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Rata inflatiei a continuat sa evolueze in afara intervalului-tinta

variatie anuala (%)
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Nota: Latimea intervalului de variatie este de +1 punct procentual
Sursa: Institutul National de Statistica, Banca Nationald a Romaniei
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Puseu inflationist in trimestrul | 2009

Variatie anuala mar. 09/
(procente) dec. 08
dec. 08 mar. 09 (PP)
IPC 6,30 6,71 4 0,41
Preturi volatile 2,49 416 % 1,67
Preturi administrate 7,38 7,78 % 0,40
CORE1 5,92 6,40 4 0,48
CORE2 6,69 6,90 4+ 0,21
CORE2 ajustat* 6,29 6,16 ¥ 0,13

* COREZ2 exclusiv tutun si bauturi alcoolice

Sursa: Institutul National de Statistica, calcule Banca Nationald a Romaniei
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Usoara dezinflatie la nivelul CORE2 ajustat...

variatie anuala (%)
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*) produse cu preturi volatile: legume, fructe, oua, combustibili

**) exclusiv tutun si bauturi alcoolice
Sursa: Institutul National de Statistic&, calcule Banca Nationald a Roméniei
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... Insa presiuni in crestere in cazul produselor cu preturi volatile
si al unor produse accizabile

variatie anuala (%)

puncte procentuale
32 T T ] 12
X X x x Contributii la variatia ratei anuale a inflatiei
rata inflagiel _in trimestrul | 2009
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*) produse cu preturi volatile: legume, fructe, oua, combustibili

Sursa: Institutul National de Statistic&; calcule Banca Nationald a Roméniei
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Decelerarea COREZ2 ajustat a fost sustinuta
de componenta marfurilor alimentare

variatie anuala (%)
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*) exclusiv tutun si bauturi alcoolice

Sursa: Institutul National de Statistica;
calcule Banca Nationald a Romaniei

> Ritmuri anuale la nivelul

preturilor serviciilor sensibil
superioare mediei, ca urmare a
ponderii importante a
componentelor cu tarife
ancorate la cursul de schimb
leu/euro

Tendinta ascendenta si in
cazul preturilor marfurilor
nealimentare, mult atenuata
insa de restrangerea cererii Si
de scaderea preturilor externe
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Determinanti ai inflatiei in trimestrul | 2009 (1)

Deprecierea mai rapida a monedei nationale comparativ cu trimestrul anterior

Actualizarea cursului de schimb utilizat in calcularea accizelor gi a preturilor
medicamentelor

Devansarea calendarului de majorare a accizelor pentru tutun
Cresterea relativa a cotatiilor petrolului pe piata internationala

Presiunea costurilor cu forta de munca in contextul unui declin pronuntat al
productivitatii muncii

Persistenta anticipatiilor inflationiste ridicate
Restrangerea cererii

Influenta pozitiva exercitata asupra preturilor produselor agroalimentare de
productia agricola foarte buna din anul 2008

Scaderea preturilor externe ale importurilor
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Determinanti ai inflatiei in trimestrul | 2009 (2)

Deprecierea monedei Trend ascendent Cresteri salariale peste
nationale al cotatiilor petrolului dinamica productivitatii
RON/EUR USD/baril indice anual (%)
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Determinanti ai inflatiei in trimestrul | 2009 (3)

Persistenta anticipatiilor inflationiste ridicate

soldul opiniilor (%)
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Determinanti ai inflatiei in trimestrul | 2009 (4)

Restrangerea cererii Disiparea tensiunilor

de pe piata agroalimentara
(indice anual)
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* produse de morarit gi panificatie, legume, fructe, ulei
Sursa: INS, calcule BNR
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Stabilirea tintei de inflatie pentru anul 2010

Tinta de inflatie pentru anul 2010 a fost stabilita la nivelul de 3,5 la suta
+1 punct procentual, confirmand ipoteza de lucru utilizata in februarie 2009

» S-a optat pentru un obiectiv de inflatie realist si fezabil intr-un context marcat de
numeroase incertitudini

v' Atingerea tintei in 2010 este extrem de importanta pentru pastrarea credibilitatii bancii centrale,
in conditiile in care in ultimii doi ani, sub impactul numeroaselor gsocuri exogene, rata inflatiei
s-a situat peste tintele stabilite

» O abordare prudenta in fixarea tintei de inflatie este justificata de previzibila continuare a

manifestarii efectelor inflationiste exercitate de factori aflati in afara sferei de influenta a
BNR:

v" Ajustarea preturilor administrate si a impozitelor indirecte

v' Contractia economica sincronizata la nivel global, urmata de reluarea proceselor de convergenta
economica reala si nominala

v Impactul incertitudinilor semnificative cu privire la dinamica PIB, aversiunea la risc a investitorilor
financiari pe pietele emergente si traducerea acestora prin prisma evolutiei anticipatiilor

v Mentinerea unor rigiditati structurale (ex. piata muncii) care intarzie scaderea preturilor

> Traiectoria descrescatoare a tintelor de inflatie va fi reluata ulterior pentru a se ajunge la
un nivel compatibil cu indeplinirea criteriului de la Maastricht, astfel incat sa poata fi
respectat calendarul existent de adoptare a euro

BANCA NATIONALA A ROMANIEI T@{l "




Previziuni privind evolutia inflatiei

variatie anuala (%)

variatie anuala (%)
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*) latimea intervalului de variatie este de +1 punct procentual
Sursa: Institutul National de Statistica, calcule Banca Nationald a Romaniei
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Potentiale cauze de abatere a ratei inflatiei
de la traiectoria proiectata

Mentinerea ratei de crestere a preturilor de consum in apropierea traiectoriei
proiectate este conditionata de:

> Evolutii ale factorilor exogeni care sa nu se abata substantial de la coordonatele
scenariului de baza

> Implementarea ferma si consecventa a mix-ului de politici economice si a reformelor
structurale convenite in cadrul acordului de finantare incheiat cu FMI-UE-IFI

Riscurile asociate proiectiei curente apar ca relativ echilibrate, balanta lor implicand o
probabilitate moderat mai mare a abaterilor in jos fata de traiectoria proiectata a
inflatiei din scenariul de baza, comparativ cu cea a deviatiilor in sens opus

> Manifestarea efectelor crizei globale cu o intensitate diferita de cea presupusa in
scenariul de baza, cu implicatii asupra dinamicii cursului de schimb si a cererii
agregate ce se pot manifesta pe orizonturi de timp relativ diferite

v' Relativa atenuare a riscurilor inflationiste asociate unei corectii mai putin ordonate a
dezechilibrelor macroeconomice decat cea programata

» Riscuri relativ simetric distribuite
v' Evolutia preturilor petrolului si ale altor materii prime pe pietele internationale
v' Traiectoria preturilor administrate

v' Dinamica preturilor volatile ale marfurilor alimentare

BANCA NATIONALA A ROMANIEI T@{l 13



Scaderea cererii contracareaza socurile de oferta...

M core 2 ajustat

- Proiectie privind rata inflatiei dec. 2009/dec. 2008 -
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... Sl permite o dezinflatie mai pronuntata in 2010

- Proiectie privind rata inflatiei dec. 2010/dec. 2009 -

puncte procentuale

M core 2 ajustat

: S
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4
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3 '0,4 PP 2,8%
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0 .. ; o ;
proiectia Rl februarie 2009 proiectia Rl mai 2009
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Conditii favorabile unei dezinflatii mai rapide

» Reducerea relativa a riscului de depreciere a leului

v" Ajustare rapida a dezechilibrului extern, care nu a ajuns inca la
niveluri sustenabile pe termen mai indelungat

v" Incheierea acordului cu FMI-UE-IF]

= vector de intarire a coerentei politicilor macroeconomice

= imbunatatire a perceptiei de risc de tara a investitorilor financiari fata de
Romania => prima de risc diminuata

v" Preocuparea bancii centrale pentru conservarea stabilitatii
financiare => evitarea unei volatilitati excesive a cursului de schimb

» Contractia cererii agregate

v" Anticipatii nefavorabile ale consumatorilor cu privire la situatia
financiara viitoare

v Masuri de limitare a cheltuielilor guvernamentale

BANCA NATIONALA A ROMANIEI T@{l 16




Romania: Scaderea primei de risc sub cea a unor tari

puncte de baza

cu rating investment grade
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Romania: Relativa stabilizare a anticipatiilor
privind cursul de schimb
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Romania: Pesimism pronuntat al consumatorilor
pentru urmatoarele 12 luni

Situatia financiara

soldul opiniilor (%)

Evolutia preturilor
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Evolutia somajului

soldul opiniilor (%)
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Hotarari ale Consiliului de administratie al BNR

Reducerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de
9,5 la suta pe an de la 10,0 la suta, incepand cu data de
7/ mai 2009

Utilizarea activa a operatiunilor de piata in vederea gestionarii
adecvate a lichiditatii din sistemul bancar

Mentinerea nivelului ratei rezervelor minime obligatorii
aplicabile pasivelor in lei si al celei aplicabile celorlalte pasive
in valuta ale institutiilor de credit

v Potrivit deciziei CA al BNR din 31 martie 2009, incepand cu perioada de

aplicare 24 mai — 23 iunie 2009, rata rezervelor minime obligatorii pentru
pasivele in valuta cu scadenta reziduala mai mare de doi ani va fi zero

BANCA NATIONALA A ROMANIEI T@{l 2




Argumente ale deciziei de reducere a dobanzii

> Inscrierea inflatiei pe un trend descendent ce se
anticipeaza a se consolida in cursul anului 2010

» Efectul dezinflationist al contractiei cererii agregate

> In conditiile existentei pachetului multilateral de
finantare, relativa scadere a potentialului de
depreciere a leului si a riscului ca evolutia cursului
de schimb sa exercite efecte adverse asupra
stabilitatii financiare

» Continuarea ajustarii rapide a dezechilibrului extern
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Apropierea ratelor dobanzilor interbancare
de rata dobanzii de politica monetara

medie lunara, procente pe an
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Conduita politicii monetare trebuie sa ramana prudenta

>

Impactul inflationist al unei eventuale reluari a deprecierii leului
ar fi mai rapid decat cel de sens opus exercitat de o scadere
economica mai pronuntata

Cadrul oferit de acordul FMI-UE-IFI nu elimina complet:

v" Riscul producerii de derapaje in politica fiscala si salariala

v Posibilitatea Tnrautatirii perceptiei riscului de tara in contextul unei
eventuale adanciri a crizei la nivelul pietelor emergente sau pe

plan mondial

Nu poate fi realizata o cuantificare exacta a impactului asupra
diminuarii rezervei oficiale si asupra cursului de schimb exercitat
de reducerea la zero a ratei rezervelor minime obligatorii pentru
pasivele in valuta cu scadenta reziduala mai mare de doi ani
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Calendarul sedintelor Consiliului de administratie
al BNR pe probleme de politica monetara

30 iunie 2009

4 august 2009*

29 septembrie 2009
3 noiembrie 2009*
5 ianuarie 2010

3 februarie 2010*

*) 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.bnro.ro):

» Sinteza Raportului asupra inflatiei — mai 2009
(limba romana si limba engleza)

» Versiunea integrala a Raportului asupra inflatiei -
mai 2009 (limba romana)

» Prezentarea Guvernatorului BNR
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