


Rata anuala a inflatiei a coborat la finele T3 2013 in jumatatea
inferioara a intervalului de variatie din jurul tintei, ...

procente

rata anuala a inflafiei
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Nota: Latimea intervalului de variatie este de +1 punctprocentual.
Sursa: INS, BNR
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... insa rata medie anuala are o traiectorie mai putin fluctuanta

IPC IAPC
procente ... prcete g
== variatie lunara == variatie lunara
=O=Vvariatie anuala =O=variatie anuala
7 —/—variatie medieanuala 7 : variatie medieanuala @~ T T T T T T T T T T -7

Sursa: Eurostat, INS
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Determinanti ai inflatiei anuale in T3 2013

WV Productia agricola peste medie

W Manifestarea unui efect de baza favorabil asociat recoltei
slabe din anul 2012

WV Reducerea cotei TVA de la 24 la suta la 9 la suta pentru
paine, faina si alte produse de panificatie

V' Persistenta deficitului de cerere
¥V Imbunatatirea anticipatiilor inflationiste

NV Aprecierea nominala a leulu fata de dolarul SUA;
evolutie relativ stabila a cotatiilor EUR/RON
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Pronuntat efect de baza favorabil la nivelul LFO,
amplificat de recolta abundenta din acest an

variatie anuala, %
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Sursa: INS, calcule BNR
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Scadere accentuata a preturilor materiilor prime agricole ...

Preturi grau

Preturi porumb

Preturi floarea-soarelui

EUR/tona EUR/tona EUR/tona %, 2010 = 100
350 - 350 700 - - 180
Bursa g Blursa_ :’ia;z:jir;terné -
i e la Paris sc. dr. -
300 de la Paris L 300 600 -
- 140
250 - 250 500 - 20
200 eee r 200 400 - ,® 100
e0® Cotatii
4 i i - 80
150 - c . Cotatii - 150 300 4 internationale Cotatii
otatii futures futures
futures - 60
1 - 100 200 -
100 Pi Piata
. ata " interna* - 40
interna
50 - - 50 100 - |,
p =087 p=0,88 p=0,89
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ScCdNd@P@ey TN Neooy cc-cdddeeedy
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* Preturi pe pietele reprezentative din Muntenia

Sursa: Bloomberg, MADR, INS
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... cu transmisie limitata in preturile alimentelor procesate

Raspunsul pretului produselor

de morarit si panificatie
%

14 o
Echilibru
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Deviatia fata de echilibru

3,2

34 3,6

Nota: Analiza a fost realizata prin utilizarea unui model de corectie a erorii cu prag (TVECM), pe baza esantionului de date

2003M05 — 2013M08
Sursa: Bloomberg, INS, estimari BNR
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Rata anuala a inflatiei de baza a coborat la minime istorice,
inclusiv ca urmare a reducerii cotei TVA pentru produse de panificatie

CORE2 ajustat

50 variatie anuala, % contributii la dinamica anuala, pp

- 25
2,2
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EEF3g5&3FEEge8gE3¢ o o
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Sursa: INS, calcule BNR
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Evolutie relativ stabila a cursului de schimb fata de euro,

lar prima de risc se situeaza la niveluri minime post-criza

Cursulde schimb

procente, 31 decembrie 2011=100 puncte de baza
110 550
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Sursa: BNR, Bloomberg
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Prima de risc (spread-uriCDS, 5 ani)
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. variatie anuala, %

Preturile combustibililor nu au creat presiuni in T3 2013,
lar cotatiile futures sugereaza continuarea tendintei

1 1 I I ] 1 I 1 1

=0=pret carburanti
== pret petrol Brent (RON)

_variatie lunara, %
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Sursa: INS, Bloomberg, calcule BNR
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3 % fatd de PIB potential

Cererea interna se redreseaza lent,

varlatle trimestriala* (%), termeni reali

comerul cu amanuntul
5 {excl. auto)
10 ® comeriul auto
1
5 - -8 R
0 T T T
N A . J JJ a0 1d
Deviatia PIB
i S S LN
54 A AN
-3
T o 5
-4
-5 A5 oo
| 11 T Y 1 1 A B I 1 I i I i (I 1 b
2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

Sursa: INS, estiméari BNR

* date ajustate sezonier
** julie-august pentru comert auto

Sursa: INS

contributii,
puncte

puncte, medie mobila
pe 3 luni

Asteptdri pentru urmatoarele 12 luni

-60
-70 . _— .
= nivelul economisirii
80 . mmm rata gomajului 1
situatia economica generala
90 - situatia financiara
—increderea consumatorilor {sc. dr.)
-100
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8 &= 6 8 =88 g = &

Sursa: CE-DG ECFIN
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... existand insa indicii de refacere a unor surse de finantare, ...

Creditul acordat populatiei Depozitele la termen ale populatiei Salariul mediu brut

variatie anuald, % 40 _variatie anuala, % variatie anuala, %

=== depozite stoc, lei

5 - 30 1 - depozite stoc, valuta

0 20 -

5 - 10 -

— credite stoc, lei i
10 - = credite stoc, valuta 0 : . : . T T T
variatie anuala, % 40 Vvariatie anuala, %
150 - /a B
= credite noi, lei 30 - " depozite noi, lei

100 - B credite noi, valuta ® depozite noi, valuta -

real, economie
mmmm real, sector privat
nominal, economie
=== nominal, sector privat

Cmorm w1 R 1 T N B TR B 11 WM w1
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

Sursa: INS, calcule BNR
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... lar ajustarea costului creditelor noi este de natura
sa sustina aceasta evolutie

procente pe an

procente pe an; medie lunara

25
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- N . TTT T T — -5
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Sursa: BNR

BANCA NATIONALA A ROMANIEI




Anticipatiile inflationiste se imbunatatesc
atat la nivelul operatorilor economici, ...

Estimari pentru urmatoarele 3 luni
soldul opiniilor, medie mobila pe 3 luni, %

soldul opiniilor, medie mobila pe 3 luni, %

=0O=consumatori* O-comertul cu amanuntul —-industrie

== constructii —/— Servicii

. ; . : . . : . ] | T T 1 T 1 T ] T | . -0
0::::&&&52222:::“Z“EQQQQQQ‘I—’
§ 5338 5532855388 58238 5§52 %858 453238
* Estimari pentru urmatoarele 12 luni
Sursa: CE-DG ECFIN
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... cat si al analistilor bancari

Rata anuala a inflatiei anticipate

Rata anuala a inflatiei anticipate
peste1 an

peste 2 ani

variatie anuala, % variatie anuala, %
5 - _

6,5
6,0

6,0 1 = mediana

— mediana

interval-tinta

1,0 I I 1 I I I I 1 1 I I I I 1 I I I T 1 1 T 1 I I I I I I I I 1 I 1 I I 1 1 1 I 1 I I I 1,0
NANANNNNNNNNANNDOODOONDOOOM ANNANNNNNNNNNNDOODOODOMOOD
cossscsoaE>0caossscs oot cossS=scs0oaE >0dcaoss=scsoal

T Q® 53 [ T Q® 53 O & C Q@53 35 Co0® CTQ® 5235 Qe
Q‘QEWEE 380889&)&(5&2 %80 '—“QE(UE'— mgocv._q@&m&._ m%O
Sursa: Sondajul BNR in réndul analistilor bancari
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Proiectia ratei anuale a inflatiei IPC

variatie anuala, %

. . . . interval de incertitudine r 10
» Proiectia curenta plaseaza rata o
o . . . o rata anuala a inflatiei IPC
anuala a inflatiei IPC la 1,8 la suta (runda anterioara)
" . . — rat 1a a inflatiei IPC 8
la sfarsitul anului curent si la rata anuaia a inflate
3,0 la suté la finele anului 2014, e o din 2013y |
valori situate cu 1,3 si, respecitiv, '~ interval de variaie - 6
0,1 puncte procentuale sub 5
nivelurile prognozate in Raportul .
asupra inflatiei din luna august ;
2013
- 2
» Traiectoria proiectata coboara -1
temporar sub limita inferioara 0
a intervalului de variatie din jurul y
intei M DrAMa iums T3 T3 T3 T3 T3
tintei centrale in prima jumatate o011 2012 2013 o014 2015

a anului 2014, mentinandu-se

Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de prognoza ale ratei

ulterior in interiorul acestuia péné anuale a inflatiei IPC din proiectile BNR din intervalul 2005-2012.
Magnitudinea erorilor de prognoza este pozitiv corelata cu orizontul de timp

la orizontul proiectiei la care se refera.
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

Ledproduse din tutun
si bauturi alcoolice

ssdcombustibili

ssaprefuri LFO 2

Ledpreturi 1

wsCORE2 gjustat 0 —

—e~inflatia IPC -1
2013 2014

ket produse din tutun
§‘i) bauturi alcoolice 0,6 0,1
s=dcombustibili 0,0 0.2
s=prefuri LFO 0,1 0.3
Lpreturi administrate 1,2 13
E=1CORE? ajustat 0,1 1.1
=e~inflatia IPC 1,8 3.0

Nota: calcule sfarsit de perioada; valorile prezentate in tabel sunt rotunjite la o zecimala.

Sursa: INS, proieclii BNR
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Revizuirea proiectiei ratei inflatiei pentru dec. 2013 se datoreaza, in principal
materializarii riscurilor pe termen scurt mentionate in proiectia anterioara

4. pp, contributii la rata anuala LFO
0,3 pp
3,1%

B
u CORE2 gjustat

2 - .
u tutun si alcool
wadministrate CORE2 ajustat

1- 1,0 pp
& combustibili
mLFO

1 -

Ral aug.13 Ral nov.13
Sursa: INS, BNR
BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@
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Influenta semnificativa a efectelor de baza
asupra ratei anuale a inflatiei in anul 2014

procente

ian.12

—rata lunara

=O=rata anuala

\ proiectie >
@
scumpire ) o 6 s o
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9 4
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|uI.—sep.12. dec.1 2-ian.13: iul.-sep.13: dec.13 -ian.14: iul.-sep.14:
0,8% 1,0% -0,4% 0,4% 0,2%
Efect de bazi favorabil | Efect de baza nefavorabil
-1,2 pp Efect de bazi favorabil 0,6 pp
0,6 pp
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Sursa: INS, proieclie BNR
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Impact tranzitoriu al reducerii cotei TVA
la unele produse de panificatie

variatie anuala, %

_ < o
, varafeanuald,% variafie anual, %
——————————————————— - 43
- 3,6
2,8
Sep."13 Sep."14 '
Sep.'13 2.1
——————————————————— 1,4
L e 0,7
0,5
Proiectie ===Proiectie fara TVA
SN IIIIII SRR IIIIY
CLEE=Sa3cEsgsSascEgEgsSas cCLEs5a3csEsSa3cEEs a3
SEETQ2SEETQLESEETEL SEETQLSEETYREEET Qe
Sursa: INS, calcule BNR
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Rata inflatiei va cobori in anul 2014 la minime istorice

IPC
8 _procente
mmm variatie lunara
7 =O=variatie anuala

=/ Variatie medie anuala

B variatie lunara
=O==variatie anuala 1
variatie medie anuala

procente

Nota: Variatia lunara a IAPC a fost aproximata cu rata lunara a IPC pentru intervalul de prognoza.

Sursa: INS, proiectie BNR

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Ipoteze externe ale proiectiel

» Scenariul de crestere economica a partenerilor externi* a fost reevaluat catre valori mai putin favorabile
fata de cele prevazute in runda anterioara de proiectie pe cea mai mare parte a intervalului analizat

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

fata de prognoza anterioara fiind doar marginale

» Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni este proiectata a se mentine la valori scazute in raport cu standardele
istorice, reflectand caracterul persistent acomodativ al politicii monetare a BCE

1,6
1,4
1,2
1,0
0,8
0,6
0,4
0,2
0,0

-0,2 -

-0,4

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene, Consensus Economics $i cotatii futures

%

dolari SUA/baril

- 1,50 -
1.40 1,49 1,48 1,45 105,65108’55 104,18
7 123 = Ral august 2013 99,94
| Ral noiembrie 2013
0,38
_ 0,33
| 0,20 0,21 .
|01 9015
2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014
Crestere economica Inflatia anuala Euribor 3 luni Pretul petrolului

UE efectiv*

din zona euro

Brent (sc. dr.)

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

120
105

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Presiuni exogene asupra inflatiei

» Scenariul privind evolutia anuala a
preturilor administrate:

v' Este bazat pe calendarele de eliminare a

preturilor reglementate la gaze naturale
si energie electrica publicate de ANRE
si cotatiile de pe pietele organizate de
tranzactionare publicate de OPCOM
(Operatorul pietei de energie electrica
si de gaze naturale din Romania)

Prevede o traiectorie revizuita in sus, ca
urmare a unei scaderi de mai mica amploare
a tarifului la energia electrica comparativ

cu valorile anticipate anterior pentru luna
iulie a.c.

» Dinamica preturilor alimentare volatile
(LFO):

v' Incorporeaza impactul recoltei agricole

abundente din anul curent

v' Are la baza ipoteza-standard a unor ani

agricoli normali in 2014 si 2015

Variatia anuala a prefurilor administrate

%, sfarsit de perioada

E === Ral august 2013
—o— Ral noiembrie 2013

Variatia anuala a preturilor alimentare volatile

%, sfarsit de perioada

== Ral august 2013
—&— Ral noiembrie 2013

Sursa: INS, proiectii BNR
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Revizuirea proiectiei deviatiei PIB
— comparatie cu runda anterioara —

Sensul de o
. Deviatia PIB
actiune asupra
Factori revizuirii - ‘fatadePIB potential
deviatiei PIB* ;
=== Ral august 2013
2013 2014
—e— Ral noiembrie 2013
Conditiile monetare reale in sens
larg: adecvate mentinerii pe termen o
mediu a ratei inflatiei in interiorul A A
intervalului {intei, creand premisele
necesare redresarii treptate a
procesului de creditare 2
Cererea externa N7 @
Componenta discretionara a politicii JEN ¢
fiscale (impulsul fiscal) -3
Reevaluarea** marginala a deviatiei i
PIB in punctul de pornire al N7 @ i
proiectiei (T4 2013) i
B P -4
*) Sagetile orientate in jos semnifica influente in sensul unui deficit T3 T3 T T3 T3
; . ; : 2011 2012 2013 2014 2015
de cerere mai accentuat decét cel proiectat anterior.
**) Determinaté de revizuirea seriei istorice de cétre INS. Sursa: estimari si proiectii BNR
BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@
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Revizuirea proiecitiei inflatiei anuale COREZ2 ajustat
— comparatie cu runda anterioara —

» Revizuita in jos pe intregul interval de Inflatia anuald CORE2 ajustat

referinta ca urmare a:
. ) . ) %, sfarsit de perioada
v" Socurilor favorabile de oferta manifestate

in trimestrul lll a.c. (reducerea cotei TVA la unele
produse de panificatie si confirmarea unei recolte
vegetale de exceptie) cu impact anticipat
tranzitoriu pana la mijlocul anului viitor

=== Ral august 2013

—o— Ral noiembrie 2013

v Plasarii anticipatiilor inflationiste ale agentilor
economici la valori mai reduse, pe fondul
preluarii la nivelul acestora, cu caracter
tranzitoriu, a scaderilor succesive de preturi
din perioadele recente

v' Reevaluarii deficitului de cerere la valori usor
mai favorabile dezinflatiei pe tot intervalul de
prognoza

v Revizuirii marginale in jos a inflaiei importate
in a doua parte a intervalului de prognoza,
pe seama evolutiei preturilor externe

T3 T3 T3 T3 T3

» Influente usor mai nefavorabile provin din 2011 2012 2013 2014 0015
partea preturilor de import in prima jumatate
a anului viitor Sursa: INS, proiectii BNR
BANCA NATIONALA A ROMANIEI ]‘@ s
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Determinantii proiectiei inflatiei anuale COREZ2 ajustat

Pornind de la un nivel mai redus la
sfarsitul anului curent, asteptarile
privind inflatia* isi inverseaza ulterior
tendinta, ca urmare a perceperii de
catre agentii economici a epuizarii
treptate a efectelor de baza asociate
socurilor recente favorabile de natura
ofertei

Deficitul de cerere exercita un impact
dezinflationist pe tot intervalul de
prognoza, insa in usoara reducere,
pe fondul unei intensificari mai
insemnate a activitatii economice

Dinamica preturilor bunurilor din
import are o contributie relativ redusa
si stabila pe tot intervalul de prognoza

*) adaptive si anticipative

Contributji la inflatia anuala CORE2 ajustat(pp)

fffffffffffffffffffff [ e e i [
: TVA
: preturi de import
|
| e deviatia PIB
|
********************* | anticipatii inflationiste | 4
|
: —rata anuald a CORE2
| ajustat (%)
|
|
|
| T 2
|
|
|

T3 T3 T3 T3 T3
2011 2012 2013 2014 2015

Not&: In acest grafic, inflatia anuala CORE2 ajustat este calculatd ca medie
trimestriala, Tn concordanta cu determinantii sai modelati econometric.

Sursa: calcule BNR
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Potentiale cauze de abatere a inflatiei
de la traiectoria proiectata

Cauze

Evolutia economiei zonei euro si problemele persistente
de sustenabilitate a datoriilor suverane:

— volatilitatea fluxurilor de capital adresate noilor state membre ale UE,
in contextul continuarii/amplificarii procesului de dezintermediere financiara
si al deciziilor adoptate de principalele banci centrale

— variatii ale cursului de schimb al leului fata de euro si influenta cursului
EUR/USD asupra cotatiei USD/RON

Incertitudini privind implementarea ferma si consecventa

a reformelor structurale, in conformitate cu calendarele stabilite
cu institutiile internationale (UE, FMI si BM), in contextul
calendarului electoral incarcat din cursul anului 2014

Majorarea accizelor pentru diverse categorii de produse,
masuri incluse in acordul incheiat cu UE-FMI-BM

Pretul materiilor prime pe pietele internationale
(produse agricole, petrol) si cele interne ale alimentelor
(conditii climaterice)

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

Balanta riscurilor

— Risc de abatere in sus

Usor in sus

in sus

Pe termen scurt: echilibrata
Pe termen mediu: risc de
abatere in sus

Echilibrata

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 4,00 la suta pe an de la 4,25 la suta incepand cu data
de 6 noiembrie 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 noiembrie 2013
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Calendarul sedintelor Consiliului de administratie
al BNR pe probleme de politica monetara

8 ianuarie 2014

4 februarie 2014~

*) 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) si youtube (www.youtube.com/bnrro):

» Versiunea integrala a Raportului asupra inflatiei —
noiembrie 2013 (limba romana)

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

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

» Prezentarea Guvernatorului BNR
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