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Rata anuala a inflatiei a reintrat in intervalul {intei in T3 2014, ...

%

rata anuala a inflatiei

4 - rata medie anuala a inflafiei

SO TN O Tinta stationard multianuala: 2,5%

2

1

0 , ] , .
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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...lar variatia medie anuala a IAPC s-a mentinut la un nivel compatibil
cu indeplinirea criteriului de convergenta privind stabilitatea preturilor

, variafe medieanuala,%

variatie medie anuala, %

_________________________________________________________ _7
6 __________________________________________________________
5_
4 -
3_
2_
1_
0 T 1 /" 1//"/"""17//"/"/"""1T """"1T ""—""71T "1 T "T "“"T “"T 1
Bulgaria
a4 ---Ue28 Cehia N -
=== Zona euro-18 === Ungaria
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Sursa: Eurostat, BCE
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Determinanti ai inflatiei anuale in T3 2014

Factori cu impact tranzitoriu

A Disiparea efectelor statistice asociate reducerii la 1 septembrie 2013
a cotei TVA la unele produse de morarit si panificatie

A Aprecierea dolarului SUA fata de euro

WV Recolta abundenta la nivelul UE, comparabild cu cea din anul anterior

WV Scéaderea cotatiilor internationale ale petrolului

Factori cu actiune persistenta

WV Deficitul de cerere

WV Ajustarea descendenta a asteptarilor privind inflatia

WV Inflatia redusa din zona euro
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Componenta COREZ2 ajustat a generat majorarea ratei anuale a inflatiei
in luna septembirie,...

contributiila rata anuala a inflatiei, pp vanatie anuala, %

6 - = combustibili ww LFO - 6
prefuri administrate w= CORE2 gjustat

tutun si bauturi alcoolice ===IPC (sc. dr.)

N
!

—
1

iun.13
iul.13
ian.14

ian.13
feb.13
mar.13
apr.13
mai.13

Sursa: INS, calcule BNR
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...ca urmare a disiparii efectului reducerii cotei TVA
la unele produse de panificatie incepand cu 1 septembrie 2013

% COREZ2 ajustat

40

3,0 4-- e

Sursa: INS, calcule BNR

Reducerea cotei TVA la unele :
produse de panificatie
de la 24% la 9%

nov.13

dec.13

ian.14
feb.14

wew rata lunara

mar.14

apr.14

mai.14

iun.14
iul.14

aug. 14

—rata anuala

1,0

sep.14

2,0

1,5

contributii larata

variatie
anuala, pp

anuala, %

aug.14 sep.14

1,5

- 1,0

0,5

M CORE2 aj. exd. faina, paine si prod. de franzeldrie
faind, péine si prod. de franzelarie
== CORE2 ajustat (sc. dr.)
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Cotatiile internationale ale materiilor prime agricole

Preturigrau

EUR/tona
350 UR/tona

Bursa
300 de la Paris

250
200
150
100 Piata
interna*
50
p=0,86
0
NQN®eoe Sy
665 cagx c
38E=288¢E 2

* Preturi pe pietele reprezentative din Muntenia

Sursa: Bloomberg, MADR, INS

se mentin la un nivel redus...

Preturiporumb Preturifloarea-soarelui
EUR/tona EUR/tona %, 2010 = 100
350 700
160
Bursa 300 600
de la Paris Piata interna 140
(sc. dr.)
250 500
120
200 400 /\ 100
e \/. 1 80
® 150 300
°® Cotati
Cotatii internationale Cotatii | go
futures Piata 100 200 futures
interna* Cotatii 40
futures
50 100
p=0,88 p=0,85 20
0 0 0
I @I eI IIIR
o8 E 49 xcddrcdd g 6 EcadEcads
338 §83E283¢82838E $SE28ZE32838¢E
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... In conditiile unui nou an cu recolte insemnate la nivelul UE

productie, mil. tone

productie, mil. tone

40 | | °
o A Plante oleaginoase
e | Grau | Porumb | | g 7
(sc.dr.)
I | 6
30 - | | B
25 | 2013 ®m2014p ==medie 7 ani | + 2014 estimare USDA _ 5
I I
20 - | | 4
15 - |
I
10 - |
5 | |
|
0 T T T T T Hizkieti T T
Germania Franta Polonla Romania Marea Franta ltalia Ungaria Polonia Romania Germania Franta Polonia Romania Marea
Britanie Britanie
Grau Porumb Plante oleaginoase
Randament
M M
tone/ha | Germania Franta Polonia Romania S Franta ltalia Ungaria Polonia Romania|Germania Franta Polonia Romania S
Britanie Britanie
2013 8,0 7.4 4.6 39 7.4 8,1 8,1 54 6,6 4.1 3.9 2,7 2,8 2,0 3,0
2014p 8,7 7.5 51 3,5 8,5e 9,3 9,5 6,8¢e 6,6 4.3 4.5 3,2e 3,2e 2,0e 3,6e
medie 7anil 75 7,2 43 2,8 7.6 9,1 90 56 6,3 3,2 3,7 3,0 27 1,5 34

p) provizoriu

e) estimare USDA
Sursa: Eurostat, USDA, DESTATIS
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Relativa stabilitate a dinamicii anuale a preturilor LFO,
sub impactul unor factori de natura ofertei cu actiune divergenta

o . Preturi LFO
variatie anuala, %
25
20 Oferta interna
15 - \, < Productie comparabila
10 - ' de fructe si legume in anii
2013 si 2014
0 . \ : r r o —]
D™ __‘,__. -“'—'x,- ' 4 \ "-"..‘"“...
5 \/ T S
10 - | o
ian.13 mai.13 sep.13 ian.14 mai.14 sep.14
W Oferta externa
variatie lunara, % contributii, pp

6 6 WV Importuri mai mari din

4 - - 4 state afectate de

2 2 embargoul comercial

0 - 0 impus de Rusia

2 - -2 -

4 - L (sc. dr) 4 2\ Restrg.nge_reva .

6 y w F (sc. dr.) 6 semnificativa a ofertei

g — (L)F((S)C- dr.) _— pent.ru_ un tip dominant
10 " 10 de citrice

Sursa: INS, Eurostat, calcule BNR
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Dezinflatia la nivelul preturilor administrate a continuat,
ca urmare a unui efect de baza favorabil pe segmentul gazelor naturale

Preturi administrate Gaze naturale
12 contributii larata anuala, pp varnatie anuala, % 12 variatie lunara, % 12
gaze
apa, canal, salubritate
10 | =TS energie electrica - 10 - 10
\ mmmm glte preturi administrate
== - —— {otal (sc. dr.)
8 " -8 i
‘
I\
-
6 - \ - 6 6
\
I
"
\
4 1 \ 2.6 4 - 4
. N |
__1
2 - 3 11 92 - 2
“ .
o HEEENEEREREREN JJ--- J w9 ! I l 0
J i 1 1 .

2 L 2 = -2
CO S s5®ESDDALBSYLCOEs5TES DO dédngGddﬁa-ajdjmd
TR o2 333023 822738 23802382 cwce2"58

Sursa: ANRE, INS
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Diminuarea presiunilor inflationiste din partea grupei combustibililor,...

3 =+ X 0 1 n o 0

g, contiaufllamate lunema,op- L~ 10 contributilarata lunara,pp _ ° % 1.0

s benzina-motorina (BM) ,f"\ as “ alii facton
5+ w= non-BM ----f{ ~~~~~~ 5\.“' ~~~~~~~~~~~~~~~~ -5 « pret petrol Brent

=== rata lunara (sc. dr.) ,' \\ factor sezonier

I
4+ a-- o | I e R -4 w curs USD/RON
rata anuala (sc. dr)) 1 \\\ 05 05

- rata lunara (sc. dr.)

0,0 - 00
05 B 1 05
B L3 4,0 Lo - 1,0

sep.13 dec.13 mar.14 iun.14 sep.14 iul.14 aug.14 sep.14
Sursa: INS, Bloomberg, estiméri BNR
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...pe fondul scaderii cotatiilor petrolului pe pietele internationale

Oferta de petrol
05 :mll. barili/zi _ mil. barilVzi ’
Prognoza

90 -

——total

—total, fara SUA

~—=SUA (sc. dr.)
85 +------ woe -
80
75

(A (R | T VA B [ [ N AV
2013 2014

Sursa: US EIA, Bloomberg

v
2015

- 16

14

- 12

- 10

Evolutia dolarului SUA

— USD/EUR
— USD/GBP
= USD/JPY

OO TSttt ~F <t <t <F - <
A S T i e i
O >0 caosSscs oay
(3] ©G o S (3]
() [a IV INVIT) S =S @
Wl co—wE®E= ow©

115

- 110

- 105

100

95

90

Pret petrol Brent
dolari SUA/Daril 120
115
110
105
100
95
90
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Evolutie relativ stabila a primei de risc si a cursului de schimb al leului,
in linie cu tendinta regionala

CDS 300

S0

HU

=80

43000

P 26.5000

=300

PL

295

*4J000b255mn

Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct
2013 | 2014

Sursa: Bloomberg
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Incetinire a ritmului activitatii economice,
sub influenta slabirii cererii externe si a restrangerii investitiilor
t
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Evolutii favorabile pe piata muncii din perspectiva cererii,
dar variatie anuala pozitiva a ULC pe fondul incetinirii dinamicii productivitatii

Numar salariati Castigul salarial Costul unitar cu forta de munca
(ULC) in industrie
vanafieanuala, % ) varafieanuald, % . contribufipp variatie anuala, %

=—=sector privat

= sector bugetar
9 i real - sector bugetar == productivitatea muncii
real - sTctorc[:)trlvabt ‘ salariul brut nominal
— nominal - sector bugetar
g e JLC (scC. dr.)

—— nominal - sector privat
12 A0 F A5 - 15

I nmwv L nmwv | [ V2 | [ V20 O 1 O [ Fmw v
2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014

*) iul.- aug.
Sursa: INS, calcule BNR
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Semnalele privind tendinta cererii de consum se mentin moderat-optimiste

Volumul cifrei de afaceri din comert inmatriculiri autoturisme noi increderea consumatorilor
variatie anuala, % variatie anuald, % contributji, puncte, medie mobila
12 - 50 - puncte pe 3 luni
0 1 1 - 1 1 1 I ! I | 0
10 I i = =
8 - -10 -
6 -
-20
4 =
2 - -30
0 - . -
-40
P -
4 - i : 50 | wmm pivelul economisirii - =50
;  rata gomajului
-6 - | ==bunuri uz curent excl. carburanti = situati . x 5
) ) . 60 tia economica generala 80
bunuri durabile - S
| ) situatia financiara
3 comert excl. autovehicule ——1Tncrederea consumatorilor (sc. dr.)
-10 - -50 - -70 - - 70
NN AR AR R AR RAN R YARETAR N S8y gEeeIFI
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014 8§8385838§5§53%

*} bunuri durabile: iul-aug.

Sursa: INS, DG ECFIN, DRPCIV, BNR
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Continua expansiunea creditului in moneda nationala
pe fondul reducerii ratelor dobanzilor

Rata dobanaziila creditele noi

15 e T N

12

- = «ROBOR 3M

0 T T T T T T I T T T T T I T T T T 1

P nmviI nmNMI LMV I HmNIL I
2010 2011 2012 2013 2014
Sursa: BNR

0 contribuii la rata anuala, pp

40

20 -

40 -

-60

Creditele noi acordate sectorului privat

vanatie anuala, %

—total (sc. dr.)

FnmiviEanmNvLInmN LN
2010 2011 2012 2013 2014

- 60

40

-60
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Asteptarile inflationiste se apropie de punctul central al tintei BNR
pe ambele orizonturi

Rata anuala a inflatiei anticipate Rata anuala a inflatiei anticipate
peste 1 an peste 2 ani
65 variatie anuala, % variatie anuala, %
6,0 — mediana — mediana 6.0
55 55
X
5,0 5,0
x X X
45 ¢ ¥ ¥ % X 4,5
X X
% x x X x
4’0 X x X x X X X X >>E x § 4’0
X X X X X
% X § X X X X § § X X x X x %
3,5 g X g X X S S S S X 3 X% 35
X X X X X X1 XX ’
X X X Pl a0 ” X X X X X X X
X § > § X N X XK X § X X X X X X X X
30 X X X X X X ¥ S L ¥ X X X ¥ x X 3.0
’ X X X X X ’
X X X X X X X X X X X
X X § § X § § X X X ))E x X §
25 . . X g - X g X R X X 25
X X X
X X X X = X X 20
2,0 . L X x X ,
intervalul fintei 3 intervalul tintei X x
1,5 1,5
1,0 1,0
OO OOONONOOOTTTT T DOONOOMOMNOOOTITTT TS T
A 3l el el el S S i s sl al el el i i i i el i el el s . Al el el i A Sl el ol i i el Sl S S i sl el i
CoOssFcEcsSoaBIo0cossSgcs oAy Cos:sFscsSDoE>0cossgccsS ooy
©T Q® 5.3 Q5 D © QT 5.3 Q T Q@ 5.2 Q5 0 T Q® 5.2 Q

S

Sursa: Sondajul BNR in randul analistilor bancari
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Proiectia ratei anuale a inflatiei IPC

variatie anuala, %

» Conform scenariului de baza al
proiectiei, rata anuala a inflatiei

interval de incertitudine

tinta centrala anuala de

IPC va atinge 1,5 la suta la inflatie (2,5% din 2013)

rata anuala a inflatiei IPC
(runda anterioara)
rata anuala a inflatiei IPC

sfarsitul anului 2014 si 2,2 la
suta la finele anului 2015

e d tA 6
(revizuiri in jos de 0,7 puncte | e
procentuale si, respectiv, S
0,8 puncte procentuale fata de ’ 4
Ral august) 3

L [ L ~ ~ 2

» Traiectoria proiectata coboara
T . o 1
temporar sub limita inferioara
a intervalului de variatie din jurul 0
. . R . . T3 T3 T3 T3 T3
tintei centrale in primul trimestru 2012 2013 2014 2015 2016
al anului 2015’ mentinéndu'se Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de prognoza ale
ulterior in interiorul acestuia ratei anuale a inflatiei IPC din proiectile BNR din perioada 2005-2013.
o . . Magnitudinea erorilor de prognoza este corelata pozitiv cu orizontul de
pana la orizontul prognozei timp la care se refers.
Sursa: INS, calcule si proiectii BNR
{ % . Banca Nationala a Romaniei



Proiectia ratei anuale a inflatiei IPC (2)

Contributia componentelor la proiectia ratei anuale a inflatiei

— dec. an T/dec. an T-1 -
puncte procentuale 2,2%

w produse din tutun i 2,8
bauturi alcoolice - 1,5%
= combustibili ’
1,8 -
® pretun LFO
pret 13 -
prefun administrate 0,8 -
= CORE2 ajustat 0,3
0,2 '
2014 2015
i produse din tutun 0,5 -0,1
si bauturi alcoolice
B combustibili 0,2 0,3
® preturi LFO 0,0 0,4
preturi administrate 0,2 1,0
“ CORE?2 ajustat 0,6 0,6
inflatia IPC (%) 1,5 2,2

Nota: valorile prezentate n tabel sunt rotunjite la o zecimala

Sursa: INS, proiectii BNR I@{ Banca Nartionali a Romaniei



Revizuirea descendenta a proiectiei pentru anul 2014
s-a datorat cu precadere actiunii unor factori de natura ofertei

Rata inflatiei Diferenta fata de Ral - aug. 2014
variatie anuala, %
L importuri mai man
) din statele afectate

=@=-Ral nov. 14 scade_fea de restnctiille impuse

25 L . =0O=-Ral aug Ty e ————— cotatulor de RU
’ ) petrolului
===nivel efectiv

0.7 pp

0,15 \
\\\—/
mentinerea constanta
a pretului gazelor uLFO
naturale” preturi administrate
= combustibili
0,0 I T I I I T T T T T

ian.14
feb.14
mar.14
apr.14
mai.14
iun.14
iul.14
sep.14
oct. 14
nov.14
dec.14

* comparativ cu o crestere de 3% inclusa in calendarul

anuntat la inceperea procesului de liberalizare a pietei
Sursa: INS, calcule BNR
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La orizontul proiectiei, rata anuala si cea medie ale inflatiei
converg catre punctul central al {intei de inflatie

%

proiectie

rata anuala a inflatiei

rata medie anuala
a inflatiei

inta stationara multianuala: 2,5% din 2013
T

O,O‘ ,/’
o 0 P
_Of‘Q O,O_——’/
HIS g’o’
: IR aex
. %0
0 H
AN N N N N N OO OO OO OO OO <&@ ~F < F F 60O OO LWL N © © © © ©
C =& = = 0o > € =& = = g > €C =& = = a > ¢ £ = = a9 > c =« = = a
© S5 ©c ®© > o ®© > ©c ®© > ©c ®© >
c © = © 0 ® = © 0 ® = © 0 ® = © 0 ® = 0
= £ E n» & = g E n» & = g E n & = g € n & = g € 7

Nota: Latimea intervalului de variatie este de +1 punct procentual.
Sursa: INS, BNR

Banca Nationali a Romaniei
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Ipoteze externe ale proiectiei

» Scenariul de crestere economica a partenerilor externi* prevede o redresare graduala pe parcursul
intervalului de proiectie, fiind insa reevaluat catre valori mai putin favorabile fata de cele prevazute in runda
anterioara de proiectie, in principal pe seama rezultatelor sub asteptari pentru trimestrul 11 2014, cu efecte
anticipat persistente in urmatoarele trimestre

» Valorile preconizate pentru cresterea medie anuala a indicelui armonizat al preturilor de consum (IAPC)
din zona euro se mentin inferioare reperului de 2 la suta aferent definitiei stabilitatii preturilor

» Rata nominala a dobanzii EURIBOR la 3 luni se situeaza la niveluri reduse, pe fondul deciziilor recente
adoptate de catre BCE

20 procente dolari SUA/baril
, 1,83 108,5 106,0
102,7 ’
16 157 ® Ral august 2014 . 95,0 - 100
123 = Ral noiembrie 2014 80
1,2
60
0,8 0,70
40
0,4 0,26 ¢ 24 0,22 20
0,07
0,0 0
2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015
Cregtere economica Inflatia anuala EURIBOR 3 luni Pretul petrolului Brent
UE efectiv* din zona euro (sc.dr.)

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

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene, Consensus Economics gi cotatii futures
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Presiuni exogene asupra inflatiei

» Scenariul privind evolutia preturilor

.. Variatia anuala a preturilor administrate
administrate:

%, sfarsit de perioada

- 14

v Baz_at pe lcalendar.ele ANRE privind etapele_ Ral august 2014 12

de Ilbgr_allzare.a pletehlor gazelor natgrale sl —t —+=Ral noiembrie 2014 10
energiei electrice, avand in vedere si cele mai o\ 3

recente modificari legislative in domeniu

0/‘

v" Traiectorie revizuita in jos in principal pe

\
<
ON M~ O

fondul reconfigurarii ipotezelor privind evolutia B

subgrupei gaze naturale, ca urmare a: .

= suspendarii majorarii prefului de achizitie a T3 T3 T3 T3 T3
2012 2013 2014 2015 2016

gazelor naturale din productia interna,
prevazuta pentru luna octombrie 2014

= prelungirii termenului de furnizare a gazelor
naturale la preturi reglementate (de la %, sfarsit de perioada 40
31 decembrie 2018 pana la 1 iulie 2021)

Variatia anuala a preturilor alimentare volatile

Ral august 2014 30

» Dinamica preturilor alimentare volatile: \ =+=Ral noiembrie 2014

N
v Reflecta impactul favorabil al recoltei agricole ¢

i 10
din 2014 similare celei din 2013 si al : oI e————s
. o e . . s O / O
suplimentarii ofertei de fructe si legume de pe P o ¢
24 & !

piata interna, ca urmare a unor evolutji atipice : -10

in comertul international cu produse din 20

aceasta grupa (sanctiuni Rusia) T3 T3 T3 T3 T3
2012 2013 2014 2015 2016

v Are la baza ipoteza-standard a unor ani
agricoli normali in 2015 si 2016 Sursa: INS, proiectii BNR

@_ Banca Nationald a Romaniei



Revizuirea proiectiei deviatiei PIB
— comparatie cu runda anterioara —

Sensul de Deviatia PIB

actiune
- - -m o =] 1
Factori asupra revizuirii || —— [ fofatd de PIB potential -,

deviatiei PIB* I ——Ral august 2014
== Ral noiembrie 2014

2014 2015

Evolutia sub asteptari a PIB real in
trimestrul Il 2014 si revizuirea seriei

istorice a PIB real ajustat sezonier, 7 v
cu implicatii asupra magnitudinii

deviatiei PIB

Cererea externa, pozitionata sub ¥ ¥

nivelul potential

Conditiile monetare reale in sens
larg: adecvate mentinerii pe termen
mediu a ratei inflatiei Tn interiorul

intervalului asociat tintei, creand r r

premisele necesare redresarii

treptate a procesului de creditare

Componenta discretionara a politicii T3 T3 T3 T3 T3
fiscale (impulsul fiscal) — influenta 7 A 2012 2013 2014 2015 2016

anticiclica incepand cu 2015

. . _.. - o Sursa: estimari gi proiectii BNR
*) Sagetile orientate in jos semnifica influente in sensul unui deficit
de cerere mai accentuat decét cel proiectat anterior.
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Proiectia ratei anuale a inflatiei COREZ2 ajustat
— determinanti —

o . o _ - _ Contributii la inflatia anuala COREZ2 ajustat (pp)
» Anticipatiile privind inflatia* se mentn ... 6

e . o ! TVA
in interiorul intervalului tintei, insa : o
urmeaz3 o traiectorie usor ascendenta | Tpreluideimport 5
incepand cu a doua jumatateaanului g JI,,,, me= deviatia PI1B 1,
2015, pe fondul incorporarii informatjilor | 7 enticpatiiinfiationiste
cu privire la restrangerea mai rapida - 1I"" —;"]‘lt; t:]?‘a'ia CORE2- 3
a deficitului de cerere la acest orizont ~ °° N\ __ .. )
» Deficitul de cerere exercita un impact ]
dezinflationist in atenuare pe tot
intervalul de prognoza, ca urmare a 0
consolidarii preconizate, cu intensitate
variabila, a cererii interne R !
|
> Dinamica preturilor bunurilor din import S [ 2
are o contributie inflationista relatvv=~~~ ... . ...~ “ - 3
redusa si stabila pe tot intervalul de T3 T3 T3 T3 T3
e 2012 2013 2014 2015 2016
proiectie

Not&: in grafic, inflatia anualda CORE2 ajustat este calculatd ca medie
trimestriala, in concordanta cu determinantji sai modelati

. . C . econometric.
*) adaptive si anticipative Sursar caloule BNR
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Proiectia ratei anuale a inflatiei COREZ2 ajustat

— comparatie cu runda anterioara —

» Revizuita in jos pe cvasitotalitatea
intervalului de referinta ca urmare a:

v" Plasarii deviatiei PIB la valori mai negative

v Unor asteptari privind inflatia situate la

niveluri mai reduse prin incorporarea
informatiilor privind evolutiile favorabile
pe segmentul legumelor si fructelor si a
celor referitoare la amanarea calendarului
de liberalizare a tarifelor gazelor naturale
pentru consumatorii casnici

Preconizarii unor cresteri mai putin
semnificative decat se anticipa ale
preturilor de import, mai ales in prima
parte a intervalului de proiectie, in
principal pe fondul revizuirii in sens
descendent a prognozei privind evolutia
preturilor de consum din zona euro

Inflatia anuala CORE2 ajustat
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Potentiale cauze de abatere a inflatiei de la traiectoria proiectata

Coordonatele mediului extern:

— volatilitatea fluxurilor de capital adresate economiilor emergente, in contextul
evolutiilor geopolitice si regionale, al continuarii procesului de dezintermediere
financiara transfrontaliera si al impactului posibilei accentuari a divergentei
conduitelor politicii monetare a principalelor banci centrale la nivel mondial

Relativ echilibrata,
dar caracterizata de
incertitudini ridicate

— perspectivele de evolutie a economiilor zonei euro si a celor emergente majore

Incertitudini privind implementarea ferma si consecventa a setului de reforme Risc de abatere
structurale si de masuri convenit cu institutiile internationale (UE, FMI si BM) in sus

Preturile materiilor prime pe pietele internationale (petrol, gaze naturale), in
contextul tensiunilor geopolitice din Orientul Mijlociu si/sau Ucraina si al unei Relativ echilibrata
cereri globale reduse

Preturile interne ale alimentelor (conditii climaterice; suplimentarea ofertei
interne cu importuri din unele state membre UE afectate de restrictiile impuse Echilibrata
de catre Rusia)

Dinamica preturilor administrate si a preturilor produselor accizabile incluse Relativ echilibrata,
in cosul de consum (evaluari conditionate de posibile reconfigurari ale dar caracterizata
informatiilor provenite de la autoritatile interne de profil) de incertitudini

Materializarea, in sens nefavorabil, a oricaruia dintre riscurile mentionate ar putea reinflama
anticipatiile inflationiste, producand efecte adverse asupra preturilor de consum.
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Hotarari ale Consiliului de administratie al BNR*

» Reducerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 2,75 la suta pe an
de la 3,0 la suta incepand cu data de 5 noiembrie 2014

» Gestionarea adecvata a lichiditatii din sistemul bancar

» Reducerea ratei rezervei minime obligatorii aplicabile pasivelor in valuta
ale institutiilor de credit la nivelul de 14 la suta de la 16 la suta incepand
cu perioada de aplicare 24 noiembrie — 23 decembrie 2014. Rata rezervei
minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei se mentine la nivelul de 10 la suta

> Ingustarea coridorului simetric format din ratele dobanzilor facilitatilor
permanente in jurul ratei dobanzii de politica monetara la £2,5 puncte
procentuale, de la £ 2,75 puncte procentuale

v" Incepand cu data de 5 noiembrie 2014, rata dobanzii aferente facilitatilor de
creditare (Lombard) se va reduce la 5,25 la suta pe an, de la 5,75 la suta, in timp ce
rata dobanzii pentru facilitatea de depozit se va mentine la 0,25 la suta pe an

*) Sedinta din 4 noiembrie 2014
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Calendarul sedintelor Consiliului de administratie
al BNR pe probleme de politica monetara

7/ ianuarie 2015

4 februarie 2015*

*) 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 2014 (limba romana)

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

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

» Prezentarea Guvernatorului BNR (disponibila si in
format video la adresa www.youtube.com/bnrro)
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