1@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Conferinta de presa

Raport asupra inflatiel
Februarie 2017

Mugur Isarescu
Guvernator

Bucuresti, 9 februarie 2017



Rata anuala a inflatiei IPC s-a mentinut relativ stabila pe parcursul T4 2016

variatie anuala, %

3 Tinta de inflatie: 2,5% +1 pp
2
1
0
; S
-2
-3 .
IPC (excl. efecte directe TVA)
= |PC
-4
o™ ™ < < < < N LN LN LN Vo) (s} (o} (o)
o 8 = c o 8 = c s 9 = c s 9
& © € 2 & T € 2 a © € 2 & ©

Sursa: INS, calcule BNR
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Factori determinanti

A\ Consolidarea semnalelor privind

2

trendul ascendent pe pietele
principalelor materii prime (energie,
metale si majoritatea produselor
agroalimentare)

Majorarea excedentului de cerere
agregata

Atenuarea deprecierii in termeni anuali
a monedei nationale fata de euro

Influente conjuncturale

Ajustarea atipica a pretului unor
produse din tutun

WV Sciderea ampl3 a tarifelor politelor

RCA



Traiectoria inflatiei a fost marcata in T4 de actiunea unor factori conjuncturali

3 _contributii, puncte procentuale

contributii, puncte procentuale  variatieanuals, %
Modificarea ratei anuale a inflatiei
— puncte procentuale —
Alti factori
RCA
Tutun
Dec. vs. Sep.
. - 2016
I CORE2 ajustat B administrate
LFO [ combustibili
[ tutun si bauturi alcoolice = |PC (sc. dr.)
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Nota: Valorile exclud efectele de rundal ale reducerii cotelor TVA.

Sursa: INS, estimdriBNR

I@ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

w



Cotatiile materiilor prime isi consolideaza trendul ascendent, ...

indice, 2010=100
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Sursa: FAO, FMI
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.. conducand la revenirea dinamicii anuale a pretului combustibililor
in teritoriu pozitiv ...

Pretul combustibililor pe piatainterna

10 contributii la rata anuala, pp variatie anuala, %

10 T Majorarea cotatiei titeiului
Brent

5
IIIIIIIIIIII v" Intelegerea dintre
n I .I 0

producatorii de petrol
(OPEC si non-OPEC) privind

5 5 reducerea productiei
v’ Efecte de bazi asociate
-10 -10
scaderii ample a cotatiilor
W curs USD/RON la finele anului anterior
-15 BN cotatie Brent -15
[ altele . .
- T Aprecierea dolarului SUA
20 == pret combustibili excl. TVA (sc. dr) 220
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Sursa: Bloomberg, INS, calcule si estiméri BNR
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... Si la cresterea preturilor unor alimente procesate

variatie anuala*, %

——=zahar si diverse produse zaharoase
===|apte si produse lactate (sc.dr)

===carne si preparate din carne (sc.dr) |

variatie anuala*, %
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*) exclusiv efectul direct al reducerii cotei TVA

Sursa: INS, calcule BNR
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La nivelul inflatiei de baza, influenta dezinflationista a mediului extern
ofera contrapondere presiunilor din surse interne, dar se disipeaza treptat

variatie anuald, % variatie anuala, %

inflatia generata pe planintern (IGl) — interval de variatie

—inflatia generata pe planintern (IGl) — valoare medie

- preturi de productie inindustrie pentru piata externa (exprimate in lei) — EA19
CORE2 ajustat, exclusiv efectul direct al reducerii TVA (sc. dr.)

T1 2010
T2 2010
T3 2010
T4 2010
T1 2011
T2 2011
T3 2011
T4 2011
T1 2012
T2 2012
T3 2012
T4 2012
T1 2013
T2 2013
T3 2013
T4 2013
T1 2014
T2 2014
T3 2014
T4 2014
T1 2015
T2 2015
T3 2015
T4 2015
T1 2016
T2 2016
T3 2016
T4* 2016

Nota: IGlinclude dinamica anuald a costului unitar cu forta de munca in economie (atat pe bazanumarului de persoane, catsi de ore lucrate),

costul salarial unitar in industrie si deflatorul PIB.

*) oct.-nov., respectiv oct.-dec. in cazul CORE2 ajustat

Sursa: Eurostat, INS, estimdariBNR

I@ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

~



2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0

*) exclusiv efectel

Scaderea ampla a tarifelor RCA, alaturi de atenuarea deprecierii in termeni anuali
a monedei nationale fata de euro, a imprimat reducerea inflatiei de baza in T4 2016

Inflatia de baza neta*

variatie anuald, %

[ CORE2 ajustat = hunuri alimentare

= punuri nealimentare = servicii de piata
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de rundalale reducerii cotelor TVA

Sursa:INS, BNR
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Cursul de schimb EURRON

%
deprecierea(-)/aprecierea(+) in termenianuali
a monedeinationale in raport cu euro

4,3

- 2,0

1,0

-2,0



Corectie rapida a saltului consemnat de cotatia EURRON
pe fondul climatului general intern; evolutie relativ stabila a primei de risc

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

indice, 31 decembrie 2015=100

uncte de baza
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Sursa: BCE, Reuters
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Excedentul de cerere agregata a continuat sa creasca;
increderea sporita in economie se datoreaza preponderent consumatorilor, ...

o

DeviatiaPIB Incredereain economie*
4 % fata de PIB potential puncte, s.a.
Prognoza I industrie [0 servicii
[ consumatori constructii
3 [ comert e ES|
2
1 - _
I I IIII II- =me
0 :
-1 -10
i
-2 : -15
-3 :
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*) deviatie fata de media istorica (T2 2002 — T4 2016)

Sursa: Eurostat, INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR
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... al caror optimism se apropie de nivelul precriza, temperarea dinamicii anuale
a consumului in T3 fiind asociata, in buna masura, unui efect de baza

Consumul final al populatiei

25 variatie anuala, %

m consum final
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Sursa: INS, DG ECFIN, calcule BNR
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T3 2016

Comertul cu amanuntul

variatie anuala, %

==bunuri de folosinta
indelungata excl. auto
e===hunuri de uz curent

e quto
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*) valori aferente oct.- nov.
pentrucomertulauto

T4* 2016
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Increderea consumatorilor

puncte**, s.a.

economisire
somaj
[ situatia economica
B situatia financiara
== indicator de incredere

**) deviatie fata de media istorica
(iun. 2001 —dec. 2016)

T4 2016
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Cererea pentru credite de consum ramane robusta; temperare a creditelor noi

pentru locuinte, in corelatie cu derularea neuniforma a programului ,,Prima casa”

Credite acordate populatiei

_variatie anuala, %, variatie anuald, %,

40
stoc stoc
30 - I total (sc. dr.)
= 3lte valute
20 -
10 -
0 .
_10 i
-20 -
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
2014 2015 2016
Sursa: BNR
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mld. RON, flux, medie mobild4trim.

1 locuinte

B consum

TIT2 T3 T4 T1T2T3 T4 T1T2 T3 T4

2014 2015 2016

Rata dobanzii pentru creditele in lei

acordate populatiei
%, p.a., flux
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Crestere a importantei relative a importurilor in acomodarea cererii de consum,
inclusiv pe fondul erodarii competitivitatii prin pret a producatorilor autohtoni

Cursul de schimb real efectiv
(REER) pentru bunurile de consum

106 indice 2013 T1=100

104

102

100

98
=—REER
= diferentialul preturilor de productie
=—=NEER
96 T 1 ]
2013 2014 2015 2016

Nota: (+) apreciere, (-) depreciere

Sursa: INS, Eurostat, calcule si estimdri BNR
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Piata bunurilor de consum

2016* vs 2014, %

M cifra de afaceri a producatorilor locali
(internsiextern)
B importuri

alimente ind. mobilda farma  alte
& bauturi usoara produse**

*)9 luni
**) 2015 vs 2014

Contributii la modificarea
balantei bunurilor

______variatia soldului fob-fob, mil. EUR
B bunuri neclasificate
M auto & carburanti
B BC excl. auto & carburanti
M bunuri de capital

B bunuri intermediare

= deficit bunuri

T1 2016 T2 2016 T3 2016

1500

1000

500

-500

-1 000

Nota: exclusiv bunurile fabricate in sistem lohn
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Evolutie modesta a investitiilor in T3, cu perspective incerte pentru finalul anului 2016

Investitii realizate in economie Credite acodate societatilor nefinanciare

40 variatie anuala, % variatie anuala, % 20 14 mld.lei, flux mld.lei, stoc 50
B termen mediu si lung
30 15 12 O echipamente (sc. dr.) - 49
20 10 10 - 48
10 5 8 ‘ @) - 47
0 0 6 ‘ - 46
-10 5 4 - 45
formarea bruta de capital fix (sc. dr.)
=20 —utilaje 10 2 - 44
== constructii ingineresti
=—cladiri

-30 -15 0 - 43
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*) oct.-nov.

Sursa: INS, CRC, BNR
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Tensionarea pietei muncii continua; serviciile isi consolideaza rolul de motor
al angajarilor, dar scade absorbtia de forta de munca in industrie si in constructii

Tensionarea pietei muncii

contributii la rata anuala, puncte procentuale

gradul de tensionare* (sc. dr.)

salariul mediu brut
in sectorul bugetar

salariul minim brut

salariul mediu brut in economie
(excl. efectele reprezentate separat)

o™ < < LN LN O
— i — — i i
o o o o o o
(gl (q\] o (gl (q\] o
< o < o < o
|— — ~ [ |— [

T4 2016

0,25

0,20

0,15

0,10

0,05

0,00

Cresterea neta a efectivului salariatilor

variatie anuald, mii persoane

*) calculat ca raport intre rata locurilor de munca vacante si rata somajului BIM; o valoare mai mare indica un nivel mai ridicat al tensionarii

Sursa: Eurostat, INS, calcule BNR
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Anticipari de relativa stabilitate a preturilor pe termen scurt;
asteptari privind inflatia apropiate de punctul central al tintei pe termen mediu

Asteptarile operatorilor economici*

20
15 ===comert
—SerVicii
=== consumatori
10
5
0
-5
-10
-15
-20
nmuoumnuOUMMNULWLULMLW O OO
T AT A A A A A A A A A A A
cOs s =c=wwa+ >Jco =
co® 35359200 ©
CeERE2TZ 8823 SLE

apr.16

mai.16

iun.16

medie mobila pe 3 luni, sold conjunctural, %

iul.16
aug.16

sep.16

oct.16

nov.16

dec.16

ian.17

ian.15
feb.15

Asteptarile analistilor bancari

variatie anuala (%)

——rata anuala a inflatiei peste 1 an
rata anuala a inflatiei peste 2 ani

Tinta de inflatie

mar.15
apr.15
mai.15
iun.15
jul.15
aug.15
sep.15
oct.15
nov.15
dec.15
ian.16
feb.16
mar.16
apr.16
mai.16
iun.16
jul.16
aug.16
sep.16
oct.16
nov.16
dec.16
ian.17

*) orizont de 3 luni pentru operatorii din comert si servicii, respectivde 12 luni pentru consumatori; plasareaininteriorul benzii de +51a suta

releva o stabilitate apreturilor

Sursa: Sondajul CE-DG ECFIN, sondajul BNR in rdndul analistilor bancari
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Proiectia ratei anuale a inflatiei IPC

 Traiectorie proiectata in crestere

a ratei anuale a inflatiei IPC:

v" Valori prognozate pentru finele anului:
1,7 la suta in 2017 (-0,4 pp) si 3,4 la suta
in 2018 (+0,2 pp)

v’ Reintrarea inflatiei anuale IPC in
intervalul tintei este anticipata a avea loc
in trimestrul 1V 2017

Nivel inferior celui prognozat anterior
pe parcursul anului 2017, in principal
ca urmare a:

v" Eliminarii unor taxe nefiscale incepand
cu 1 februarie 2017

v' Persistentei efectului reducerii tarifelor
RCA operate in noiembrie 2016, in cea
mai mare parte a anului 2017

Fara impactul de runda | al reducerilor
cotei TVA, rata inflatiei ar atinge
2 lasutain 2017 si 3,4 la sutain 2018

@BANCA NATIONALA A ROMANIEI

variatie anuala, %

interval de incertitudine : 12
! 11
----- rata anuala a inflatiei IPC i 10
(runda anterioard) !
rata anuald a inflatiei IPC l 9
! 8
tinta centrala anuald de inflatie !
(2,5 la sutd din 2013) I 7
--------- interval de variatie i 6
asociat tintei ! . . _
== rata anuala a inflatiei IPC | Tinta (je inflatie: 5
(excl. ef. de runda | al modif. TVA). 2,5% +1pp 4
! 3
| 2
: 1
! 0
| -1
; 2
i 3
' -4
T4 T4 T4 T4 T4
2014 2015 2016 2017 2018

Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de
prognoza ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR
din intervalul 2005-2016. Magnitudinea erorilor de prognoza
este corelata pozitiv cu orizontul de timp la care se refera.

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR
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Contributia componentelor la proiectia ratei anuale a inflatiei
—dec.an T/dec. an T-1 -

puncte procentuale

3,4%
3 -
)| 1,7%
1 -
0
-1
2017 2018
- :
r.JroUduse.dm tutgn 0,0 0,1
si bauturialcoolice
combustibili 0,0 0,1
preturiLFO 0,3 0,3
B preturiadministrate 0,0 0,4
B CORE2 ajustat 1,4 2,6
¢ inflatia IPC 1,7 3,4

Nota: Valorile prezentate in tabel sunt rotunjite la o zecimala.

Sursa: proiectii BNR
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Ipoteze externe ale proiectiei

L Pe parcursul intervalului de prognoza, cererea externa* va inregistra dinamici apropiate de 2 la sut3, insa
evolutia sa va fi una relativ trenanta si marcata de incertitudini asociate efectelor politicilor economice
ale noii administratii americane si implicatiilor Brexit

L Rata medie anuala a inflatiei IAPC pentru zona euro este proiectata in crestere pe intervalul de prognoza,
beneficiind in perioada imediat urmatoare de redresarea cotatiilor internationale ale petrolului, ramanand
insa sub nivelul reper de 2 la suta

L Rata nominald a dobanzii EURIBOR la 3 luni este prevazuta a se situa la valori negative pe tot intervalul de
proiectie, pe fondul caracterului persistent acomodativ al politicii monetare a BCE

procente dolari SUA/baril USD/EUR
. . 70 2,5
Ral noiembrie 2016
1,91 55,1 274 57,057,5
2,0 1,81 911,86 B Ral februarie 2017 56 2,0
1,63 1,49
15 13015 A2 42 15
' 1,09 105 1,10 1 g6
28 1,0
0,5 14 0,5
- E 0 0,0
0,5 035029 025 -0,18 14 05
2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018
Crestere economica Inflatia anualad EURIBOR 3 luni Pret petrol, sortiment Cursul nominal
UE efectiv* din zona euro Brent(sc. dr.) mediu anual EURUSD

*) cererea externa este aproximata prin indicatorul 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 si Bloomberg (cotatii futures)
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Presiuni exogene asupra inflatiei

Variatia anuala a preturilor administrate

J Dinamica preturilor administrate: | %, sfarsit de perioadd

9
. ——Ral noiembrie 2016
v" Prognoza pentru anul in curs a fost | ——Ral februarie 2017 | 6
revizuitd in jos cu 1,9 puncte | 3
. : 0
procentuale, mai ales pe fondul ;
C . . R R : -3
eliminarii unor taxe nefiscale incepand :
. " .. : -6
cu luna februarie 2017 (in principal, T4 T4 T4 T4 Ta
, 2014 201 201 2017 201
taxa pentru abonamentul radio-TV) 0 015 016 0 018
Variatiaanuala a preturilor alimentare volatile
( Traiectoria preturilor volatile ale L o
' %, sfarsit de perioada 9
alimentelor: |
| 6
v Are la baza ipoteza inregistrarii unor : 3
productii agricole normale pe plan : 0
. : -3
Intern ' ——Ral noiembrie 2016 c
i — Ral februarie 2017 9
T4 T4 T4 T4 T4
2014 2015 2016 2017 2018

Sursa: INS, proiectii BNR
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Revizuirea proiectiei deviatiei PIB

— comparatie cu runda anterioara de prognoza —

Sensul de actiune
asupra revizuirii

Factori deviatiei PIB*
2017 2018
Conduita politicii fiscale N N

Conditiile monetare reale in sens larg:
adecvate asigurarii stabilitatii preturilor

pe termen mediu, contribuind la N
realizarea unei cresteri economice
sustenabile

Dinamica PIB real din trimestrul 111 2016,
inferioara celei anticipate in runda \
anterioara de prognoza

Cererea externa —

*) Sagetile orientate Tn sus semnifica influente mai stimulative sau mai
putin restrictive asupra deviatiei PIB comparativ cu runda anterioara

de prognoza.

@ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Deviatia PIB

——Ral noiembrie 2016
——Ral februarie 2017

T4 T4 T4
2014 2015 2016

Sursa: estimdri si proiectii BNR

% fata de PIB potential

T4
2017

T4
2018
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Proiectia ratei inflatiei anuale CORE2 ajustat
— determinanti —

(J Traiectorie in crestere determinata de:

v Epuizarea succesiva a efectelor statistice

de runda 1ntai ale reducerii cotei standard

aTVA

v" Acumularea treptata a unor presiuni
inflationiste provenind din partea
factorilor fundamentali:

= amplificarea excedentului de cerere, in
contextul conduitei expansioniste a politicii
fiscale si al avansului venitului disponibil

= evolutia preturilor bunurilor de consum din
import, pe fondul dinamizarii preconizate a
preturilor externe

" pozitionarea pe o traiectorie ascendenta a
asteptarilor inflationiste™, sub impactul
acestor factori

*) adaptive si anticipative

@ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Contributii lainflatia anuala CORE2 ajustat (pp)

T4 T4 T4 T4 T4
2014 2015 2016 2017 2018

TVA
preturide import (bunuri de consum)
Em dJeviatia PIB
anticipatii inflationiste
inflatia anuald CORE2 ajustat, excl. ef. runda | al modif. TVA (%)
inflatia anuala CORE2 ajustat (%)

Nota: Tn grafic, inflatia anuald CORE2 ajustat este calculata

ca medie trimestriald, in concordanta cu determinantii sai
modelati econometric.

Sursa: calcule BNR
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Proiectia ratei inflatiei anuale CORE2 ajustat
— comparatie cu runda anterioara de prognoza —

(J Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat
a fost revizuita:

v Injos in prima jumatate a intervalului
de proiectie, datorita acumularii intr-un
ritm mai lent a presiunilor inflationiste
datorate excesului de cerere, precum si
impactului reducerii tarifelor politelor
RCA care va persista la nivelul ratei
anuale pana in octombrie 2017

v n sus pentru restul intervalului, in
special pe fondul formarii unui exces
de cerere de amplitudine mai ridicata

@ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Inflatia anuala CORE2 ajustat

%, sfarsit de perioada

Ral februarie 2017 (excl. I
ef. runda | al modif. TVA) !

Ral noiembrie 2016

= Ral februarie 2017

T4 T4 T4 T4
2014 2015 2016 2017

Sursa: INS, proiectii BNR

T4
2018

23



Potentiale cauze de abatere a inflatiei de la traiectoria proiectata

Balanta riscurilor
referitoare la traiectoria
inflatiei este evaluata
a fi echilibrata

Cauze

Coordonatele mediului extern:

— volatilitatea fluxurilor de capital adresate economiilor emergente, in contextul ajustarii
conduitei politicii monetare a principalelor banci centrale din lume, al implicatiilor pentru
perspectivele economiei mondiale ale politicilor economice ale noii administratii din SUA, Tn sus
al Brexit si al dificultatilor din sistemul bancar european

— perspectivele de evolutie a activitatii economice si a inflatiei din zona euro/UE si din
economiile emergente majore

Incertitudini privind politica fiscala si cea a veniturilor:

— eventuale abateri, pe partea de venituri sau de cheltuieli, de la setul de masuri
fiscal-bugetare incluse in proiectul de buget propus pentru anul 2017

n sus
— favorizarea unor masuri fiscale sau salariale ce vizeaza dinamizarea componentelor
mai putin sustenabile ale cererii interne in defavoarea celor de crestere a cheltuielilor
de investitii
Preturile materiilor prime pe pietele internationale (alimentare, energetice) Echilibrata
Dinamica preturilor administrate, conditionata de informatiile disponibile: .
n jos

— incertitudini privind ajustarile viitoare ale preturilor gazelor naturale si energiei electrice
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Hotararile Consiliului de administratie al BNR*

O Mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul
de 1,75 la suta pe an

 Gestionarea adecvata a lichiditatii din sistemul bancar

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

*) sedinta din 7 februarie 2017

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

5 aprilie 2017
5 mai 2017"

3 iulie 2017
4 august 2017”
3 octombrie 2017
7 noiembrie 2017°
8 ianuarie 2018
7 februarie 2018”

*) 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 -
februarie 2017 (limba romana)

[ Sinteza Raportului asupra inflatiei — februarie 2017 (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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