M‘\-\h %@

H N@Romam@u K

'@j&ﬂ[r’ Isar%sr,cuw

Guvermator

...l'

Bucuresti ggalle ust
i gu -

_--l * i B J



Rata anuala a inflatiei a ramas relativ stabila in T2 2013, ...

procente
7
6
rata anuala a inflatiei

5

4

3 @

2

1 e s

inta 2011
! 3.0% ]'m;ao%/m 2 Tinta stationara multianuala:
=7 2,5%
0
dec.11 dec.12 dec.13 dec.14

Nota: Latimea intervalului de variatie este de +1 punctprocentual.
Sursa: INS, BNR
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... hivelul acesteia datorandu-se mai ales socurilor de oferta
din trimestrele anterioare

_ procente

rata lunara a inflatiei

3,37

=—rata anuala a inflatiei
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anagricol scumpireaenergiei
nefavorabil electrice
_2 | o __ %9090 000000000000000000000000000000000000000000000000000009°
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Sursa: INS, calcule BNR
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Inflatia de baza si-a mentinut tendinta descendenta in T2,
in pofida cresterii temporare din luna iunie ...

variafie anuala (%)

COREZ2 ajustat —==marfuri alimentare

- e==marfuri nealimentare ===servicii

ian.12
feb.12
mar.12
apr.12
mai.12
iun.12
iul.12
aug.12
sep.12
oct.12
nov.12
dec.12
ian.13
feb.13
mar.13
apr.13
mai.13
iun.13

Sursa: INS, calcule BNR
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... datorate, in principal, deprecierii leului, in contextul unei cresteri episodice
a aversiunii fata de risc a investitorilor, manifestate la nivelul majoritatii
economiilor emergente

Cursulde schimb Prima de risc (spread-uri CDS, 5 ani)
procente, 31 decembrie 2011=100 puncte de baza puncte de baza
110 550 450
—RO
500 HU 400
105 PL (scala din dreapta)
450 —— CZ (scala din dreapta) 350
4
100 00 300
350 250
95 300 200
250 150
90 —EUR/RON |
EUR/PLN 200 ‘ e 100
—EUR/CZK g L
W\J&%
85 EUR/HUF 150 50
N AN N N N &N OO OO m om ™M O ™ a o o N N Q o © 04 Q Q
L T DT, T . oo :c')o'.-'-’>'<.>'"=—"—"—"—
2258288588588 5°3 5958388888853

Sursa: BNR, Bloomberg
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Pe ansamblu, componentele exogene nu au mai generat
presiuni inflationiste semnificative in T2, ...

variatie anuala (%)

contributie la rata lunara (pp)

=

== componente non-core

variatie lunara (%)

-4
3
) =
1
0
- -1
2013 =

apr. mai iun. iul. aug. sept. oct. nov. dec. ian. feb. mar. apr. mai iun.
2012

administrate
Em= combustibili
= componente non-core (sc. dr.)

Sursa: INS, calcule BNR

. tutun & alcool
mmm | FO

LFO

Rata anuala in usoara crestere la
finele T2 datorita unui efect de
baza, desi saltul din luna mai,
generat de preturile legumelor
sezoniere, s-a corectat aproape
integral n iunie

Combustibili

Evolutie favorabila dezinflatiei
in lunile aprilie si mai

Influenta de sens contrar in luna
iunie, ca urmare a majorarii
cotatiilor titeiului si a deprecierii
leului fata de dolarul SUA

Accelerare temporara a
dinamicii preturilor, ca urmare

a devansairii in aprilie a cresterii
accizelor, programate initial

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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... iInsa magnitudinea socurilor anterioare face ca
2/3 din inflatia anuala sa fie explicate de componentele non-core

— iunie 2013 -
contributie la rata anuala, pp contributie la rata anuala, pp
40 -
iunie 2013:5,4%
35 - CORE?2 ajustat
— marfun alimentare —
et LFO 1.0
30 -
25 - Combustibili CORE2 ajustat
‘ — marfur nealimentare —
20 componente ‘ 04
in afara sferei .
de influent COF;Ei %;;Stat
15 - Administrate a politicii monetare 0.3
3,7
10
0,5 - Tutun si bauturi
alcoolice
00 -

Sursa: INS, calcule BNR
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Redresarea cererii de consum intarzie ...

contributii, puncte, medie mobila
variatie anuala (%), termeni reali pe 3 luni

puncte

5 e —— — ey ——————-
—
: M H |
—
60 - -60
TO - 70
SEer = nivelul economisirii
i comert cu amanuntul -80 + " rata somajului - 80
(excl. auto) e situatia economica generald
, . il situatia financiara I
== consum final populatie -90 N t _ 90
——1increderea consumatorilor (sc. dr.)

A0 b 100 ——— - -100
TETEICNYYaNNmneo CTCToooogSsseee?
cEzZ=SascEa=sSascEg Cr 3353 0ZCcS5T392CEng®3

©c ® 3 ©c ® 3 © ® s 8200888220088 &2
S ece=328ce=328¢cc¢ L EeETRC8eeT 328 E

Sursa: INS, estimari BNR

Sursa: INS, BNR Sursa: CE-DG ECFIN
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... in absenta unor evolutii favorabile din perspectiva canalelor de finantare,

Creditul de consum si venitul disponibil

4 variatie anuala (%), termeni reali

-10
-12
-14
-16 —venit disponibil*

(medie mobila pe 3 luni)

-18
— credite de consum (stoc)

ian.11
mar.11
mai.11
iul.11
sep.11
nov.11
ian.12
mar.12
mai.12
iul.12
sep.12
nov.12
ian.13
mar.13
mai.13

* estimari BNR
Sursa: INS, calcule BNR

Numarul de salariati Salariul mediu brut

8 variatie anuala, % variatie anuala, %

12

4 - 10
0 8
-4 6

= Sector privat
-8 / economie 4
12 2
variatie trimestriala**, % J m
2 1 "‘—I' ’._q [ 0
: HIIe

I :
-1

-2 m sector privat real, econom|-e °
mmm real, sector privat
-3 economie nominal, economie -8
——=nominal, sector privat 10
I | 11 2 1 11 AV ¥ O | VA I { o I [ I [T AV R T T TR AV O [ [ [ YA B
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

** date ajustate sezonier; *** aprilie-mai

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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... exportul net reprezentand

Contributii la formarea PIB

contributii la vanatia anuala,pp variatie anuala, %

= export net
8 ' wmFBCF

consum privat

== variatia stocurilor
=== consum public
====P|B (sc.dr.)

Sursa: INS, Eurostat, calcule BNR

motorul cresterii economice din T1

Dinamica productiei in industria prelucritoare

variatie anuala, %

30

25 L. mm volum vanzari* - intem
volum vanzari* - extern

20 e===yolum producte @~

* pe baza IPPI (piaté intema si piati extema)

** aprilie-mai

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@
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Proiectia ratei anuale a inflatiei IPC (1)

variatie procentuala anuala

10
» Proiectia curenta plaseaza rata interval de incertitudine
anuala a mﬂal_;lel IPC la 3,1 la rata anuala a inflatiei IPC
o A At . (runda anterioara) 8
suta atat la sfarsitul anului 2013, rata anuala a inflatiei |PC
cat si la finele anului 2014, valori _ o
® tinta centrala de inflatie
revizuite in jos cu 0,1 si, 6
. —-—-interval de variatie
respectiv, 0,2 puncte procentuale
fata de cele prognozate in A
Raportul asupra inflatiei din luna
mai
2
Traiectoria proiectata se
situeaza in interiorul intervalului Tinta staionara multianuala: 2,5% | -
TSR e T2 T2 T2 T2 T2
de variatie din jurul {intei centrale ,,7, 2012 2013 2014 2015

pana la orizontul proiecitiei, o _ .
) o Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de prognozé ale
cu atingerea unui minim de ratei anuale a inflatiei IPC din proiectile BNR din intervalul 2005-2012.
< . Magnitudinea erorilor de prognozéa este pozitiv corelatéd cu orizontul de
2,1 la suta in trimestrul 1 2014 timp la care se refers.

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

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

] puncte procentuale
ssdproduse dintutun 4

si bauturi alcoolice 3,08 -0,03 pp 3,05
)

scombustibili \ i

kd preturi LFO

&= preturi administrate

Wi CORE2 ajustat 1

—o-inflatia IPC

| ¢ | 2013 | 2014
ked produse din tutun

| §Fi) bauturi alcoolice 0,6 0.1
i combustibili 0,1 0,2
bt prefuri LFO 0,2 0,3
&= preturi administrate 1,1 | 1,2
& CORE2 ajustat 1,1 1,2
—e-inflatia IPC 3,1 3,1

Nota: contributiile componentelor cogului de consum se insumeaza la inflatia IPC folosind valori cu doua zecimale.

Sursa: INS, proiectii BNR

BANCA NATIONALA A ROMANIEI




Ipoteze externe ale proiectiei

» Scenariul de crestere economica a partenerilor externi* a fost reevaluat catre valori mai putin favorabile

fata de cele prevazute in runda anterioara de proiectie

> In aceste conditji, deficitul de cerere din UE efectiv este preconizat a exercita presiuni dezinflationiste de
mai mare amploare asupra ratei anuale a inflatiei IAPC, revizuita in scadere si anticipata a se situa

la valori inferioare reperului de 2 la suta pentru stabilitatea preturilor atat in 2013, cat si in 2014

» Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni este proiectata a se mentine la valori scazute in raport cu valorile

istorice, reflectand caracterul acomodativ al politicii monetare a BCE

procente dolan SUA/MDaril
’ 7 1.7 Ral mai 2013 10401057 o, 7 90,9
15, 1,5 1,5
15 ’ Ral august 2013
1,0
05
0,2 0.2 03 03
0,0
0,0
0,2
-0,5
2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014
Cresgtere economica Inflatia anuala Euribor 3 luni Pretul petrolului
UE efectiv* din zona euro Brent(sc.dr)

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

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene, Consensus Economics si cotatii futures Bloomberyg.

90

60

30

-30

BANCA NATIONALA A ROMANIEI




Presiuni exogene asupra inflatiei

» Scenariul privind evolutia anuala a

preturilor administrate:

v

v

» Prognoza dinamicii preturilor alimentare
volatile (LFO):

v

v

bazat pe calendarele de eliminare a prefurilor
reglementate la gaze naturale si energie
electrica publicate de ANRE (magnitudini
incerte, mai ales la energia electrica) si pe
cotatiile OPCOM (Operatorul pietei de
energie electrica si de gaze naturale din
Romania) privind energia electrica

valori trimestriale revizuite Tn scadere, T2 T2
exclusiv pe seama reevaludrii ipotezelor 2011 2012
privind evolutia subcomponentei ,energie
electrica”

are la baza ipoteza unor ani agricoli normali
in 2013 si 2014

prevede o reducere semnificativa in T3 2013
ca urmare a epuizarii impactului nefavorabil
al recoltei agricole scazute din 2012 si,
implicit, al manifestarii unui efect statistic de
baza favorabil

T2 T2
2011 2012

Sursa: INS, proiectii BNR

T2
2013

T2
2013

Variatia anuala a preturilor administrate

%, sfarsit de perioada 14

== Ral mai 2013
—e— Ral august 2013

T2 T2
2014 2015

Variatia anuala a preturilor alimentare volatile

%, sfarsit de perioada
=== Ral mai 2013
——Ral august 2013

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Revizuirea proiectiei deviatiei PIB
— comparatie cu runda anterioara —

Sensul de
actiune
Factori asupra revizuirii

deviatiei PIB*

2013 2014
Conditiile monetare reale in sens
larg: adecvate revenirii si mentinerii
ratei inflatiei in intervalul-{inta si N N
redresarii treptate a procesului de
creditare
Cererea externa a partenerilor din ¥ ¥
UE efectiv
Componenta discretionara a politicii A A
fiscale (impulsul fiscal)
Revizuirea seriei istorice a PIB real
de catre INS, implicand un deficit de A A
cerere mai redus in trimestrul initial
al proiectiei
incorporarea impactului probabil al A A
absorbtiei fondurilor europene

*) Sagetile orientate in sus semnifica influente in sensul unui deficit
de cerere mai redus decét cel proiectat anterior.

Deviatia PIB
% fata de PIB potential

= Ral mai 2013

——Ral august 2013

T2 T2 T2
2011 2012 2013

Sursa: estimari si proiectii BNR

T2
2014

-6

T2
2015

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Determinantii proiectiei inflatiei anuale CORE2 ajustat

> Anticipatiile privind inflatia* descriu Contributji la inflatia anuala CORE2 ajustat(pp)

: . < : 8
o traiectorie descrescatoare pe ' TVA
parcursul intervalului de proiectie, sub ' T
. w . requri ae iImpol
impactul efectelor de baza favorabile ais P .

asociate epuizarii socurilor adverse | == deviafia PIB
de natura ofertei din 2012 si al :
conduitei politicii monetare, adecvata !

p. . 1 = rata anuala a CORE2 4
contextului macroeconomic de | ajustat (%)

ansamblu

anticipatii inflationiste

» Deficitul de cerere exercita un impact
in usoara reducere pe intregul interval
de prognoza, pe fondul revizuirii seriei

istorice a PIB si al consolidarii treptate EEEEN . . . . EEERRERE 0

a activitatii economice interne

» Dinamica preturilor bunurilor din

import are o contributie favorabila la T2 T2 T2 T2 T2

inceputul intervalului de proiectie si 2011 2012 2013 2014 2015
nefavorabild in restul perioadei Nota: In agest.grafic,. ianaA’;ia anuala COJ?E2 ajustat. este"cavlgulaté ca
medie trimestriala, in concordanta cu determinantji sai modelati

*) adaptive si anticipative econometric.

Sursa: calcule BNR
BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@ .




Diminuare anticipata a influentei unor componente exogene

contributie la rata anuala, pp

Rata anuala a inflatiei, iunie 2013: 5,4%

componente I

in afara sferei
de influenta a

CORE2 ajustat
marfuri ahmentare -

CORE2 ajustat
— marfuri neallmentare -

CORE2 ajustat

politicii monetare — servicii —
0,3
3,7
Pretul tigarilor
variatie procentuala
-___t__p_ ————————————————————————— P _p__ 0,20
0,15
0,10
0,05
0,00

2013

2014 2015 2016 2017 2018

B acciza ®preful tigarilor* == contrib. la rata inflatiei (sc. dr.)
* cursul de referinta este presupus a fi constant
Sursa: INS, MFP, CE, calcule BNR

Pretul benzinei 95
EUR/litru

m Cu taxe Fara taxe

Fara taxe: Medie UE28

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Impactul liberalizarii pietei energiei

--------------------------------------------------------------------
““““
*
.

Modificari ale pretului gazelor naturale Energie electrica — surse generatoare ™.
3 de variatii de pret (+/-)
contributii la rata inflatiei, pp : . oL
10 +— :  Energia activa — tarif format incepand cu iulie 2013 din:

1 componenta reglementata stabilita de ANRE si
anuntata, de regula, cu putin timp inaintea aplicarii

1| componenta de piata concurentiala (CPC) care

: depinde de evolutia pietei libere - ponderea CPC va
06 + creste gradual in 9 etape pana la sfarsitul anului 2017,
: cand se va incheia procesul de liberalizare

cca. 04pp pe an

Facturarea certificatelor verzi ca produs intre:

04+ —————————==
’ 1| cota anuala obligatorie de achizitie calculata de ANRE
: si
02+ _ - i 1] pretul mediu ponderat de tranzactionare al

certificatelor verzi publicat de operatorul pietei de energie
electrica (OPCOM)

0.0 Contributia pentru cogenerare: :
., | stabilita anual de catre ANRE

B . Pt

04— " Cresterea ponderii componentelor de piatd in tarifarea

E energiei electrice poate genera fluctuatii de pret in ambele
: sensuri (de ex. scaderea semnificativa a valorii certificatelor

: verzi pe piata OPCOM in T2)
Sursa: INS, ANRE, calcule BNR = iiiiiiieissssscssssssessssssesassssasssassasasassasasansasatannasasansasasannasarans®

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@
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Tendinte favorabile ale preturilor materiilor prime agricole

Preturi grau Preturi porumb Preturi floarea-soarelui
2 3 EUR/tona %, 2010 =1
350 EUR/tona EUR/tona 300 700 %, 2010 = 100 180
SO B Cotatii
. ursa internationale 160
de la Paris : in
300 de la Paris o50 000
140
250 @ 500
o 200 / 120
L (
200 ¢ . 400 / ® 100
Cotatii Cotatji |
futures futures | 150 ﬂ Cotatii
150 300 // futures - 80
100 \/\' 60
100 Piata Piata 200 Piata interna
interna* interna* (sc.dr.) 40
50
50 100
20
p=0,89 p=0,89 p=0,90
0 0 0 0
S22y eR S22 ccdyeey YOI - NE®
c o= B = O 5 a a C S €S5S £ S S 5 € 55 ¢ o L+ = 6 = o a
E§ 383282293 8§=8=68=08=208=20 _ggggg%.zﬁg
* Preturi pe pietele reprezentative din Muntenia
Sursa: Bloomberg, MADR, INS
BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@
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Cotatiile futures ale titeiului nu sugereaza aparitia unor presiuni

inflationiste semnificative din partea prefurilor combustibililor

procente dolari SUA/baril

wemm |PC - carburanti (mom)

uim pret petrol Brent exprimat in lei (mom)

* pret petrol Brent

130

125
30 =0=IPC - carburan{i (yoy)
== pret petrol Brent exprimat in lei (yoy) 120
cotatii futures 115
Ral aug. 2013
\ . /‘ 110
) .0..
S 105
® ..
® [ ]
oooo.....'.. 100
/ 95
cotatii futures 20
Ral mai 2013
85
20 80
VI A AN NNNNOOO000 JAIIIAOOO00OTTT
Sursa: INS, Bloomberg, calcule BNR
BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@
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Anticipatiile inflationiste se plaseaza in intervalul-tinta

pe ambele orizonturi

Rata anuala a inflatiei anticipate

peste1 an
variatie anuala (%)
6,5
6,0 — mediana
5,5 x
X X X
X
5,0
4 X X
5 X X X X X X
X X %ii %
40 | x X X X «
, X X o X X v X % x X
X ¥ x x x = §:x__§/ \§\x x
35 1§ £ A TR
g g x X X x x Y w ¥ 3 >Ix K
3,0 X X X X R X X ¥ x X
» X x X X
2,5 y
interval-{inta
2,0 \
1,5
1,0
N AN ANNANNNNNNODOOOONOO®
P IE E r E
[ S S ] _— QO+ > 0O c 0% LS = c=
c S T853558302 6 T Q8 3532
ECE=2"35023%L ¢k

Sursa: Sondajul BNR in réndul analistilor bancari

Rata anuala a inflatiei anticipate

peste 2 ani
variatie anuala (%)
— mediana
X
X
X
X
X
X
x 25 P, «
¥ X% ¥ ¥ X % X
K e e D e 5 e ) e X e X! X KX
X X gy X s < o > s > < X §—">)é_§\§ § ;E
iR T
XX§X§XXX ;éxxgé X X X
€ & % X X x x
interval-tinta
N N N N AN N N AN NN OO OO O O™
ST B e S S S e
= = = s O QO B > 0 c O s s CcS
T & 853 3 593 o & T o & 35 2
£ ® £ = s 3 °02c L g ag 3

H

6,0
9,5
5,0
4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Potentiale cauze de abatere a inflatiei

de la traiectoria proiectata

Cauze

Volatilitatea fluxurilor de capital adresate economiilor emergente din
Europa, inclusiv in contextul oscilatiilor recente ale apetitului global
pentru risc

— variatii ale cursului de schimb al leului fata de euro si ale percepfiei
investitorilor straini fata de Romania

Coordonatele mediului extern:

— incertitudini cu privire la intervalul de timp necesar refacerii dinamicii
economiei UE in contextul problemelor persistente de sustenabilitate a
datoriilor suverane din anumite tari ale zonei euro si al corectiilor bilantiere

Balanta riscurilor

~ Risc de abatere in sus

inca necesare la nivelul agentilor economici din sectorul public si privat

Incertitudini privind implementarea ferma si consecventa a reformelor
structurale, in conformitate cu calendarele stabilite cu institutiile
internationale (UE, FMI si BM)

Dinamica preturilor alimentare volatile (LFO) si a celor ale alimentelor
procesate, inclusiv ca urmare a anuntului recent de diminuare la
9 la suta a cotei TVA pentru faina si paine

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

Risc de abatere in sus

Pe termen scurt: risc
de abatere in jos

Echilibrata

Materializarea, in sens nefavorabil, a oricaruia dintre riscurile mentionate ar putea reinflama

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

anticipatiile inflationiste, producand efecte adverse asupra pretfurilor de consum. §
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Hotarari ale Consiliului de administratie al BNR*

» Reducerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul
de 4,5 la suta pe an de la 5,0 la suta incepand cu data de
6 august 2013

» (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

*) Sedinta din 5 august 2013

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@ ’s




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

30 septembrie 2013
5 noiembrie 2013~
8 ilanuarie 2014

4 februarie 2014~

*) 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 —
august 2013 (limba romana)

» Sinteza Raportului asupra inflatiei — august 2013
(limba engleza)

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

» Prezentarea Guvernatorului BNR

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@ o




