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Revenirea inflatiei anuale pe o traiectorie descendenta

variatie procentuala anuala

Tints 2006
5,0

- -
-----
_____
= = mom

--------

...........

o o STy P
B AR N S S ‘ .
N / / oo Foo 2

Tinta 2007 Tinta 2008 Tintd 2009 Tint52010 Tints 2011 Tinta 2012 '!'inté- 2013

. 4,0 3,8 3,5 3,5 3.0 3.0 25

dec.06 dec.07 dec.08 dec.09 dec.10 dec.11 dec.12 dec.13

Nota: Latimea intervalului de variatie este de +1 punct procentual

Sursa: INS, BNR
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Temperarea socurilor adverse de natura ofertei
a determinat dezinflatie in trimestrul 11 2011

2> > € €

Corectia preturilor volatile ale produselor alimentare catre nivelurile din prima
parte a anului 2010, in special pe fondul perspectivelor pozitive privind
productia agricola interna

Atenuarea tensiunilor pe pietele unor materii prime pe plan international
Persistenta deficitului de cerere

Corectii ale unor preturi administrate

Cresterea dinamicii anuale a preturilor alimentelor procesate, ca urmare a
decalajului cu care acestea reactioneaza la evolutiile preturilor alimentare
volatile, a unui efect de baza si a inertiei propagarii socurilor adverse anterioare

Anticipatii inflationiste nefavorabile, reflectand:

— persistenta inflatiei preturilor de consum de-a lungul ciclului de manifestare
a efectelor socului de oferta reprezentat de majorarea TVA

— incertitudinea asociata mediului economic si politic global

— mentinerea unor cotatii ridicate ale materiilor prime pe pietele internationale

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@l ;




Detensionarea pietelor agroalimentare — vizibila mai ales
pe segmentul alimentelor neprocesate

contributii la rata inflatiei; puncte procentuale

11 COREZ2 ajustat, produse alimentare 1 COREZ2 ajustat, produse nealimentare
ol m COREZ2 ajustat, servicii M tutun si alcool
11 combustibili 11LFO
| preturi administrate
-4
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Sursa: INS, calcule BNR
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Semnale de temperare a presiunilor inflationiste
din partea preturilor unor materii prime agroalimentare

centi USD/livra

Zahar

Grau
EUR/tona _
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Nota: Linia punctata reprezinta cotatii futures.

Sursa: Bloomberg
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Seminte de floarea
soarelui
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Anticipatii privind o traiectorie usor ascendenta a pretului petrolului,

in pofida corectiilor recente

variatie anuala (%) USD/baril
prognoza EIA
RAImai 2011
100 ,\
120 \
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60 100 L
40 [ I EELLSIN——. 000 1 T - \Z
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EIA curenta
60
-40 pretul petrolului WTI 40
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Sursa: INS, EIA
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Gradul de utilizare a capacitatii de productie din industria prelucratoare
se apropie de nivelul pre-criza, similar tendintei regionale

Romania

procente procente
100 - ooy - 100

90 - - 90

DG ECEIN BNR Medie UE Bulgaria Cehia
Ungaria Polonia
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Nota: serii de date ajustate sezonier.
Sursa: CE-DG ECFIN, sondaj BNR
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Cererea de consum treneaza, in pofida ameliorarii observate
la nivelul indicatorilor de incredere

variatie anuala (%) soldul opiniilor (%); medie mobila pe 3 luni

1
RN
o

—— credite de consum ale populatiei Indicatori de incredere*
(in termeni reali)

20 +-\-------

= volumul vanzarilor cu amanuntul

salariul real net total economie

comertul cu amanuntul

consumatori 70
= = =consumatori - situatia financiara in urmatoarele 12 luni
=== = consumatori - achizitii majore in urmatoarele 12 luni
-30 - - -80
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*) serii de date ajustate sezonier

Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR
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Cresterea volatilitatii cursului de schimb si a primei de risc
la nivel regional

Volatilitatea* cursului de schimb

12
—— EUR/RON
EUR/PLN
10 - T
—— EUR/CZK
EUR/HUF
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*) Deviatia standard anualizata a variatiei zilnice a cursului

de schimb, calculata pe o perioada de 30 de zile.

Sursa: Bloomberg

Prima de risc (spread-uri CDS, 5 ani)
puncte de baza
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Proiectia ratei anuale a inflatiei IPC (1)

variatie anuala (%)

variatie anuala (%)

= 10
1

g . ! Tinte de inflatie interval de incertitudine g
: (dec./dec.) .. -
! 2011: 3.0% rata anuala a inflatiei

8 . o o (sfarsit de perioada) -8
: 2012:3,0% - - - - interval de variatie*

7 - ! 2013:2,5% -7
! — — ftinta anuala de inflatie

6 - , -
:
I
1
1
1
1
I
1

Y I I
2010 2011

*) latimea intervalului de variatie este de +1 punct procentual

Sursa: INS, calcule si prognoza BNR
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Proiectia ratei anuale a inflatiei IPC (2)

Contributia componentelor la proiectia ratei anuale a inflatiei
— dec./dec. an anterior -

6 puncte procentuale

I produse din
tutun

I1 combustibili

M preturi LFO

M preturi
administrate

m CORE2
ajustat 2011 2012
I produse din tutun 0,4 0,0
11 combustibili 0,8 0,5
W preturi LFO 0,5 0,4
M preturi administrate 0,7 0,8
m CORE2 ajustat 2,2 1,8

Nota: toate valorile sunt rotunjite la prima zecimala.

Sursa: proiectii BNR
BANCA NATIONALA A ROMANIEI ]@l y




Proiectia ratei anuale a inflatiei IPC (3)
Diferente fata de Raportul asupra inflatiei din luna mai 2011

puncte procentuale

0,0 -

-0,3 -
| produse din tutun

F 1 combustibili

mm preturi LFO
0,6 +------------- T T
| preturi administrate

mm CORE2 ajustat

—inflatie IPC
0,9 L
2011 T2 2011 T4 2012 12 2012 T4 2013 T2

Sursa: INS, proiectii BNR
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Ipoteze externe ale proiectiei

» Atenuarea relativa a presiunilor inflationiste din partea preturilor unor
materii prime (in special titei si marfuri alimentare) ...

> ... sl existenta unor incertitudini sporite legate de criza datoriilor suverane
din zona euro ...

» ... impun normalizarea intr-un ritm mai lent a dobanzilor aferente zonei
euro, comparativ cu proiectia anterioara

2011 2012
Modificare Modificare
fata de runda fata de runda

anterioara anterioara
Pretul petrolului WTI (dolari/baril) 98,4 N7 102,5 N7
Crestere economica in zona euro (%) 2,0 A 1,7 —
Inflatia anuala din zona euro (%) 2,6 /N 1,9 /N
Euribor 3M (% p.a.) 1,5 N7 2,1 N7

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor EIA, Consensus Economics gi cotatii futures
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Determinantii proiectiei inflatiel anuale CORE2

Contributii la inflatia anuala CORE2 (pp)
» Pe termen mediu, deficitul 9

de cerere este determinantul
major al dezinflatiei

» Reducerea graduala pe
intervalul de proiectie a
anticipatiilor inflationiste
contribuie la dinamica
favorabila a inflatiei CORE2

> Disiparea efectelor de runda | - 0
ale majorarii TVA contribuie
la reducerea substantiala a

nivelului inflatiei anuale -3
~ 2009 T2 2010 T2 2011 T2 2012 T2 2013 T2
CORE21n 2011 T3

B anticipatiile inflationiste B deviatia PIB
B preturi de import B | tutun
mm TVA ——rata anuala a CORE2 (%)

Sursa: INS, proiectii BNR
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Revizuirea proiectiei inflatiei anuale CORE2
comparativ cu runda anterioara

Factori

2011

(sensul
revizuirii
factorului)

2012

(sensul
revizuirii
factorului)

Inflatia anuala CORE2 (%)

Deficitul de cerere

2

2

Inflatia preturilor
de import

()

2

Anticipatiile
inflationiste™

(ca efect al
socurilor de oferta
din ultimele
trimestre)

Preturile produselor
din tutun

*) adaptive si anticipative

200972
Sursa: INS, proiectii BNR

RAlImai 2011

—e—RAlaug. 2011 | 7

201072 201172

2012712 2013T2
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Determinantii proiectiei deficitului de cerere

Deviatia PIB (% fata de potential)

» Cererea externa contribuie, prin 1
influenta directa asupra exporturilor,
la reducerea treptata a deficitului de 0

cerere; in acelasi sens actioneaza,
incepand din 2012, si dinamica cererii

interne -2

» Conditile monetare reale in sens larg -3
raman adecvate continuarii

dezinflatiei, ... 4

v' ... deviatiile de la valorile de trend ale -5

ratelor reale ale dobanzilor avand o
contributie usor favorabila diminuarii e -6
deficitului de cerere

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, - -7

» Impulsul fiscal este prociclic pe
intregul orizont de prognoza 8
2009T2 2010T2 2011T2 2012T2 2013T2

Sursa: proiectii BNR
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Revizuirea proiectiel
deviatiei PIB comparativ cu runda anterioara

Deviatia PIB (% fata de potential)

0
] 2011 2012 Al mai 2011
Factori (sensul (sen sl o0 L. - = | mal [
revizuirii revizuirii —a— RAl aug. 2011
factorului) | factorului)
Valoarea prognozata 2
pentru 2011T2 a N \ 7
cresterii PIB real -3
Nivelul dobanzilor 4
reale* ¢ ¢
Nivelul cursului real h
efectiv ¢ * 7777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 -
Impulsul fiscal * *
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, L 7
*) dobanzi practicate de banci in relatia
cu clientii 3

200972 201072 201172 2012712 2013T2
Sursa: proiectii BNR
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Potentiale cauze de abatere a inflatiei
de la traiectoria proiectata

Cauze Balanta riscurilor

Coordonatele mediului extern:

* evolutia economiei zonei euro $i criza datoriilor suverane

« preturile materiilor prime (in special petrol) si ale marfurilor Risc de abatere 1n sus
alimentare pe pietele internationale

e cursul de schimb EUR/USD

Fluxuri volatile de capital Echilibrata

Dinamica preturilor administrate: Risc de abatere in sus
« eliminarea subventiilor la energie termica
* liberalizarea pietei gazelor naturale si a energiei electrice

Incertitudini privind implementarea ferma Echilibrata
si consecventa a masurilor de consolidare fiscala
si a reformelor structurale

Materializarea oricaruia dintre riscurile mentionate ar putea, in contextul
majorarii temporare a anticipatiilor privind inflatia, sa genereze efecte relativ
amplificate asupra diversilor indici de inflatie.
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Hotarari ale Consiliului de administratie al BNR

» Mentinerea ratei dobanzii de politica monetara
la nivelul de 6,25 la suta pe an

» Gestionarea adecvata a lichiditatii din sistemul
bancar

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

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@l o




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

29 septembrie 2011

2 noiembrie 2011 *

5 ilanuarie 2012
2 februarie 2012 *

*) 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 -
august 2011 (limba romana)

» Sinteza Raportului asupra inflatiei — august 2011
(limba engleza)

» Prezentarea Guvernatorului BNR
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