adaptiva)
se mentin la niveluri ridicate, desi au revenit pe trend descendent

Anticipatiile consumatorilor privind Rata dobanzii de politica monetara
evolutia preturilor in urmatoarele 12 luni

12 - variatie anuala, procente

procente pe an

- 12
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Sursa: Sondaj CE-DG ECFIN, estimari BNR conform

Sursa: bancile centrale nationale
metodologiei Carlson-Parkin
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Mai mult de jumatate din rata inflatiei s-a datorat componentelor
exogene (produse cu preturi administrate si volatile, tutun si alcool)

0 contributii la rata anuala, puncte procentuale procente 10
== preturi administrate preturi volatile alimentare
3 === combustibili tutun si alcool 8

=rata inflatiei (sc. dr.)

Sursa: INS, calcule BNR
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Dezinflatia la nivelul COREZ2 ajustat — franata de transmiterea
cu intarziere a detensionarii pietelor materiilor prime agricole
asupra preturilor alimentelor procesate

contributii (puncte procentuale) variatie anuala (%)
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. servicii === COREZ2 ajustat (scala din dreapta)

I et SR E L L e P L PP R P P e T
o)l e) o) e M N Mo NoONoNoNoNeoloNoNoNeNolNolNololoeoloRNaeoll i il Sl L il o
cOsS S s csSoOan >0caossSTc=0an >0CcO058m_TES DA

T a® 353 S 0 © o ® 353 Scoocs0TZTETS230
CBEECER2TZEOCoTRETER2TZFOCTPEETERT 5o

Sursa: INS, calcule BNR
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Proiectia ratei anuale a inflatiei IPC

procente

> PrOieCtia |nﬂa1,:|e| IPC interval de incertitudine (12
Tn runda Curenté --—--interval de variatie
® tinta anuala de inflatie - 10

prevede mentinerea
acesteia pe termen
mediu in intervalul din
jurul tintei centrale

rata anuala a inflatiei (sfarsit de perioada)

» Pe orizontul proiectiei,
amplitudinea oscilatiilor
ratei anuale a inflatiei
IPC se estompeaza
pe masura atenuarii

impactului unor socuri . — S 0
PP T4 T4 T4 T4 T4

Ccu caracter tranzitoriu 2006 2008 2010 2011 2012

din perioadele recente Sursa: INS, proiectie BNR
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Influenta semnificativa a efectelor de baza
asupra ratei anuale a inflatiei in anul 2012

procente
10 |
|
|
8 O e
6 | proiectie*
|
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| o ®
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2 - Y Y
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4 -+ 0,70% - Y 0,26% L ——
Medi i-sep.: 0,249
A Medie mai-sep.: -0,20% edie mai-sep.: 0,24%
0,70% > 0,26% -> Efect de baza favorabil
8 |
T -0,20% < 0,24% > Efect de baza nefavorabil
-10
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* ratele lunare corespund unei proiectii prudente (nu sunt prevazute variatii negative in vara anului 2012).

Sursa: INS, proiectie BNR
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In a doua parte a anului 2012 este posibila situarea ratei medii
anuale a inflatiei la niveluri compatibile cu criteriul de la Maastricht

procente
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Sursa: INS, proiectie BNR
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|poteze externe ale proiectiei

» Consecintele, pana in prezent, ale crizei datoriilor suverane din zona euro
si persistenta incertitudinilor” legate de solutionarea acesteia...

» ... aucondus la revizuirea in jos, in unele cazuri substantiala, a principalilor
indicatori macroeconomici ai mediului extern

2011 2012
Modificare Modificare
fata de runda fata de runda

anterioara anterioara
Pretul petrolului (dolari/baril) 94 4 $ 94,5 g
Crestere economica in zona euro (%) 1,6 $ 0,5 . 8
Inflatia anuala din zona euro (%) 2,5 . 1,7 <
Euribor 3M (%) 1,35 $ 1,06 . 4

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

* Masurile recente de suplimentare a pachetului de asistenta financiara pus la dispozitia tarilor
cu vulnerabilitati legate de sustenabilitatea datoriei externe nu par sa fi redus aversiunea la risc
pe pietele financiare internationale.
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Revizuirea proiectiel
deviatiei PIB comparativ cu runda anterioara

Factori

2011

(sensul de
actiune al
factorului)

2012

(sensul de
actiune al
factorului)

Cererea externa —
impact negativ asupra
exporturilor

2

Conditiile monetare
reale — usor stimulative
in termeni relativi,
ramanand adecvate
atat continuarii
dezinflatiei, cat si
cresterii economice
viitoare

Impulsul fiscal-prociclic

2

2

Deviatia PIB (% fata de potential)

T3 T3
2009 2010

Sursa: estimari BNR

T3
2011

——RAlaug. 2011

=¢— RAI nov. 2011

T3
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Revizuirea proiectiei inflatiei anuale CORE2
comparativ cu runda anterioara

Factori

2011

(sensul de
actiune al
factorului)

2012

(sensul de
actiune al
factorului)

Deficitul de cerere —
determinant major
al dezinflatiei

2

2

Preturile de import —
contributie favorabila pe
termen mediu

2

Anticipatii inflationiste™
= reducere graduala pe intreg
orizontul proiectiei

= sustin nivelul in scadere
al ratei anuale a CORE2
ajustat

Preturile produselor din tutun

*) adaptive si anticipative

Inflatia anuala CORE2 (%)

T3 T3
2009 2010

Sursa: INS, estiméari BNR
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T3
2012
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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

-1
m CORE2 fara tutun

— dec./dec. an anterior —

puncte procentuale

3,3

'013 PP

N 2011 2012
I produse din tutun 0,4 0,2
11 combustibili 0,7 0,4
W preturi LFO -1,0 0,5
W preturi administrate 1,9 0,8
m CORE2 fara tutun 1,7 1,1

Nota: toate valorile sunt rotunjite la prima zecimala

Sursa: proiectii BNR
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Potentiale cauze de abatere a inflatiei de la traiectoria proiectata

Pe termen scurt — riscuri echilibrate, pe termen mediu — abatere in sus,
atenuata insa fata de proiectia anterioara

Cauze Balanta riscurilor

Coordonatele mediului extern: 3

— evolutia economiei zonei euro $i criza datoriilor suverane

e S . : . Risc de abatere in sus
Variatii semnificative ale cursului de schimb al leului

— pe seama aversiunii fata de risc a investitorilor...

— ... si a fluxurilor volatile de capital

Incertitudini privind implementarea ferma Echilibrata
si consecventa a masurilor de consolidare fiscala
si a reformelor structurale

Dinamica preturilor administrate: Echilibrata pe termen scurt,
— liberalizarea pietei gazelor naturale si a energiei electrice N sus pe termen mediu

— alte majorari de preturi si tarife sub constrangerea necesitatilor
de finantare a bugetului de stat

Materializarea oricaruia dintre riscurile mentionate ar putea reinflama anticipatiile privind
inflatia, conducand la efecte relativ amplificate asupra diverselor masuri ale inflatiei.
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Hotarari ale Consiliului de administratie al BNR

» Reducerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul
de 6,00 la suta de la 6,25 |la suta pe an incepand cu
data de 3 noiembrie 2011

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

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 -
noiembrie 2011 (limba romana)

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

» Prezentarea Guvernatorului BNR
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