[‘H M&ﬂguﬂﬁ’ sar@scu -
" T Guvernat@r o
Bamnca Natlonala a Romanl
ﬂ _-, e

g L o 210 -
Bucurestigbraliglis 200NN
__:" d.'. —_I-.i i :| I’ = Fl':r g8 n F i b




Rata inflatiei a evoluat in intervalul tinta in trimestrul 11 2010

variatie anuala, procente
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Tinta 2007 Tinta 2008 Tinta 2009 Tint12010  Tinta 2011
0 4a0 3’8 3,5 3,5 3a0
dec.06 dec.07 dec.08 dec.09 dec.10 dec.11

Nota: Latimea intervalului de variatie este de +1 punct procentual
Sursa: Institutul National de Statistica, Banca Nationald a Roméniei
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Determinanti ai inflatiei in trimestrul |1 2010

€ €5 25> >

Accelerarea cresterii anuale a preturilor administrate
(majorarea preturilor medicamentelor, efect de baza
nefavorabil asociat tarifului gazelor naturale)

Presiuni temporare in sensul deprecierii monedei nationale
Volatilitate accentuata a pretului petrolului

Deteriorarea anticipatiilor inflationiste

Persistenta deficitului de cerere

Reducerea costurilor unitare cu forta de munca si/sau a
marjelor de profit la nivelul producatorilor si al operatorilor
comerciali

Influenta relativ favorabila a preturilor externe (cresterea
anuala a preturilor productiei de bunuri de consum pentru
piata externa a UE15 s-a mentinut redusa — circa 1 la suta)
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Evolutie relativ normala a procesului dezinflationist

variatie anuala, procente
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3 —a— CORE1 (IPC — preturi administrate)
2 COREZ2 (CORE1 — preturi volatile™) -
1 CORE2 ajustat*™
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*) produse cu preturi volatile: legume, fructe, oua, combustibili

**) exclusiv tutun si bauturi alcoolice
Sursa: Institutul National de Statistica; calcule Banca Nationala a Roméniei
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Ritmul anual de crestere a preturilor administrate a crescut semnificativ

variatie anuala, procente
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Sursa: Institutul National de Statistica; calcule Banca Nationald a Romaniei
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Crestere a COREZ2 ajustat datorata mai ales serviciilor libere

variatie anuala, procente

CORE2 ajustat Servicii:
9 = - . _ o
—— marfuri alimentare Modificare a traiectoriei antrenata
8 - marfuri nealimentare | de senzitivitatea ridicata la
7 ] senvicii l miscarile cursului de schimb
6 Marfuri alimentare:

5 VA —— Aplatizare a curbei descendente
4 W pe fondul conturarii unor presiuni

C la nivelul unor produse de baza
3 .
\D\D\D\ (lapte, produse lactate, ulei)
2 il

Marfuri nealimentare:

Evolutie constanta, deficitul de

O I I I I I I I I I I I | ~ .
2 3 82 3 9 2 @ 2 o o o o © cerere contracarand influenta
2 3228 $F 2 T 5 5 % % OC .
3 2 3 38 8 888 8 58 3 nefavorabila a deprecierii leului

Sursa: INS; calcule BNR
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Presiuni temporare in sensul deprecierii monedei nationale
(partial, ecou al unor probleme regionale)

RON/EUR
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Sursa: Banca Nationald a Romaniei
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Sursa dubla de crestere a pretului intern al combustibililor:

variatie lunara, procente

USD/baril

—— pret carburanti

15 41— pret titei Brent”
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* exprimat in lei
Sursa: EIA, BCE, BNR

pretul titeiului si cotatia leu/dolar SUA

EUR/USD RON/USD
- 3,5
- 34
| - 3,3
- 3,2
) 3.1
- 3,0
——RON/USD (sc.dr.) | 29
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Anticipatii inflationiste in crestere comparativ cu trimestrul | 2010

soldul opiniilor (%), estimari pe trei luni

60
consumatori*
5 comert
—— industria prelucratoare
40 - — servicii
30 -
20

~———~_

iun.09 iul.09 aug.09 sep.09 oct.09 nov.09 dec.09 ian.10 feb.10 mar.10 apr.10 mai.10

* estimari pentru urmatoarele 12 luni

Nota: Tncepénd cu luna mai 2010, indicatorii sunt calculati conform CAEN Rev. 2.

Sursa: CE - DGECFIN; date ajustate sezonier

iun.10
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Efectele modificarii cotei TVA

Exemplificare teoretica a impactului inflationist suplimentar cauzat de
majorarea cotei TVA de la 19 la suta |la 24 la suta

4 - - - -

0 = \ ‘ ‘ ‘ —
T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5

— Rata trimestriala a inflatiei [PC =~ —#— Rata anuala a inflatiei [PC

Impactul majorarii cotei TVA asupra nivelului preturilor este permanent,
dar asupra ratei inflatiei este temporar afectand:

> rata trimestriala doar in trimestrul in care se incorporeaza in preturi
noua cota TVA

» rata anuala a inflatiei pe parcursul a patru trimestre (pana la disparitia

efectului de baza)
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Experienta internationala: transmitere incompleta a majorarii TVA asupra IPC

Modificari ale TVA

Tara < Estimare impact TVA Alte comentarii
’ (+alte masuri)
Ungaria lulie 2009: Procent de transmitere Context economic:
« TVA20% 1 25% * 65% la nivelul IPC + deficit substantial de cerere
+ Alimente: * 61% la nivelul inflatiei de baza
) ) . .
. I\}/AtZO /°.l 18 /°. i N.B. Estimarile initiale ale bancii centrale: Efe;tetdetrundaf doue_l. reI?tly ti
93?,/(: ggza apr|o|>lgga V' | - feb. 2009: 90% la nivelul IPC m1(’|) tgs © E ransmitere prin anticipati
o din cosU - mai 2009: 75-80% la nivelul IPC inflationiste)
Republica | lanuarie 2008: Impact estimat asupra inflatiei de baza: Preturi afectate: alimente,
Ceha * Cotaredusa de TVA * +1,4 pp dupa 1 an (TVA+accize) constructii civile.
5% 1 9% Impactul asupra preturilor
* Maijorari de accize alimentelor #preluat cu anticipatie
datorita excesului de cerere
Germania | lanuarie 2007: Procent de transmitere asupra inflatiei Context economic:
« TVA16% 1 19% de baza: * cregtere economica sustinuta
+ Masura anuntata cu * 24% nainte de aplicarea masurii « somaj in scadere
13 luni Tnainte * 49% la aplicarea masurii  crestere a preturilor alimentelor
Mexic lanuarie 2010: Impact estimat asupra inflatiei IPC: Absenta efectelor de runda a

* TVA15% 1 16% si
10% 1T 11%

* Majorare accize la
tigari, alcool, telefon si
cablu TV + alte masuri
fiscale

 +0,35pp

» Masurile afecteaza 60% din cosul IPC
(exceptii: medicamente, alimente,
educatie, servicii medicale)

doua (cf. unui sondaj la nivelul
firmelor)

Sursa: banci centrale, FMI
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Experienta internationala: majorarea TVA genereaza un puseu inflationist temporar

Ungaria Republica Ceha Letonia
rata lunara a inflatiei, % rata lunara a inflatiei, % 3.0 rata lunara a inflatiei, %
scumpire carburanti gi . 5 '
2,0 | alimente sezoniere 9T:/l?::ta ;edusa 2,5 TVA 21% (4 3pp)
TVA 25% (4 5pp) Y 3,0 - oLrape 2,0
1,5 |
1,5 |
1,0 - 2,0 1 10 4
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05 10 - 0.5 i\ »
00 4 0,0 ‘ ‘ /’
5 A4 T y V /
¥ 0,0 I\ ‘ ‘ A 0.5 - u /ﬁ\/‘
v VTN
-1,0 -1,0 -1,5
ian.09 apr.09 ul09 oct09 ian.10 apr.10 un.10 ul.07 oct07 ian.08 apr.08 ul.08 oct.08 dec.08 ul.08 oct.08 ian.09 apr.09 ul.09 oct09 ian.10
Lituania Germania Mexic
rata lunara a inflatiei, % 14 rata lunara a inflatiei, % 16 rata lunara a inflatiei, %
scumpire 1:2 | , TVA 16% )
electricitate 10 | 12 6% (+1pp)
1,0 1 TVA 21% (4 2pp) 33,3% 08 |
06 - ’ 08 -
0,5 1 0,4 -
0,2 1 0,4 -
Dl 4
0’0 ‘ 0,0 T r T T
0.2 / v ¢ 0,0
-0,4 1 TVA 19% (4 3pp)
-0,5 1 -0,6 | A -0,4 |
-0.8 1 anuntul majorarii TVA
-1,0 -1,0 -0,8
mar.09 iun.09 sep.09 dec.09 mar.10 iun.10 oct.05 mar.06  aug.06 ian.07 iun.07 nov.07 iul.09 oct.09 ian.10 apr.10 iun.10

Sursa: Eurostat, Banca Centrala a Mexicului, Comisia Europeana
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Estimarea impactului majorarii TVA in Romania

» Calcul aritmetic (efect maximal): 3,9%

v" Majorarea cotei TVA de la 19% la 24% (5 puncte procentuale)
ar implica o crestere a preturilor de consum de 4,2%

v" Pentru circa 9% dintre produsele incluse in cosul de consum cota

TVA ramane insa nemodificata la 9%* si, respectiv, 0%**

> Efect probabil de runda intai: 2,9%

v" Procent mediu de transmitere a efectului maximal (calcul aritmetic)

de circa 75% in scenariul de baza

v Motivatie: deficit pronuntat de cerere, piata taraneasca in mare parte

nefiscalizata, experienta unor tari care au aplicat masuri similare

» Efecte modeste de runda a doua

v Ajustarea temporara si de anvergura restransa a anticipatiilor

inflationiste

* articole medicale, carti, ziare, reviste, plata cazarii in unitati hoteliere

** bilete la cinematografe, teatre, muzee, educatie, ingrijire medicala, abonamente radio-TV, chirii
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Previziuni privind evolutia inflatiei

variatie anuala, procente

variatie anuala, procente

interval de incertitudine

9 -
8 - interval de variatie b s ~
b .
7 rata anuala a inflatiei ’ *
(sfarsit de perioada) ' B s
6 . = =tinta anuala de inflatie § :

1 -1
0 0
|l 1 IV I Il 11 IV I |l 1l IV I Il

2009 2010 2011 2012

*) latimea intervalului de variatie este de +1 punct procentual
Sursa: Institutul National de Statistica, calcule Banca Nationald a Roméniei
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Contributia inflationista a componentelor IPC

- inflatia dec./dec. an anterior -

puncte procentuale

[1 produse din
tutun 8 -

7,8

i1 combustibili

| preturi LFO

H preturi
administrate

m CORE2 fara
tutun

2009 2010 2011
[1 produse din tutun 1,8 1,3 0,0
I combustibili 0,9 1,1 0,7
| preturi LFO -0,2 0,6 0,3
| preturi administrate 0,6 1,8 0,7
m COREZ2 fara tutun 1,6 3,0 1,4
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Presiuni exogene $i ipoteze externe ale proiectiel

» Scenariul privind evolutia preturilor administrate marcat de incertitudini

majore

» Scenariul privind evolutia preturilor volatile ale marfurilor alimentare
incorporeaza efectele anticipate ale anului agricol mai putin favorabil

din 2010 ca urmare a conditiilor climaterice adverse (inundatii) i prezenta

unui efect de baza nefavorabil

» Traiectoria preturilor combustibililor este determinata de ipoteza
de crestere a pretului petrolului pe intregul interval de proiectie

» |potezele externe:

valori medii anuale

2010 2011
Pretul petrolului WTI (dolari/baril) 78,7 83,9
Cursul de schimb euro/dolar 1,30 1,26
Rata dobanzii Euribor la 3 luni (% pe an) 0,79 1,16
Cresterea economica in zona euro (%) 1,1 1,4
Inflatia anuala din zona euro* (%) 1,6 1,5

* valoare aferenta trimestrului IV

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Determinanti ai proiectiei inflatiei COREZ2 ajustat

Efectul de runda intai al majorarii cotei TVA

Deviatia negativa a PIB:

v' Existenta capacitatilor de productie excedentare la nivelul firmelor permite
acomodarea redresarii cererii mai degraba prin cresterea productiei decéat
a preturilor de vanzare

Efecte modeste de runda a doua ale majorarii cotei TVA, ajustarea
temporara si de anvergura restransa a asteptarilor privind inflatia

Cresterea preturilor produselor din tutun de o amplitudine
mai mare decat cea implicata de majorarea cotei TVA

Presiuni inflationiste suplimentare din partea preturilor de import prin
intermediul dinamicii preturilor externe

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@il .




Deviatia PIB

procente fata de PIB potential

Sursa: Institutul National de Statistica, calcule Banca Nationaléd a Roméaniei
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Potentiale cauze de abatere a inflatiel
de la traiectoria proiectata

Cauze Balanta riscurilor
Dificultati in implementarea politicii fiscale
si a politicii veniturilor in sectorul public Risc de abatere in sus
Dinamica preturilor administrate Risc de abatere in sus

Dinamica preturilor marfurilor
alimentare Risc de abatere in sus

Coordonatele mediului extern (evolutia
economiei zonei euro, a pretului petrolului
pe piata internationala sau a cursului
EUR/USD, posibila accentuare a aversiunii
fata de risc a investitorilor ca urmare a
evolutiilor in plan regional : . y
’ P J ) Relativ echilibrata
Socuri generate de materializarea oricarui risc dintre cele mentionate ar
putea conduce la deteriorarea anticipatiilor privind inflatia si la amplificarea

efectelor de runda a doua ale majorarii cotei TVA.
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Tensiuni in formare pe piata externa a graului

USD/Bushel
13
pret spot
11
10
o b | Recolte sub asteptari in Rusia si Ucraina
8 ‘
7 T
6
pret futures™®
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* Medie a cotatiilor futures in perioada 14 iulie - 3 august 2010

Sursa: Bloomberg
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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

* 4 august 2010
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Calendarul sedintelor Consiliului de administratie
al BNR pe probleme de politica monetara

29 septembrie 2010
2 noiembrie 2010*

5 lanuarie 2011

3 februarie 2011~

*) 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 -
august 2010 (limba romana)

» Sinteza Raportului asupra inflatiei — august 2010
(limba engleza)

» Prezentarea Guvernatorului BNR
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