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2017: Sinopsis macroeconomic

O Rata anuala a inflatiei
v" Plasare in interiorul intervalului de variatie asociat tintei la finele anului 2017 (3,3%)
v Ratd medie anuald (IAPC) situatd in limitele criteriului de la Maastricht corespunzator (1,1%)
x  Puseu inflationist in S2 (de 1a 0,9% in iun. la 3,3% in dec.), in buna masura pe seama unor socuri de natura
ofertei, dar cu efect temporar asupra ratei anuale a inflatiei in 2018
O Cresterea economica
v Dinamica a PIB real peste asteptari in anul 2017 (circa 7%)
v Evolutie favorabild a investitiilor in sectorul privat si a exporturilor, ...
v ... reflectatd de dinamica alertd a volumului productiei industriei prelucratoare (aprox. 9%, de la 2,6% in 2016)
x  Consumul a constituit principalul motor de crestere, cu repercusiuni asupra echilibrului extern

x Raport investitii publice/PIB de cel mult 3%, cel mai scazut nivel postaderare

L Activitatea de creditare
v Revigorare a creditului acordat sectorului privat (+5,6%), ...

v ... pe seama componentei in lei, a carei pondere a urcat la 62,8% (de la 57,2% in dec. 2016 si un minim de
35,6% in mai 2012)

x  Nivel redus al intermedierii financiare (circa 27%, in scadere de la 40% in 2011)

O Piata muncii
v" Avans al efectivului salariatilor pana la maximul istoric (4,8 milioane persoane)

x  Deficiente structurale persistente: rata de inactivitate de 33% (a 3-a din UE), pondere inalta a tinerilor
neimplicati in nicio activitate (20%), mobilitate interna limitata, necorelare accentuata a pregatirii cu cerintele
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2017: Sinopsis macroeconomic (2)

Q Pozitia externa

v" Nivel relativ stabil al rezervei internationale (37 mld. euro), confortabil din perspectiva tuturor indicatorilor de
adecvare

v Tendinta descrescatoare a primei de risc (< 100 puncte de baza in dec. 2017, cel mai scazut nivel din ultimii 5 ani)

<\

Variatie moderata a cursului de schimb leu-euro (in medie, 1,7%)

v" Fluxuri de investitii strdine directe in crestere (cca 4,5 mld. euro), care, aldturi de transferurile de capital,
finanteaza aproape integral deficitul contului curent, ...

X ... 1n pofida adancirii acestuia la circa 3% din PIB (de la 2,1% in 2016); nivelul este insa inferior maximului
precriza (13,8%) si sub valoarea de referinta din tabloul de bord

x Majorarea decalajului nefavorabil dintre viteza de crestere a importurilor (12%) si cea a exporturilor (9%),
deficitul comercial lunar depasind frecvent 1 mld. euro in S2

x  Reluare cu intarziere a finantarii din fonduri europene structurale si de investitii, rata de absorbtie fiind de
numai 10% in cadrul actualului exercitiu financiar (2014-2020)

O Pozitia fiscala
v Mentinerea deficitului sub nivelul de referinta de 3% din PIB in anul 2017
v" Mentinerea ponderii datoriei publice in PIB sub 40%

x  Majorarea deficitului structural la peste 3% din PIB, de la 2,2% in 2016, valoare sensibil superioara
obiectivului pe termen mediu (1% din PIB)

x  Structura a cheltuielilor defavorabila investitiilor publice, factor esential al dezvoltarii economice pe termen
lung

w
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Rata anuala a inflatiei IPC si-a accentuat traiectoria ascendenta in T4 2017

variatie anuala, %

3 Tinta de inflatie: 2,5% 1 pp
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Sursa: INS, calcule si estimdri BNR
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Determinanti

Majorare a tarifului energiei electrice
in luna octombrie

O noua majorare a accizei la combustibili
incepand cu 1 octombrie

Crestere peste asteptari a preturilor
combustibililor, pe fondul majorarii cotatiei
petrolului, dar si al unei reduceri a ofertei
pe segmentul nepetrolier

Deficit (temporar) de oferta la nivel
european in cazul unor produse alimentare

Cresterea excedentului de cerere agregata

Presiuni in crestere la nivelul costurilor
de productie (forta de munca, utilitati)

Traiectorie ascendenta a anticipatiilor
privind inflatia

Depreciere a monedei nationale in raport
Cu euro
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Puseul inflationist s-a produs pe fondul unei succesiuni de socuri
pe partea ofertei, reflectate rapid de componentele energie si alimente

4 contributii,pp. .. variatie anuald, %
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" bunuri energetice*
M marfuri alimentare -4
M modificari ale cotei TVA
= |PC (sc. dr.)
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*) combustibili, energie electrica, energie termica, gaze naturale
Sursa: INS, estimdri BNR
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Principalele socuri pe segmentul energie: cresterea ampla a tarifului energiei electrice
pe piata libera, a cotatiei titeiului, precum si majorarea accizei la carburanti

Energie electrica Combustibili
. < o - 2 o b variatie lunara, %
20 “variatie anuala, % variatie anuala, % 60 12 _contributii, pp. t 12
mam pretul de consum al energiei electrice B non-benzini/motorini
| i el ) i ta liber 9 7 cotatie Brent °
15 - pretul energiei electrice pe piata libera, - 45 . curs RON/USD -
segmentul PCSU* (sc. dr.) B accizi
= alte influente
10 - 30 6 - + combustibili (sc. dr.} - 6
5 - 15
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-5 - -15
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*) pretul pentru iul.-aug. 2017 a fost determinat ca medie ponderati a cotatiilor PZU din S1 2017 intrucit licitatia pentru T3 a fost anulati
Sursa: INS, OPCOM, Bloomberg, estimdriBNR
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Dinamica anuala alerta a preturilor alimentelor, reflectand deficite (temporare)
de oferta la nivel european, dar si surse interne de presiune inflationista

Carne si produse din carne Lapte si produse lactate Oua
iati 5 iati 5 iati 5 iati 5 iati 13, % ariatie anuala, %
60 variatie anuala, % variatie anuald, % 8 60 variatie anuald, % variatie anuald, % 10 60 variatie anuala, % variati u o
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pret agricol carne de porc— RO pret agr!col lapte — RO
=== pret agricol carne de porc— UE pret agricol lapte — UE pret agricol - RO

= IPPI lactate — RO (sc. dr.) —— t agricol — UE
=== |PC lactate — RO (sc. dr.) pretagrico

=——PPI produse din carne— RO (sc. dr.)

e====== |PC carne si preparate —RO (sc.dr.) IAPC lactate si oud — RO (sc. dr.)

IAPC carne si preparate — UE (sc. dr.) IAPC lactate si oud — UE (sc. dr.
60 8 -60 ? tedr) 10 60 60

IPC oua —RO (sc.dr.)
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Nota: Preturile de consum, atat cele din Romania, cat si cele europene sunt exprimate lataxe constante.

Sursa: CE, Eurostat, INS, estimdariBNR
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Conditiile interne (excedent de cerere, costuri mai mari) explica
extinderea cresterilor de preturi la majoritatea componentelor cosului de consum

’

Indicele de difuziune al IPC

) jul. 2010: 1 cotd
standard TVA la 24%
80 -
60 -
40 -
20 - sep. 2013:
| cotd TVA
paine la 9%
0 § A
iun. 2015:
| cota TVA
220 - ~alim. 1a9% @ - ()
=== indice de ian. 2016:
difuziune i ] cotd standard
-40 - TVA 1a 20%
. e i ian. 2017:
==medie mobild : { .
12 luni E i | cotd standard
: o,
-60 ~ ‘ i TVA 1a 19%
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Nota: Indicele de difuziune este calculat ca diferenta intre suma ponderilor bunurilor
siserviciilor din IPC care auinregistrat rate lunare ale inflatiei pozitive si suma
ponderilor celor care auconsemnat rate lunare ale inflatiei negative (grad de
acoperire de 100 la suta din cosul de consum). Variatiile nu exclud efectele
masurilor adoptate n regimul taxelor siimpozitelor.

Sursa: Eurostat, INS, calcule si estimdri BNR
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Pozitia ciclica a economiei

% din PIB potential
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Costurile unitare cu forta de munca

variatie anuald, %
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Nota: Mdsurile ULC includ costul unitar cu forta de munca fn economie (atatin
functie de numarul de persoane, catside ore lucrate) si costul salarial
unitar din industrie.

p) prognoza
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Piata muncii ramane tensionata

Efectivul salariatilor din economie Salariul mediu brut
si tensionarea conditiilor pe piata muncii

variatieanuala, %
5,0 o 05 >

I efectivul salariatilor [ total economie
——sector privat

——sector bugetar

——gradul de tensionare a pietei muncii (sc. dr.)
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Sursa: INS, calcule BNR
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Consumul ramane motorul cresterii economice, cu repercusiuni asupra echilibrului
extern; contributie pozitiva a investitiilor, insa preponderent din efect de baza

Contributii la cresterea economica Formarea bruta de capital fix
I o <o
15 contributii, pp. variatie anuala, % 18
B consum final total
m formare bruta de capital fix
I% variatia stocurilor
12 H export net 12
@ PIB real (sc.dr.)
9 I 6
1
1
1
1
1
6 : 0
1
1
1
1
3 : -6
1
1
1
1
0 — : e -12
— . i o
. | 8% variatie trimestriala (s.a.)
: - ——variatieanuala
3 ' 3 -18
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Sursa: INS
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Consumul a accelerat in trimestrul 111 2017,
dar optimismul consumatorilor se tempereaza vizibil

Consumul populatiei Comertul si increderea
iati a, 9 iati a9 uncte, s.a.
3o Variatieanuald,’% 3o Variatieanuald,% | puncte, s.a. 0
mmmm consumul final al gospodariilor e comert excl. auto
====bunuri durabile e comert auto
deuzcurent  cmmeemmmeeeeeseeeees 25 f------ N N -5
25 ====bunuri de uz curent —1increderea consumatorilor (sc. dr.)

-===servicii de piata

N %
N
o o
N O
m N
= <

o

T42017*

*) oct.-nov., cu exceptia increderii consumatorilor
Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR
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Crestere semnificativa a investitiilor private in T3 2017 (utilaje, cladiri rezidentiale),
dar declin persistent al investitiilor publice (constructii ingineresti)

Formarea bruta de capital fix Investitii Constructii
contributii, variatie anual3, % contributii, variatie anuala, % contributii, variatie anuala, %

20 i, pp : 6 30 30 PP : ° 30 60 PP YaraRe AMAs, 2 60
sector neguvernamental alte cheltuieli cladiri nerezidentiale
administratie publicd B constructii noi m cladiri rezidentiale

@ total (sc. dr.) utilaje ingineresti**
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**)1n principal lucrari pentru infrastructura de transport rutier, conducte, linii electrice si de comunicatii
Sursa: INS, calcule BNR
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Creditul acordat populatiei isi continua traiectoria ascendenta

Credit de consum

Credit pentru locuinte Ratele dobanzilor pentru creditele
in lei acordate populatiei
60 mld. lei mld. lei, cumulat 12 luni 20 70 mld. lei mld. lei, cumulat 12 luni %, p.a., flux 10
stoc stoc
——flux (sc. dr.)* —flux (sc. dr.)*
58 16 65 12 8
consum si alte scopuri
locuinte
= = ROBOR3M
56 12 60 11 6
54 8 55 10 \/\/\/ 4
52 4 50 9 ”-- 2
/
> - - - ae B o J
50 0 45 8 0
G929 929555555 N99988 955858 1989839 NN
(8} - (&) = () _QLD.OJ-’QLQD-H N D I S S .
SERIZTSELETI583 $2R53882585388 £8535288858528¢

*) excl. creditele renegociate
Sursa: BNR
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Deficitul comercial continua sa se adanceasca;
un punct nevralgic este reprezentat de segmentul alimentar

Deficit comercial Deficit comercial — bunuri alimentare (10 luni 2017)
g Mmiliardeeuro
M altele
I prod. energetice (excl. carburanti)
4 m produse chimice o
= alte bunuri de consum
M auto, carburanti fructe
R M alimente o 19%
= bunuri, total
altele*
0 - 33%
2 -
-4 -
-6 - :
carne si
preparate
-8 cafe:é;acao lapte si din carne
. produse 13%
A0 lactate
[ 11%
1
12 e
2014 2015 2016 10 luni 10 luni
2016 2017 *) produse de panificatie, peste, dulciuri etc.
Nota: Exclusiv bunurile fabricate Tn sistem /ohn. Nota: Inclusiv produse prelucrate industrial.

Sursa: Comext, Eurostat, calcule BNR
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Competitivitate scazuta a industriei alimentare, dar nu neaparat prin pret

Cursul de schimb efectiv calculat pe baza preturilor de productie Competitivitatea relativa a statelor membre ale UE
— industria alimentara — —segmentul agroalimentar* —
116 indice, T1 2010 =100 Balanta comercial3 (% n PIB)
4
3 :
112 ) Polonia
®
1 ® _
108 0 Ungaria
-1 .
-2
104 Romania
-3
100 4
-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3
Cota de piata a exportatorilor (%)
96 8
7
92 6
. . 5
38 cursul de schimb real efectiv
=== cursul de schimb nominal efectiv 4
=== diferential de pret de productie 3 Polonia
84 2 [
© O v o4 &N N o0 < < 1 n O OV N~ N Ungaria
— — — — — — — — - — - - — — — - O
O O O O O O O O O O O O O O O O ¢ 1
N & N N N NSNS ST ®
H - - - F F FFFFFFFFFFS Romania
" . . . .. 0 1 2 3 4 5 6 7 8
) exclusiv cereale, plante oleaginoase si animale vii Ox: medie 2007-2011
Sursa: Banca Japoniei, Eurostat, UNCTAD, US BLS, WIOD, calcule si estimdri BNR Oy: medie 2012-2016
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Randamentele scazute si subutilizarea capacitatilor de productie in industria de profil,
in pofida unei cereri in crestere alerta, indica deficiente structurale

Randamente Gradul de utilizare a capacitatilor de productie
— agricultura - —industria alimentara -
50 tone/ha mii euro/unitate (UVM)* 20 10 _deviatie fatd de media pe termen lung, pp
HU mPL
® RO — UE-28 «==UE =—=RO HU =——PL
15 - - 15 5 -
10 - i 1’0 0 \/—
5 - — - 05 -5-
UE RO HU PL
Media pe TL** 77,4 755 74,1 77,9
T4 2017 789 73,8 743 813
O e - 0,0 -10 -
Cereale si Legume Productie s e L B R - -
’ s O O O O O O O O ©O O © O o o
oleaginoase si fructe animala NN NN AN N NN AN NN NN
— (ep] — o™ i o —l o — o i o™ — m
(2016) (2016) (2013) H F F FF FF F F F F F F
*) Unitate Vitd Mare (standard) *%)2005-2017 (2010-2017 in cazul Poloniei)
Nota: Valorile pentru UE-28 s-au obtinut prin agregarea datelor disponibile. Nota: Deviatia pe termen lung este calculata ca medie mobila

pe 4 trimestre.
Sursa: CE-DG ECFIN, Eurostat, calcule BNR
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Presiuni de depreciere a leuluiin T4 2017,
in disonanta cu cele prevalente in regiune, ...

Cursuride schimb

indice, 31 decembrie 2015=100

112
— RON/EUR HUF/EUR
PLN/EUR —— CZK/EUR
108
104
100 \
A"
96
92
ODOOWOOUOWOWUOWUOOUOONNNNNDNDNS
s e bu b ha Rt be e beAn e e be AR kR bR
SEERESSPILLEEEREEST

m

Sursa: BCE, Reuters
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Prima de risc (spread-uri CDS, 5 ani)
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... insa la nivelul intregului an variatia cursului de schimb EURRON ramane moderata

Variatia cursului de schimb al leului fata de euro Volatilitateaistorica

a cursului de schimb EURRON

_medie anuala, % deviatie std. (90 de zile)

- 10
2 % - 8
- 6
-4
-2
_6— IIIIIIIIIIIIIIIIIO
o — o o < LN (o} N~ O O d +JA N &N N N < < 1nDin O O NN
— i — — i — — — o R o B o K B R B o I o R o R B IR o R o B o B o B B |
= =, =) = = g =, =) e B B s By B s B B By B B B Ry B
N N N N N N N ~ S 3 § 32§33 &3 3§83 6368

(+) apreciere / (-) depreciere

Sursa: BNR, Bloomberg
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Salt al anticipatiilor inflationiste pe orizontul scurt;
tendinta usor ascendenta pe termen mai lung

Asteptarile operatorilor economici* Asteptarile analistilor bancari

45 medie mobila pe 3 luni, sold conjunctural, %

variatie anuala, %

== comert = servicii 8
35 === industrie === constructii ——rata anuala a inflatiei peste 1 an
consumatori rata anual3 a inflatiei peste 2 ani 7
25 6
5
15
4
Tinta de inflatie B 3
2
-5
1
-15 0
n Vo) o O N~ NN
MYYE8Y8sS885353555088 3339333939335 49439
53 23 5 &8 ®35 g3 5 8 ® S SZS 2 90 65 T3 Fo T I Y LS
= 8 g o = e - 8 8 o = e - 8 8 © 8 c = € £ 8 c = £ e g c -

*) orizont de 3 luni pentru agentii economici, respectivde 12 luni pentru consumatori; plasareain interiorul benziide %5 la suta
releva o stabilitate a preturilor

Sursa: Sondajul CE-DG ECFIN, Sondajul BNR in rGndul analistilor bancari
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Rata anuala a inflatiei IPC

J Valori prognozate (in paranteza,
diferente fata de Ral nov. 2017):

v" 3,5 la suta in decembrie 2018
(+0,3 pp)
v" 3,1 la suta in decembrie 2019

(d Accelerarea ratei anuale a inflatiei
in primele trei trimestre ale
anului 2018 se datoreaza acelor
componente ale cosului de consum
exogene sferei de actiune a politicii
monetare

(J Epuizarea acestui puseu inflationist
are ca efect reintrarea indicatorului
in intervalul tintei incepand cu
T4 2018
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variatie anuala, %
(sfarsit de perioada)

‘ . o | 12
interval de incertitudine !
----- rata anuald ainflatiei IPC i 10
(runda anterioard) '
rata anuald a inflatiei IPC i 8
tinta centrald anuala de inflatie i
(2,5 la suta din 2013) 6
--------- interval de variatie asociat tintei i
[—-R 4
v SeoTS——=ma
/
Yy 2
0
| 2
! -4
T4 T4 T4 T4 T4
2015 2016 2017 2018 2019

Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de prognoza
ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR din intervalul
2005-2017. 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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Rolul ,,efectelor de baza” — accelerarea ratei anuale a inflatiei IPC in prima parte
a anului 2018, urmata de o decelerare consistenta in a doua parte a anului

puncte procentuale

jan.-feb.17: |
reducere TVAI
sitaxe |
nefiscale

-0,2 -0,1

l_E_I

(-0,2; -0,1 << 0,9; 0,3) = efecte de baza nefavorabile

la nivelul lunilor ian.-feb. 2018

CORE2 ajustat, excl. impact TVA

componente exogene (taxe constante)
B modificariimpozite indirecte si taxe nefiscale

—=rata lunara ainflatiei IPC (sc. dr.)
rata anuald ainflatieiIPC (sc. dr.)

N~ N~ ™~ ™~ N~ N~ N~
— — — — — — —
c o = = = c =

© o © =
© 2 £ © £ = -

Observatie: L
i

S

Sursa: INS, proiectii BNR
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aug.17

sep.17

- oct.-nov.17:
majorari
I accizg |

prognozi BNR |

|

: |
| combustibili, | I PS |

| cotatii petrolj 1 ®
|tarifeenergie| I |
I eIectriFévsi I | [ |
: termica e ° L
: |33 35}
| I '
| | | l
| L3 : : I
o 1% |
.v 0,3 04 o3 |
I I O\/_\ /.\.—-— |
) 1 | ] :
| i (1,3; 0,7 >>0,4; 0,3) > efecte de bazi favorabile i |
N S la nivelul lunilor oct.-nov. 2018 |
: |
: !
P !
: !
: |
: |
: |
: |
S5 % % 3888y oRoeos oy g
8§ 8 %'f & g 8 F 5 2 ¥ § 8 & &,

inceputul anului 2018, impactul aferent epuizarii efectelor statistice de runda | asociate reducerii impozitelor indirecte
ianuarie 2017 si eliminarii unor taxe nefiscale in februarie 2017 este evaluat la aproximativ +0,7 puncte procentuale.
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Contributia componentelor la proiectia ratei anuale a inflatiei

—dec.an T/dec. an T-1 —

puncte procentuale

4 - 3,5%
* 3,1%
3 .
2 .
1 -
0
2018 2019
- :
r.JroUduse.dm tutgn 01 0,2
si bauturialcoolice
combustibili 0,3 0,1
preturiLFO 0,3 0,2
B preturiadministrate 0,8 0,4
B CORE2 ajustat 2,0 2,1
¢ inflatia IPC 3,5 3,1

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

Sursa: INS, proiectii BNR

I@ BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Ipoteze externe ale proiectiei

asupra trendului PIB UE efectiv

Rata medie anuala a inflatiei pentru zona euro in crestere, dar se mentine sub nivelul de 2 la suta

Cotatii ale petrolului Brent peste cele luate n calcul in runda precedenta si dinamici anuale mai

ridicate doar in 2018

Persistenta configuratiei acomodative a politicii monetare a BCE: rate negative ale dobanzii

EURIBOR 3M
procente dolari SUA/baril 84 USD/EUR

Ral noiembrie 2017 1,19 1,18 1,181,19
2,3 M Ral februarie 2018 67,2 62,9 70 ‘
2,1 2,1 58,9 56,6
1,9 : 56
1,6 ‘
1,6
1,5 ~ 1,5 22
13 4 1y 13 42 ‘
28 ‘
14 ‘
0,0 ‘
i — 0
,1
-0,3 -0,3 -14

2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019
Crestere economica Inflatia anuald Inflatia anuald din EURIBOR 3 luni Pret petrol, sortiment Cl."sm nominal

UE efectiv* din zona euro zona euro, excl. Brent (sc. dr.) mediu anual EURUSD

produse energetice

*) Cererea externa pentru produsele de export romanesti este evaluata pe baza unui indicator efectiv, calculat utilizand structura exporturilor

romanesti pe tari de destinatie din cadrul UE .
Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene, Consensus Economics si Bloomberg (cotatii futures)
I@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Consolidarea activitatii economice a partenerilor comerciali* ai Romaniei, cu efecte favorabile
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1,0
0,8
0,6
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Presiuni exogene asupra inflatiei

Variatia anuala a preturilor combustibililor

%, sfarsit de perioada

( Dinamica anuala prognozata a pretului 5 16
- : 12
combustibililor: | .
v Sub influenta unor cresteri anuale . 4
- , . : 0
mai ridicate ale pretului petrolului . —Ral noiembrie 2017 |
si a asteptarilor privind inflatia in 2018 | T Ralfebruarie 2018 |
T4 T4 T4 T4 T4
. . o o 2015 2016 2017 2018 2019
(d Dinamica anuala prognozata a
preturilor administrate: Variatia anuala a preturilor administrate
v' Mai rapida in 2018 decét in runda ; %, starsit de perioada g
anterioara, ca urmare a majorarii pretului | 6
platit de consumatorii casnici pentru , 3
gazele naturale i 0
. —Ral noiembrie 2017 |
' —— Ral februarie 2018
: -6
T4 T4 T4 T4 T4
2015 2016 2017 2018 2019

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*

2018 2019

Conditiile monetare reale in sens larg:
stimulative, dar in diminuare pana la \ N
valori neutre pe parcursul anului 2019

Reducerea componentei ciclice a cererii
externe, in conditiile unei cresteri b \
economice robuste a PIB UE efectiv

Conduita politicii fiscale si a celei
a veniturilor

A N

*) sagetile orientate in sus/in jos semnifica influente mai stimulative/
mai putin stimulative asupra deviatiei PIB comparativ cu runda
anterioara de prognoza

I@ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

DeviatiaPIB

T4 T4 T4
2015 2016 2017

Sursa: estimdri si proiectii BNR

% din PIB potential

— Ral noiembrie 2017
— Ral februarie 2018

T4
2018

I

T4
2019
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Proiectia ratei inflatiei anuale CORE2 ajustat
— determinanti —

Contributii la inflatia anuala CORE2 ajustat (pp)

[ Anticipata a continua sa se plaseze

4
pe o traiectorie ascendenta pe
parcursul anului 2018, ... 2
v’ Cresterea anticipatiilor privind inflatia
0
v' Mentinerea preconizata a
excedentului de cerere agregata ,
la un nivel ridicat
3 ... ulterior cunoscand o relativa B
stabilizare, la un nivel situat Tnsa
.. C .. : -6
pestg limita superioara a intervalului - - - i -
tintel 2015 2016 2017 2018 2019
v' Mentinerea pe termen mediu a TVA
. . .. .. . . . preturi de import
anticipatiilor privind inflatia la valori m— eviatia PIB
situate usor peste 3 la suta anticipatii inflationiste
——inflatia anuala CORE2 ajustat, excl. ef. runda | al modif. TVA (%)
v' Temperarea excedentului de cerere —inflatia anuald CORE2 ajustat (%)
agregata, pe fondul caracterului Not3: In grafic, inflatia anuald CORE2 ajustat este calculat3 ca medie

trimestriald, in concordanta cu determinantii sai modelati

aproximativ neutru al conditiilor :
! econometric.

monetare reale in sens larg 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 in sus pe
parcursul primelor trei trimestre
ale anului curent, ...

... urmand a se pozitiona doar la
sfarsitul anului la o valoare mai
redusa

v’ Epuizarea impactului semnificativ
al socurilor de oferta care au
afectat preturile produselor
agroalimentare in ultima parte
a anului 2017

@BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Inflatia anuala CORE2 ajustat

\

T4 T4 T4
2015 2016 2017

Sursa: INS, proiectii BNR

%, sfarsit de perioada

= Ral februarie 2018

= Ral noiembrie 2017

T4
2018

T4
2019
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Potentiale cauze de abatere a inflatiei de la traiectoria proiectata

Balanta riscurilor

Cauze

Coordonatele mediului extern:

— fluxurile de capital adresate economiilor emergente, in contextul conduitei politicilor monetare
ale principalelor banci centrale si al cresterii aversiunii globale fata de risc pe fondul accentuarii
tensiunilor geopolitice la nivel mondial si a volatilitatii de pe pietele financiare internationale

. . g o o . Echilibrata

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

economiile emergente (in special, China)
— incertitudini cu privire la impactul asupra cadrului macroeconomic global al negocierilor

aferente Brexit
Preturile materiilor prime pe pietele internationale (produse energetice, marfuri Echilibrats
agroalimentare) i
Politica fiscala si cea a veniturilor:
— conduita politicii fiscale si a celei a veniturilor, in contextul incertitudinii privind impactul Th sus

acesteia asupra cadrului macroeconomic si al posibilei reconfigurari a coordonatelor bugetului

pe intervalul de prognoza
Piata muncii:
— grad de tensionare ridicat, cu potential de a alimenta suplimentar atat costurile firmelor, In sus

cat si avansul consumului

Dinamica preturilor administrate, conditionata de informatiile disponibile:

— incertitudini privind magnitudinea si etapizarea cresterilor preturilor gazelor naturale si Tn sus
energiei electrice
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Evaluarea erorilor de prognoza (eroare = prognozd — valoarea inregistrata)
pentru inflatia anuala IPC din decembrie 2017 (valoare inregistrata 3,3%)

 Subestimare a ratei anuale a inflatiei IPC in majoritatea rundelor de proiectie = erori de prognoza

plasate in intervalul (-1,7 pp; 0,1 pp)

 Contributie predominanta atribuitda componentelor exogene sferei de actiune a politicii monetare

J Supraestimare a inflatiei de baza in primele doua runde analizate, in contextul unui mediu global
persistent dezinflationist, cu impact asupra inflatiei importate

Contributii la erorile de prognoza

n rocentual
15 puncte procentuale

1,0
0,5
l H =
0,0
-0,5 *

-1,0

.
15 ¢ B g

-2,0
feb.16 mai.16 aug.16 nov.16 feb.17 mai.17 aug.17 nov.17
Runda de proiectie

M CORE2 ajustat
componente exogene
@ eroare de prognoza inflatia IPC (dec./dec.)

Sursa: calcule BNR
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Contributia componentelor exogene la erorile de prognoza

uncte procentuale
0,5 p p

0,0
-0,5

-1,0 i

-1,5 i i

-2,0

[
4
me

feb.16 mai.16 aug.16 nov.16 feb.17 mai.17 aug.17 nov.17
Runda de proiectie

M acciza combustibili taxe nefiscale

produse din tutun si bauturi alcoolice preturi LFO
combustibili excl. ef. runda | modif. acciza ¢ total exogene
preturi administrate excl. impact taxe nefiscale

Sursa: calcule BNR
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Ecartul negativ intre ratele dobanzilor si rata anuala a inflatiei
caracterizeaza nu doar regiunea, ...

Romania Polonia
4 Procente procente
5 ROBOR 3M WIBOR 3M
0
-2
-4
< < < N N N Vo) (o] (o] ™~ [ N~ o0 < < < n N LN Vo) (e} (Vo] N~ ~ ™~ 0
R R B T = D T T T R T s s s A S B B S S SR SRy S B S B
c 5 Q c o o < 7 o c s o c c S o c S Q c T o c T o c
L g ¢ & g g & g ¢ o £ g ° ° £ A = g & = g & € g C
Ungaria RepublicaCeha
4 procente procente
2 &
0
5 BUBOR 3M PRIBOR 3M
-4
<t < wn N LN (Y] Vo) Vo] M~ [ N~ (e.0]
S3I3IISLIL285332335555% 5 3 3494 4383 99 3 95 9%
[ S — R Y R I — R S S — I I -l S e = [ o (o c © [oF [ © (o c © Q. c
o 35 o o 5 0O o 35 © o S5 0O © © © ©
S &~ 0% g~ o6 8% g 06 % g0~ & £ g & g g & £ g & ¢ g o

= rata dobanzii de politica monetara ==rata anuala a inflatiei

Sursa: Bloomberg, BNR, bdnci centrale nationale
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... Ci i tari europene avansate, in Romania fiind totusi de data mai recenta

Zona euro Marea Britanie
r n
4 procente procente 4 4 procente
2 2 2
GBP LIBOR3M
0 0 0
EURIBOR 3M
-2 -2 -2
-4 4 -4
S 335338338585 S333953335553 5333
c c > 5 aa 9 5 9 5 B CF Q Cg L S5 QLS T QC cC 5 o C
© 3 2 3 gL =9 c 3 K T A T I T R T 8298

—rata dobanzii de politicd monetara

=—rata anuald a inflatiei
Sursa: Bloomberg, BNR, bdnci centrale nationale
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mai.15

Romania

sep.15

ian.16
mai.1l6

sep.16

ian.17
mai.1l7

ROBOR3M

\

sep.17
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Normalizarea dimensiunii coridorului ratelor dobanzilor in Romania; peisaj eterogen

din perspectiva evolutiei ratelor dobanzilor interbancare si a coridorului in regiune
Romania Polonia
procente

procente
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S ar eor eor aor aov av e e e e o
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= = rata dobanzii de politica monetara <°°**facilitatea de depozit (limita inferioara) <<°**facilitatea de credit (limita superioara)

Sursa: Bloomberg, BNR, bdnci centrale nationale
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Tendinta de atenuare a caracterului acomodativ al conditiilor monetare,
nu doar in Romania, ci si in alte tari din regiune

Cotatiile reale ex ante la 3 luni Rata medie reala ex ante a dobanzii
de pe piata monetara interbancara la depozitele noi la termen ale populatiei
3 %, medie mobila pe 3 luni %, medie mobila pe 3 luni
6
4
2
0
-2
-4
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
—Romania —Ungaria —Cehia —=Z0na euro

Sursa: Bloomberg, BNR, bdnci centrale nationale
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Preturile unor alimente de baza in Bucuresti si in cateva orase occidentale
— comparatii istorice —

Pdine, 1 kg

Lapte, 1 litru

Ou, 1 bucata

1900
Bucuresti 0,24 lei
Paris 0,38 lei
1920
Bucuresti 1,05 lei
Paris 4,71 lei

Orase SUA 13,90 lei

1930
Bucuresti 7,50 lei
Paris 14,26 lei

Orase SUA 31,86 lei

lanuarie 2018
Bucuresti 2,78 lei
Paris 9,32 lei

Orase SUA 10,86 lei

1900
Bucuresti 0,38 lei
Paris 0,30 lei

Orase SUA 0,38 lei

1920
Bucuresti 3,33 lei
Paris 4,08 lei

Orase SUA 9,67 lei

1930
Bucuresti 14,50 lei
Paris 11,07 lei

Orage SUA 25,01 lei

lanuarie 2018

Bucuresti 2,70 lei
Paris 10,25 lei
Orase SUA 3,79 lei

I@ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

1900
Bucuresti 0,05 lei
Paris 0,12 lei

Orase SUA 0,09 lei

1920

Bucuresti 0,92 lei
Paris 2,61 lei
Orase SUA 3,11 lei

1930
Bucuresti 2,68 lei
Paris 5,96 lei

Orase SUA 6,23 lei

lanuarie 2018

Bucuresti 0,79 lei
Paris 1,68 lei
Orase SUA 0,57 lei

Unt, 1 kg

e

i——?

1900
Bucuresti 2,67 lei
Paris 3,06 lei
Orase SUA 3,01 lei
1920
Bucuresti 37,33 lei
Paris 67,15 lei

Orase SUA 84,71lei

1930
Bucuresti 120,00 lei
Paris 159,81 lei

O La Tnceputul secolului XX,

alimentele de baza aveau
preturi relativ comparabile
la Bucuresti, Paris si in
orasele din Statele Unite
ale Americii

Ce cumparai cu cativa bani
sau centi in perioada
antebelica costa acum cel
putin cativa lei, euro sau
dolari SUA

orasesUA 171,91lei [ Tn 2018, cu aceiasi bani,

lanuarie 2018

Bucuresti 24,95 lei
Paris 33,35 lei
Orase SUA 31,37 lei

cumperi mai mult
la Bucuresti decat in unele
orase occidentale
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Hotararile Consiliului de administratie al BNR*

O Majorarea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 2,25 la suta
pe an, de la 2,00 la suta pe an, incepand cu data de 8 februarie 2018

O Majorarea ratei dobanzii pentru facilitatea de depozit la 1,25 la suta
pe an, de la 1,00 la suta pe an, iar rata dobanzii aferente facilitatii
de creditare la 3,25 la suta pe an, de la 3,00 la suta pe an, incepand
cu data de 8 februarie 2018

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

*) sedinta din 7 februarie 2018

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

4 aprilie 2018
7 mai 2018"
4 julie 2018
6 august 2018"
3 octombrie 2018
6 noiembrie 2018"
8 ianuarie 2019
7 februarie 2019"

*) 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 2018 (limba romana)

[ Sinteza Raportului asupra inflatiei — februarie 2018 (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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