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Rata anuala a inflatiei a coborat pana la limita inferioara
a intervalului fintei in T4 2013

procente

rata anuala a inflatiei

rata medie anuala a inflatiei

Tinta 2011 Tinta 2012 inta stationara multianuala:
3,0% 3,0% ! t 2.5%
0 T T T 1
dec.11 dec.12 dec.13 dec.14 dec.15

Nota: Latimea intervalului de variatie este de £1 punctprocentual.

Sursa: INS, BNR
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Determinanti ai inflatiei anuale in T4 2013

Factori cu impact tranzitoriu

V Efecte de baza favorabile determinate de:

v" productia agricola deficitara din anul 2012, urmata de o recolta abundenta
in 2013 (cu impact in T4 asupra preturilor marfurilor alimentare procesate)

v" majorarea tarifului energiei electrice in luna decembrie 2012

V' Reducerea TVA la paine, faina si unele produse de panificatie incepand
cu 1 septembrie 2013

N7 Aprecierea nominala a leului fata de dolarul SUA; stabilitate relativa a
cotatiilor EUR/RON

A Efect de baza nefavorabil la nivelul preturilor LFO, asociat corectiilor
atipice din T4 2012

A Inversarea temporara a tendintei descendente a cotatiilor titeiului

Factori cu actiune persistenta

V' Mentinerea deficitului de cerere
WV Continuarea ajustarii descendente a anticipatiilor inflationiste

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@




Cele mai importante contributii la dezinflatia IPC in T4
au revenit inflatiei de baza si preturilor administrate

contributii la rata anuala a inflatiei, pp

- COREZ2 ajustat
E dpreturi volatile
6 -| ¥ "preturiadministrate

S —IPC (sc.dr.)

ian.12

feb.12
mar.12
apr.12
mai.12

Sursa: INS, calcule BNR
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Inflatia de baza a intrat temporar in teritoriu negativ in T4 2013,
mai ales ca urmare a unor socuri anterioare de natura conjuncturala

variatie anuala, %

CORE2 ajustat

9,0 1 Factori cu actiune
45 - persistenta
’ (deviatia PIB, anticipatii)
40 -
35 -
3.0 1 medie T3:1,7 §7 agricol:
20 - :
15
1,0 1
05 -
0,0 - e Factori cu impact
tranzitoriu
0,5 -
40 . medie T4: -0,1
2 gEREgH@oE @ ED
58 EEES33FEEE
Sursa: INS, calcule BNR
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In contextul unor ajustari recente modeste, dezinflatia preturilor

administrate s-a datorat unui efect de baza favorabil

contributiila rata lunara, pp variatie anuala, %

mmm energie electrica

10 — mmmgaze naturale 10
altele
8 = e==preturi administrate (sc. dr.) -8
B T~ —————————————— /- - 6
Liberalizarea pietei gazelor
naturale
4 b (primele doua etape pentru | 4
Introducerea consumatori casnici)
certificatelor verzi 21 1.1
2 X —————————————————————————————————— -2
0,5
B l —

O T T T T T T T T T T T T T T T T T I-I T T T T O
2 -2
AN AN AN N AN AN N AN N N N N oo OO O OO MO O MO O M o o o™
cC O £ ¥ § € = O o ¥ > 0 c 0 %5 % 5 € 5 o a v > O
T o ®© ) (&) c o ®© > O
o Q9 = ®© £ = (:é 8 (@) 8 8 o o = ® e 2 (:05 8 @) 8 %

Sursa: INS, calcule BNR
BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@
6




Temperare a deflatiei anuale a preturilor volatile,

sub influenta corectiilor recente si a unui efect de baza nefavorabil

LFO

0 variatie anuala, %

20 -

10 -

variatie lunara, %

T T T T YT T T T T T YT YT T T T T YTTTTOYTIYTYT YT

Combustibili

0 variatie anuala, %

=0O= pret carburant;
== pret petrol Brent (USD/baril)
USD/RON (sc.dr.)

variatie lunara, %

M pret carburanti

- 4,0

- 3,8

- 3,6

- 34

- 3,2

- 3,0

- 12
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Piata muncii nu a generat presiuni inflationiste in T4

Numarul de salariati*

_mil. persoane

=0O=sector privat

= cconomie

mil. persoane

=/x=sector bugetar (sc.dr.) [

FERRERREEERRE
2009 ' 2010 ' 2011
*) date ajustate sezonier

**) octombrie-noiembrie

Sursa: INS, calcule BNR

Salariul mediu brut

variatie anuala, %

1,15 ~~ e e
mm real, economie
_________ s real, sector privat
1.10 nominal, economie

== nominal, sector privat

1,05

1,00

0,95

0,90

2009 ' 2010 ' 2011 | 2012

201

w

- 16

contributji la
- L = o
op 30 fataanuald, pp variatie anuala, %
productivitatea muncii
25 oo T
mmmm salariul brut nominal
20 +-----mmmmmm e e JL.C (sc.dr.) -t
12
8
4
0
-4
-8
220 - L
A2 25 Looonono oo -L
rmmvvmmvrmma{rmma{\—mm%
FFFHFFFHFFFHFRFRFRHEFRFRFRE
2009 ' 2010 ' 2011 ! 2012 | 2013

Costul unitar cu forta de munca
in industrie

25

20
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Cererea interna se redreseaza lent

% fata de PIB potential

2 ______________________
1 ______________________
0 T T T T T T T T T 1

S e Deviatia PIB
2 FF——————=" - ==
3 Q""" """ —"———
_4 ______________________
5Lt
- N MO |~ N MO |~ N ™
H F F FHFFFFFFRFF
2011 2012 2013

Sursa: INS, estimari BNR

variatie trimestriala* (%), termeni reali
B comertul cu amanuntul
(excl. auto)

comertul auto

_4 i I RN I .

6+-—————---MB- B

e it et LR

- N O S - N0t~ N o o

FFEMARFFRERIFEFEEREER
2011 2012 2013

* date ajustate sezonier

** octombrie-noiembrie pentru comertul auto

Sursa: INS

contributii,
puncte

puncte, medie mobila
pe 3 luni

O T T T T T T T T T T 0
-10 - . - 410
-20 - - -20

60 F—————
nivelul economisirii
-70 o
rata somajului
-80 situatia economica generala
situatia financiara
-90 7 =increderea consumatorilor (sc.
100 —F———————— ===~ —— =
~ - v v N N N N o o™
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Reducerea ecartului dintre costurile de finantare in lei si cele in valuta
a favorizat creditarea in moneda nationala

Credite noi acordate populatiei

2500 T---teosteeee eSS eeesmnseessseensiio

2000 -

1 500

1 000

500

iun.10

apr.10
aug.10

Sursa: BNR

oct.10
dec.10

feb.11

apr.11

iun.11
aug.11

oct. 11
dec.11

feb.12
apr.12

iun.12
aug.12

oct.12
dec.12

feb.13

apr.13

iun.13
aug.13

oct.13

dec.13

20

16 -

12

Rata dobanzii pentru creditele noi acordate
populatiei
- procente, medie mobila pe trei luni

credite de consum - EUR
= == credite de consum - RON
credite ipotecare - RON
credite ipotecare - EUR

P T

Vs b

T T T T YT T T YT YT YT T T T YT T YT YT T YT YT, YT T YT
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in intervalul tintei

loniste raman

le inflat

{

icipa

Ant

pe ambele orizonturi

- 6,5
- 6,0
- 5,9
- 5,0

4,5
- 2,0
- 1,5

1,0

¥l ue|

- 40
xx% 35
x % 30
x 25

XXX X
XX XRXXXX
X XX

X XX XX
X X IXXPpXX X
X X XPXXX X
XXX XX X
X XX XXX
XX XX XX XX X
X X XX XXXX
XXX X XX
XXX X

variatie anuala, %
= mediana

intervalul fintei

peste 2 ani

X
X
X

Rata anuala a inflatiei anticipate
X
X
X
X

X
X
X
X
X
X

= mediana

Rata anuala a inflatiei anticipate
peste1 an
intervalul fintei

- €1708p
L ¢L'AOU
- €17300
- ¢ des
- ¢1'bne
- €Lt
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- €l'lew
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- €198}
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Sursa: Sondajul BNR in réndul analigtilor bancari




Proiectia ratei anuale a inflatiei IPC

variatie anuala (%) 10

interval de incertitudine
rata anuala a inflatiei IPC
- 8

(runda anterioara)
rata anuala a inflaiei IPC

» Rata anuala a inflatiei IPC va
atinge 3,5 la suta la sfarsitul
anului curent, nivel situat cu

0,5 puncte procentuale peste
cel prognozat in Raportul asupra

inflatiei din luna noiembrie 2013,
si 3,2 la suta la finele anului

2015
» Traiectoria proiectata coboara
temporar sub limita inferioara a
intervalului de variatie asociat
tintei centrale in prima jumatate
a anului 2014, revenind ulterior
si mentinandu-se in interiorul
acestuia pana la orizontul

proiectiei

® {inta centrald anuala de
inflatie (2,5 la suta din 2013)

- interval de variatie

. 0
T4 T4 T4 T4
2013 2014 2015

T4

2011

Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de prognozéa ale
ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR din intervalul 2005-2013.

Erorile de prognozéa sunt pozitiv corelate cu orizontul de timp la care se

refera.
Sursa: INS, calcule si proiectii BNR

2012
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Proiectia ratei anuale a inflatiei IPC (2)

Contributia componentelor la proiectia ratei anuale a inflatiei

& produse din tutun
si bauturi alcoolice 4 -
wdcombustibili
3 4

bed pretur LFO
2 4

& prefur administrate

Ld COREZ2 ajustat

— dec./dec. an anterior —

puncte procentuale

3,5 -0,3 pp

#

3,2

0
—&-inflatia IPC 1
2014 2015

& produse din tutun
; b&uturi alcoolice G gl
Ledcombustibili 04 0,2
kedpretun LFO 0,5 05
&=spretun administrate 10 13
L4 COREZ2 ajustat 12 13
-@-inflatia IPC 35 3.2

Nofa: calcule sfargit de perioada; valorile prezenlate in tabel sunt rotunjite la o zecimala.

Sursa: INS, proieclii BNR

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Rata medie anuala a inflatiei dobandeste o relevanta sporita
in formularea si evaluarea politicii monetare

procente L.
7 _ proiectie

rata anuald a inflatiei Motivatie:

Y

A

O Adoptarea unei tinte
stationare multianuale

| rata medie anuala a inflatiei incepand cu anul 2013
AN /s ~=s_z==--i U Definirea in termeni
PN s : : X
\ i et de medie anuald a
\ [ ] . . . .
S . criteriului referitor la
A\ 7/ ] .- .
INae” stabilitatea preturilor
A . din Tratatul de la
Tinta 2011  Tinta 2012 i 7 Tinta stationara multianuala: -
3.0% 3.0% 2 5% ; Maastricht
0 H H
dec.11 dec.12 dec.13 dec.14 dec.15
Nota: Latimea intervalului de variatie este de +1 punctprocentual.
Sursa: INS, BNR
BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@ "




Coordonatele mediului extern

» Scenariul privind partenerii externi prevede o intensificare usoara a ritmului de crestere a PIB UE efectiv*
pe parcursul anilor 2014 si 2015 comparativ cu 2013, valorile proiectate fiind insa inferioare celor
inregistrate in perioada anterioara crizei

» Rata medie anuala a inflatiei (IAPC) din zona euro va ramane inferioara reperului de 2 la suta aferent
stabilitatii preturilor, valorile proiectate fiind revizuite in sens descendent fata de prognoza anterioara

» Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni se inscrie pe o traiectorie ascendenta catre finele intervalului de
proiectie, in concordanta cu refacerea treptata, la acest orizont, a activitatii economice din zona euro

2 Procente dolari SUA/baril 120
’ 1,79 178 104,2 106,2
1,73 » Ral noiembrie 2013 T gg 5 101,1
1,6 '
’ 139 1,45 = Ral februarie 2014
80
60
0,72
40
0,37
20
0
2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015
Crestere economica UE Inflatia anuala . : Pretul petrolului Brent
efectiv* din zona euro Exinbgr 0 (sc. dr.)
* Indicator efectiv, calculat pe baza structurii exporturilor romanesti pe tari de destinatie din cadrul UE.
Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene, Consensus Economics $i cotatii futures
BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@ 6




Presiuni exogene asupra inflatiei

» Scenariul privind evolutia anuala a Variatia anuala a preturilor administrate
preturilor administrate: ... %, sférsit de perioads
v’ Este bazat pe calendarele privind etapele = Ral noiembrie 2013,

de liberalizare a pietelor gazelor naturale

si energiei electrice publicate de ANRE

si cotatile OPCOM (Operatorul pietei de
energie electrica si de gaze naturale din
Romania) pentru preturile energiei electrice

—o— Ral februarie 2014

v Prevede o crestere mai lenta pentru anul
curent, in principal pe seama reevaluarii
ipotezelor privind evolutia subcomponentei
energie electrica la inceputul acestui an Variatia anuala a preturilor alimentare volatile

%, sfarsit de perioada

=== Ral noiembrie 2013 )
—o— Ral februarie 2014

» Dinamica preturilor alimentare volatile
(LFO): T

v’ Are la baza ipoteza unor ani agricoli normali
in 2014 si 2015

v Va inregistra valori negative pana la
jumatatea anului curent sub impactul
recoltei agricole abundente din 2013,
urmand sa revina, incepand cu trimestrul Il
a.c., la valori pozitive

- 30

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

Sensul de
actiune
Factori asupra revizuirii
deviatiei PIB*
2014 2015
Conditile monetare reale in sens
larg: adecvate mentinerii pe termen
mediu a ratei inflatiei in interiorul A N
intervalului asociat {intei, creand
premisele necesare redresarii
treptate a procesului de creditare
Cererea externa** © o
Componenta discretionara a politicii ¥ -
fiscale (impulsul fiscal)
Reevaluarea marginala a deviatiei
PIB in punctul de pornire al A N
proiectiei (T1 2014)

*) Sagetile orientate in sus semnifica influente in sensul unui deficit

de cerere mai putin accentuat decét cel proiectat anterior.

**) Evaluata ca deviatie de la tendinta de evolutie pe termen mediu.

Deviatia PIB
% fata de PIB potential

- Ral noiembrie 2013

—o— Ral februarie 2014

T4 T4 T T4 T4

2011 2012 2013 2014 2015

Sursa: estimari gi proiectii BNR

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

> Revizuitad In jos Tn prima parte a Inflatia anuala CORE2 ajustat

intervalului de referinta caurmare I %, sfarsit de perioada
a manifestarii in continuare a | ——Ral noiembrie 2013

efectelor favorabile ale productiei . ——Ral februarie 2014
agricole din anul 2013 ’

» Revizuirea in sus in a doua parte
a intervalului de prognoza este
generata de:

v Reevaluarea deficitului de cerere la
valori mai putin favorabile dezinflatjei

v' Plasarea anticipatiilor inflationiste ale
agentilor economici la niveluri
temporar mai ridicate, dar situate in
intervalul de variatie al {intei centrale

v Revizuiri marginale in sus ale T4 T4 T4 T4 T4
) . : ) 2011 2012 2013 2014 2015
dinamicii preturilor de import
Sursa: INS, proiectii BNR
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Determinantii proiectiei inflatiei anuale COREZ2 ajustat

» Pornin la niveluri relativ
O dde la elur relat Contributfji la inflatia anuala CORE2 ajustat {pp)

reduse la inceputul anulvi, -~~~ -~~~ ~ T T -6

vt anticipatii inflationiste

deviatia PIB

|

anticipatiile privind inflatia* vor :

inregistra o inversare tranzitorie |

. v A . - |
de tendinta, in a doua jumatate | preturi de import
a anului curent, pe fondul . TVA
|
|
|
|
|
|
|
|

cresterilor de accize din 2014 si B s
al disiparii treptate a efectelor /TN - CORE2 ajustat (%)
favor?b|_le aferente gsocurilor de -~ - / \ LAl 1]
oferté din 2013 PINAREE N L AT |
. » ——
» Deficitul de cerere exercita un I
impact dezinflationist pe tot |
intervalul de prognoza, insa \ : 4
in usoara reducere, pe fondul Lt | R |
anticiparii unei intensificari a | — — —i -
activitatii economice interne !
|
> Preturile bunurilor din import .. .. S
au o contributie relativ redusa T4 T4 T4 T4 T4
si stabila pe tot intervalul de 2011 2012 2013 2014 2015
prognozé Not&: in acest grafic, inflatia anualda CORE2 ajustat este calculatd ca medie
trimestriala, in concordanta cu determinantji sai modelati econometric.
*) adaptive si anticipative Sursa: calcule BNR
BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@ 2




Potentiale cauze de abatere a inflatiei

de la traiectoria proiectata

Cauze

Coordonatele mediului extern:

— volatilitatea fluxurilor de capital adresate economiilor emergente,
in contextul deciziilor adoptate de principalele banci centrale
si al continuarii procesului de dezintermediere financiara
transfrontaliera

— perspectivele de evolutie a economiilor emergente majore

— evolutia economiei zonei euro si problemele persistente de
sustenabilitate a datoriilor suverane

Incertitudini privind implementarea ferma si consecventa a
reformelor structurale, in conformitate cu prevederile acordului
de finantare incheiat cu institutiile internationale (UE, FMI si
BM), in contextul calendarului electoral din 2014

Preturile materiilor prime pe pietele internationale (produse
agricole, petrol) si cele interne ale alimentelor (conditii
climatice)

Dinamica preturilor administrate (evaluare conditionata de
informatiile disponibile in prezent)

Balanta riscurilor

Riscuri Tn ambele sensuiri,
balanta inclinata in sus

Risc de abatere in sus

Pe termen scurt: echilibrata
Pe termen mediu: risc de
abatere in sus

Pe termen scurt: echilibrata

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
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Hotarari ale Consiliului de administratie al BNR*

» Reducerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul
de 3,50 la suta pe an de la 3,75 la suta incepand cu data
de 5 februarie 2014

» Gestionarea adecvata a lichiditatii din sistemul bancar

» Menfiinerea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor
minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si in valuta ale
institutiilor de credit

*) Sedinta din 4 februarie 2014

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@ -




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

28 martie 2014
6 mai 2014*
1 iulie 2014
4 august 2014*
30 septembrie 2014
4 noiembrie 2014*
[ ianuarie 2015
4 februarie 2015*

*) 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 2014 (limba romana)

» Sinteza Raportului asupra inflatiei — februarie 2014
(limba engleza)

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

» Prezentarea Guvernatorului BNR

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@ o4




