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Rata anuala a inflatiei a depasit temporar limita superioara

a intervalului-tinta
%

rata medie anuala a inflatiei

rata anuala a inflatiei

\ } / O O
1 Tint2011 T'”tg 301 2 Tinta 2013 Tints 2014
3,0 ! 2,5 2.5
dec.11 iun.12 dec.12 iun.13 dec.13 iun.14 dec.14

Nota: Latimea intervalului de variatie este de £1 punct procentual.
Sursa: INS, BNR
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Determinanti ai inflatiei anuale in trimestrul IV 2012

WV Corectia preturilor alimentare volatile

V' Trend descendent al cotatiilor internationale ale titeiului

WV Aprecierea nominald a leului fatd de USD si fata de euro
spre sfarsitul anului

WV Deficit amplu de cerere

A Majorari ale unor preturi administrate (energie electrica,
energie termica, gaze naturale)

A Cresterea anticipatiilor inflationiste pe termen scurt

A Incorporarea treptata in preturile de consum a cresterii
costurilor cu materiile prime vegetale
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Reducere usoara a ratei anuale a inflatiei fata de varful atins

in septembrie, determinata de corectia preturilor volatile

contributiila rata anuala a inflatiei, pp

%
10 P T - 10
8 == combustibili FaLFO 8
o tutun si bauturi alcoolice o preturi administrate
6 +-———— ® 1CORE2 ajustat —=rata anuala a inflatiei (sc.dr.) ________________/] 5
4 -
2 _
O .
-2
4 - -4
= X = S = S X S o S X S =
Sursa: INS, calcule BNR
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Segmentul marfurilor alimentare procesate a marcat
evolutia recenta a inflatiei de baza

contributiila COREZ2 ajustat, pp %
4 - 4
& 1 COREZ2 ajustat - marfuri nealimentare == CORE2 ajustat - servicii
© 1COREZ2 ajustat - alimente - CORE2 ajustat (sc. dr.)
3 - - 3
2 2
1 1
0 I 0
T

Sursa: INS, calcule BNR
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Evolutia monedei nationale
in corelatie cu cea a perceptiei de risc a investitorilor

Curs de schimb Prima de risc (spread-uri CDS, 5 ani)

indice, 31 decembrie 2011=100

puncte de baza
1155 +--------—-—-——-—-—-—-—-—-—-—"——-"—-—"\——————— | ST —— - 800
——EUR/RON EUR/PLN —RO PL
—CZ HU
—EUR/CZK EURHUF e mm— = —m oo oo s m - 700
1M +-------—-——-——-—-—-—-——-———————
- 600
105 A
- 500
100 ¢ - 400
- 300
95 -
- 200
90 -
- 100
85 T T T T T T T T T T T T I I I T 1 I I 1 T I 1 T I 0
S N R - S R I e
E8§ 358532583885 S8 55853258385
Sursa: BNR, Bloomberg
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9,5
5,0
4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0

Crestere pe termen scurt a anticipatiilor inflationiste,
dar incadrare in intervalul-{inta pe termen mediu

Rata anuala a inflatiei anticipate
peste un an

variatie anuala (%)

Rata anuala a inflatiei anticipate
peste doi ani

variatie anuala (%)

. — mediana — mediana L
X X
_ X X o
X X X X
- X X -
X % X X
4 x X X X -
X x X

X X X X X

4 x X X, X X X x [
5 ¥ S x T B
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1 ¥ X X X X X\X=§ o X B
X X X X ¥ 3

1x 5 ¥ £ x X X x X x| . ¥ X x X X F

} interval-{inta L

interval{inta
| \ v i
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O ® € o & 53 2 5 ¢ & 0 0 & O ® T 2 8 353 2 5 ¢ & 0 0 ®
s 28 c o g 2 T o © ¢ © = - 2 & £ o g =2 T o © ¢ ©v =

Sursa: Sondaj BNR derulat in réndul analigtilor bancari
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Deficit amplu de cerere

variatie anuala reald (%) puncte variatie anuala reala (%) % % fata de PIB potential
30 -r———————————————— ——— - 20 0 T———————————— === -1 6 e
venit disponibil*
mm vanzarile cu amanuntul )
(exclusiv auto) a0 L—— —credite de consum (stoc) | 10
——increderea 0 rata somajului inregistrat
20 T consumatorilor (sc. dr.) [\ =T -30 (sc.dr.)
o+ - 9 3 p——m—mm—m—m—— = ———-
20 +~—-—-—B0
10 1 0
O ﬂ'ﬂ.
v
-10 T~ 3=
20 +————m—————"——

20 —F—————————————————=——- - -70 30-—————————"—>"—"———— - 3 Y
gggeescoaad gggeescrroans T4 T3 T2 T1 T
5 232829 a28a?28y s 2832385233239 2009 2009 2010 2011 2012 2012
© 8 °© ©® ® T ® m T ® ®m O © 8 © ® 8 © ® § © ©® T O

* estimare BNR
Sursa: INS, CE-DG ECFIN, BNR
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Proiectia ratei anuale a inflatiei IPC (1)

variatie procentuald (%)
» Proiectia curenta plaseaza rata
anuala a inflatiei IPC la 3,5 la rata anualé a inflatiei IPC
suta la sfarsitul anului 2013, (a2 anuals a matiel PC
nivel identic celui anticipat in
Raportul asupra inflatiei din luna
noiembrie 2012, si la 3,2 la suta
la finele anului 2014

interval de incertitudine

@ ftinta centrala anuala de inflatie
(2,5 la suta din 2013) -8

» Rata proiectata a inflatiei IPC se «
situeaza la marginea superioara
a intervalului de variatie din jurul
tintei centrale la sfarsitul anului

N . o : : ‘ ‘ 0
2013, urmand ca, ulterior, sa se Ta 14 T4 14 g
consolideze in interiorul acestuia 2010 2011 2012 2013 2014
péné la orizontul proiectiei Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de prognozé ale

ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR din intervalul 2005-2012.

Erorile de prognoza sunt proportionale cu orizontul de timp la care se
refera.

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
— dec./dec. an anterior —
puncte procentuale

1 produse din tutun
si bauturi alcoolice

11 combustibili 3 -
| preturi LFO 2

W preturi administrate 1

m CORE2 ajustat 0
2013 2014
I produse din tutun 0,4 0,0
si bauturi alcoolice

11 combustibili 0,4 0,3
m preturi LFO 0,0 0,3
M prefuri administrate 1,5 1,3
m CORE2 ajustat 1,2 1,3

Nota: contributiile componentelor cosului se insumeaza la inflatia IPC folosind valori cu doua zecimale.

Sursa: INS, proiectii BNR
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Rata inflatiei continua sa fie afectata semnificativ
de ajustari ale preturilor administrate

Contributii
la rata lunara (pp.)

Proiectie
(dec.13/dec.12)

4,95%

5,0 1
4,5

40 -
certificate verzi 35 -

3,5%

Contributii
30 - la rata lunara (pp.)
2,5 1
2,0 1
1,9 1
1,0 1
0,5
0,0

energie activa +
cogenerare

/

2012 2013

certificate verzi

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR
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Ipoteze externe ale proiectiei

» Cererea partenerilor externi* este anticipata a se redresa intr-o maniera graduala, dinamica
indicatorului fiind inferioara celei prevazute in runda anterioara de proiectie

» Rata inflatiei IAPC din zona euro a fost revizuita semnificativ in jos doar pentru 2014, pe
fondul anticiparii unei temperari mai accentuate a socurilor care au condus la cresterea
preturilor materiilor prime in perioadele recente, coroborata cu diminuarea presiunilor
inflationiste exercitate de evolutia costurilor unitare cu forta de munca

» Scenariul de evolutie a ratei dobanzii EURIBOR la 3 luni a fost revizuit in jos, motivat de
potentiale noi masuri de impulsionare a activitatii economice din zona euro

2013 2014
Modificare Modificare
fata de runda fata de runda

anterioara anterioara
Crestere economica PIB UE efectiv* (%) 0,4 Wl 1,5 N
Inflatia anual& din zona euro (%) 1,8 - 1,9 N7
Euribor la 3 luni (%) 0,14 \ 7 0,28 \ 7
Pretul petrolului Brent ($/baril) 108,3 AN 102,8 AN

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene, Consensus Economics si Bloomberg

* Indicator efectiv, calculat pe baza structurii exporturilor romanesti pe tari de destinatie din cadrul UE.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@
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Presiuni exogene asupra inflatiei (1)

Variatia anuala a preturilor administrate

» Scenariul privind evolutia
anuala a preturilor
administrate incorporeaza:

sfarsit de perioada (%) 14

—— RAIl noiembrie 2012
—o— RAl februarie 2013

v informatiile publicate de catre 12
Autoritatea Nationala de |
Reglementare in Domeniul YN 10
Energiei (ANRE) cu privire la |
esalonareaintimpaetapelor  \ o : 8
dereglementarii pietelor |
energiei electrice si gazelor ' 6
naturale

v' informatiile recente referitoare **************************** 4
la impactul inflationist al i
includerii valorii certificatelor ‘ ‘ F ‘ 2
verzi in factura de energie o0 ot oA "ot poia

electrica a consumatorilor finali o
Sursa: INS, proiectii BNR

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Presiuni exogene asupra inflatiei (2)

» Dinamica preturilor alimentare

volatile (LFO):

v

v

Variatia anuala a prefurilor alimentare volatile

are la baza ipoteza unor ani agricoli sfarsit de perioada (%)

normali in 2013 si 2014

prevede inregistrarea unor dinamici
inca semnificative in prima
jumatate a anului curent, ca urmare
a persistentei la nivelul ratei anuale
a inflatiei LFO a impactului recoltei
agricole scazute din 2012

in a doua jumatate a anului curent,
inclusiv sub impactul unui efect de
baza favorabil, se anticipeaza o
decelerare importanta a dinamicii
preturilor LFO

pe parcursul anului viitor, dinamica
componentei este preconizata a se
mentine la niveluri normale pentru T4 T4 T4

ani agricoli neafectati de socuri 2010 2011 2012
ample de oferta

- e e e e e ek -

Sursa: INS, proiectii BNR

| ——RAl noiembrie 2012
.1 _e—RAlfebruarie2013 30

20

7777777777777777777 10

-10

T4 T4
2013 2014

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Reevaluarea deviatiei PIB

Deviatia PIB

» Caracterul recurent al procesului de

reevaluare, similar cu cel al altor o fatd de PIB potential, valori anuale

institutii (ex. banci centrale, FMI, CE),
motivat si de revizuirea continua a
seriei PIB real

» Persistenta unor rate de crestere a
PIB reduse dupa 2010, ca urmare a
inertiei ridicate a efectelor crizei
financiare internationale:

v' rate de crestere a PIB potential mai
reduse atat pentru perioada de
expansiune economica, cat si pentru
perioada postcriza

v'implicit, deviatii ale PIB pozitive mai
mari in perioada de expansiune
economica si negative mai mici in
: o, 2005 2006 2007 2008
perioada postcriza

Sursa: estimari si proiectii BNR

— RAIl noiembrie 2012

—e— RAIfebruarie 2013

2009 2010 2011 2012

10

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Revizuirea proiectiei deviatiei PIB
— comparatie cu runda anterioara -

Factori

Sensul de actiune
asupra revizuirii
deviatiei PIB*

2013 2014

Conditiile monetare reale
in sens larg - adecvate
din perspectiva consolidarii
dezinflatiei

— Impact al cursului real de
schimb asupra exporturilor
nete si efect de avutie/bilant

- impact al ratelor reale
ale dobanzilor bancare

Componenta discretionara a
politicii fiscale (impulsul fiscal)

Cererea externa

2> € |> €

Reevaluarea deviatiei PIB
pe perioada trecuta cu implicatii
asupra punctului de pornire

() T4 T4 T4
2010 2011 2012

*) Sagelile orientate in jos semnifica influente in sensul unui deficit
de cerere mai mare decét cel proiectat anterior.

Sursa: estimari si proiectii BNR

Deviatia PIB
% fata de PIB potentjal

0

— RAIl noiembrie 2012
—o— RAIl februarie 2013

T4
2013

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Revizuirea proiecitiei inflatiei anuale COREZ2 ajustat
— comparatie cu runda anterioara —

. . . Inflatia anuala CORE2 ajustat
> Inflatia anuala CORE2 ajustat:
v’ este proiectata pe o traiectorie
descendenta, mai accentuata in partea
a doua a acestui an, ca rezultat al:

sfarsit de perioada, %

—— RAIl noiembrie 2012
—o— RAl februarie 2013

— unei contribufii revizuite in jos a prefurilor
la alimentele procesate, anticipate a se
diminua semnificativ pe masura obf{inerii
noii recolte agricole

— unor presiuni inflationiste mai reduse ale
preturilor de import

— anticipatiilor in reducere privind inflatia
ale agentilor economici ca urmare a
disiparii graduale a socurilor recente de
natura ofertei si a mentinerii conduitei
prudente a politicii monetare

v pe parcursul anului 2014, cunoaste
0 ugoara accelerare, explicata de

inchiderea moderata la acest orizont T4 T4 T4 T4 T4
a deficitului de cerere 2010 2011 2012 2013 2014
Sursa: INS, proiectii BNR
BANCA NA ]’IONAL[\ A ROMANIEI I@ .




Determinantii proiectiei inflatiei anuale COREZ2 ajustat

> Anticipatiile privind inflatia* Contributii la inflatia anuala CORE2 ajustat (pp)
cunosc o atenuare pe
parcursul intervalului de
proiectie, pe fondul mentinerii =~ T mem deviatia PIB 6
unei conduite prudente a mm anticipatii inflationiste
politicii monetare, cu rol de
limitare a efectelor de runda
a doua ale socurilor adverse
recente

= m TVA

= preturi de import

rata anualda a CORE2
ajustat (%)

» Proiectia curenta prevede o
contributie redusa a presiunilor
din partea inflatiei importate

» Deficitul de cerere continua
sa exercite un impact T4 T4 T4 T4 T4
dezinflationist semnificativ pe 2010 2011 2012 2013 2014
tot intervalul de prognoza

- -2

Not4: In acest grafic, inflatia anuald CORE2 ajustat este calculatd ca medie
trimestriala, in concordanta cu determinantii sai modelati econometric.

*) adaptive si anticipative Sursa: calcule BNR

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@
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Potentiale cauze de abatere a inflatiei
de la traiectoria proiectata

Cauze Balanta riscurilor

— Coordonatele mediului extern: N

- persistenta incertitudinilor cu privire la intervalul de timp necesar

refacerii economiei UE

- volatilitatea cursului de schimb al leului fata de euro si a perceptiei -~ Echilibrata

investitorilor straini fata de Romania

Volatilitatea fluxurilor de capital adresate economiilor
emergente din Europa

—

Preturile materiilor prime pe pietele internationale Pe termen scurt: Echilibrata
(produse agricole, petrol) si cele interne ale alimentelor Pe termen mediu: Risc de
(conditii climatice) abatere in sus
Incertitudini privind implementarea ferma si Risc de abatere in sus

consecventa a reformelor structurale

Dinamica preturilor administrate Risc de abatere in sus
- dereglementarea pietei gazelor naturale si a energiei electrice

Materializarea, in sens nefavorabil, a oricaruia dintre riscurile mentionate ar putea reinflama

anticipatiile inflationiste, producand efecte adverse asupra preturilor de consum.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@
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Hotarari ale Consiliului de administratie al BNR*

» Mentinerea ratei dobanzii de politica monetara
la nivelul de 5,25 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

*) Sedinta din 5 februarie 2013

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@
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Calendarul sedintelor Consiliului de administratie
al BNR pe probleme de politica monetara

28 martie 2013
2 mai 2013*
1 iulie 2013
5 august 2013*
30 septembrie 2013
5 noiembrie 2013*
8 ianuarie 2014
4 februarie 2014*

*) discutarea si aprobarea Raportului trimestrial asupra inflatiei

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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La incheierea conferintei de presa, urmatoarele
materiale vor fi disponibile pe website-ul BNR
(www.bnr.ro) si youtube (www.youtube.com/bnrro):

» Versiunea integrala a Raportului asupra inflatiei —
februarie 2013 (limba romana)

» Sinteza Raportului asupra inflatiei — februarie 2013
(limba engleza)

» Versiunile e-PUB ale sintezei Raportului asupra inflatiei
(limba romana si engleza)

» Prezentarea Guvernatorului BNR
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