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Rata anuala a inflatiei s-a mentinut sub limita inferioara
a intervalului tintei si in T2 2014

procente

rata anuala a inflatiei

rata medie anuala a inflatiei

-
- -
-
-
-

Tinta 2011 Tinta 2012 inta stationara multianuala:
3,0% 3,0% ! : 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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Determinanti ai inflatiei anuale in T2 2014

Factori cu impact tranzitoriu

V' Aprecierea leului fata de euro

V' Scaderea pretului de tranzactionare a certificatelor verzi si a tarifelor
de distributie a gazelor naturale

V' Oferta abundenta de legume sustinutd atat de rezultatele anului agricol
anterior, cat si de conditiile meteorologice favorabile din prima
jumatate a anului 2014

A Majorarea accizei pentru carburanti in luna aprilie 2014

A Cresterea cotatiilor titeiului

Factori cu actiune persistenta

V' Deficitul de cerere

WV Ajustarea descendenta a asteptarilor privind inflatia

WV Inflatia joasa din zona euro

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@




Tendinta regionala de scadere a ratei anuale a IAPC, sustinuta de inflatia joasa
importata din zona euro si de evolutia favorabila a preturilor energiei
si ale materiilor prime agricole, ...

variatie anuala, %

variatie anuala, %

7_ ________________________________________________________________________________________________________________
6_
5_
4 -
3_
2_
1_
0

- - ] \
1 UE-28 Bulgaria \‘ . 1
T Y W S — L

=== Zona euro-18 Cehia \s \‘ A
. === Ungaria i

Y Romania . g . VAT o

=== Polonia

= Romania
e I R e e e L L LR R T - -3
AN AN AN AN N N OO O OO o0 0 M I & g N N N N N N OO oo o OO JF < <
T YT YT O OYT O OYTOYT O OYTOYTOYT O OYTIOYTIOYTOYTOYTOYTMIye YOYT OYTIOTIOYTOYT OYSTYTOYTOYTOYTOYTOYTOYTOYT YT o«
O O O O O O O O O O O O O O OO0 O O O O O O O O O O O O O o oo
O SV VA VA Ao VAo A o A o A o A o A S A SN VA o VA S S o VA o o A SN o A SV o o VA s AV A YA O VA S VAR SV IR S
cC S 53 5 Q > € - 3 5 Q > € &2 2 cCc €C S w5 5 Q > Cc =S5 5 Q > Cc = s Cc

c © 3 o c © 2 o @ ®© c © 3 5 & ® ©® 3 5 & ® ®©

L 2 g $ 28 ¢ £ 28 2 5 8 ¢ ¢ $ 2 8 g € » 28 g g3

Sursa: Eurostat
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... astfel incat rata medie anuala s-a plasat in T2 2014 sub nivelul de referinta
al criteriului de convergenta nominala, inclusiv in Romania

variatie medie anuala, %

variatie medie anuala, %
A e e R EEEihD - 7
6_
5_
4_
3_
2_
1_
0
. \
=== Bulgaria A
H N\
1 - UE-28 ~-mmmmmmmmmmmmmmemoeee - Cehla_ --------------------- o -1
=== Ungaria
) === Zona euro-18 === Polonia 2
) — Romér“a Roménia B
== valoare de referinta
e T e - -3
N N N N N AN O OO O O O O FT - I N AN N AN AN AN OO OO OO S~ 5 &<
T YT YT T T T Y YT T T T T v T «»r v Al e . e . e s e e e e e e s e
O O O O O O O O O O O O O OO0 O O O O O O O O o o o o o o oo
NN N NN NN NN NN NN NN NNNN NN
cC 838 55 Q > Cc &£ 53 5 9 > c £ 5 C cC ¥ 5 5 O > €c £ 53 5 QQ > Cc = =5 C
§ ©€ © 3 o g 8 8 2 o g © @ T & 8 2 o g © & 2 o & & @
= E E 8 2 g E 3 e g2 8 g E 3 2 E E 8 ¢ ® g EZ2

Sursa: Eurostat
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Continuarea traiectoriei descendente a ratei anuale a inflatiei a fost
sustinuta de majoritatea componentelor cosului de consum

contributiila rata anuala a inflatiei, pp %

6 - mm combustibili F a1LFO B

F dpreturi administrate I 1COREZ2 ajustat

E ®tutun si bauturi alcoolice ===|PC (sc. dr.)

iun.13
iul.13
ian.14
feb.14
mar.14
apr.14
mai.14
iun.14

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

Sursa: INS, calcule BNR
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Majorarea accizei la carburanti la 1 aprilie
a reprezentat principala sursa de presiune in T2, ...

Pret carburanti
16 _variatie anuala, % 16 _RONMUSD desa SUAIbarll_
- 115
3,5
- 110
34
-16 -
8 _variatie lunara, % - 105
Cregtere accizd cu
6 1 7 ewrocen(i pe fitru 33
4
- 100
2 4
0 ﬁ”-—‘a:‘sﬁﬁ’
3,2
= pre{ petrol Brent (sc. dr.) L 95
== curs de schimb RON/USD
6
_8 - 31 T T T T 1 1 T T T T 1 T T T T T 90
PRI T T T I TO0O00OO0O0OOOT TS
C O %= S DAL =2 Q COE = F§ C S L f S G5 o S 6 C g e &=
S FRESI"38062F8egFE3 52 85F532338085888 ¢

Sursa: INS, Bloomberg, calcule BNR

@ iun.14
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... Cu impact tranzitoriu asupra anticipatiilor inflationiste ale agentilor
economici si relativ redus asupra volumului comertului cu carburanti

Anticipatii privind evolutia preturilor

sold conjunctural®, %

Volumul cifrei de afaceri in comertul cu carburanti

1ah a2 0

48 - . variatie lunara, %, s.a. _

42 i @“g@,%@?m e‘ﬂ“"@“nﬁa;“g ﬂnﬂo, - ..

36 _ i '“@vo Aoﬁp °a@°o°@° ﬁcn$

--®-- consumatori ‘o’ [

30 1 comert

24 -

18 -

12

6 -

0- A Accizi

11 - industrie

9 servicii N
- . ° \

constructi D | |
' Efect limitat al majorarii accizel, i 1/
- g = - = 11

S 1 | . in conditile acumularii de : ‘ﬂ

3 + stocuri in luna martie N

1 -

-1 L
O MOMOOMOMmMO0OOOO0OMnOOoOOao0nT 3+ 3+ v < O OOOHOOO0OOO0OOOOOOSS<<F <+ < <+ <9
SOYD OYLOYL OYLOYD YD YD YD YD YL YL oY o v v oYY YD YL OY, YL YL Y, YL Y, YL Y, Y. Yovy v oyovoT
C 0O % =% E S5 DA 2 0 Cc o % =T cC C o0 % L F C S Doy >0 Caxs =g Cc

@ & © S G & ® @ o =] T o
-QQEQE.E—ggogg.QQEmEE .gqq_)EmE.E ggog%.ﬂﬁgmg.g
* Soldul conjunctural exprimé tendinta preturilor si se calculeazi ca diferenta ** mar.-mai fata de ian.-feb. 2014

intre ponderea opiniilor indicand crestere si cea a opiniilor indicand scadere.

Sursa: DG ECFIN, INS
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Componenta LFO si-a accentuat scaderea in T2, pe fondul reducerii preturilor
legumelor chiar sub nivelul anticipat in ipoteza unui an agricol bun

L . LFO Legume: aprilie - mai
variatie anuala, % L . .
25 - variatie lunara cumulati, %
20 - 2,6 I 2014
| 2013
15 - | 2012
| 2011
10 4 | 2010
| 2009
51 — 1 2008
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 - 2007
2006
5 A f: | 2005
Q OO OOOOMOOMOOOMOOOSST< I+ < < < T T 1
Rk b Lkl bkt R R e b b B 5 0 5 10
GEERES 358 8REERES
6 _variatie lunara, % contributii, pp 6 Productia de cartofi
Y randament, tone/hectar
4 - \‘ ’ﬂ‘ [ m—\\ 4 - 16
A /
. \ /7 \ 4 \ 3 151
‘Hm g >N ~ 2 s L 15
0 '_W'_V' Py = 0 142
-2 A “ ! F-2 1 e == 14
’ - !
_ \ L medie -
4 X ¥ L (sc.dr.) 4 2000-2013
6 - vy, F (sc.dr.) - 6 : L 43
) ! e O (sc.dr.)
81 v === LFO - -8
—10 - - —10 r T 2 12
2013 2014e
Sursa: INS, Euroslat, Comisia Europeana ¢e) estimare
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Niveluri scazute ale preturilor materiilor prime agricole in T2
in conditiile unor asteptari favorabile privind recolta

Productie

Preturi grau
EURMona
300 1 Bursa Cotatii
de la Paris —
futures
250 -
200 -~
Pl e
150 iimfermé*
p=0,87
100 - _
EURfon Preturi porumb
300 - ona
250 -
Bursa
200 - de la Paris
150 A Piata 1
100 p= 0,88 interma*
C 5 ®S S ZCEB®S S 2CEE8®S S 2
s e gosPg2g28ggE2g5P

* preturi pe piefele reprezentative din Muntenia

Sursa: MADR, Bloomberg

! Risc de abatere in jos,
spre media istorica,
pe fondul dificultatilor

de recoltare

mil. tone

= == medie 2000-2013

2013 | 2014e| 2013 | 2014e | 2013 | 2014e
Grau Porumb Seminte
oleaginoase

e) estimare

Sursa: Eurostat USDA

14

12

10
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Temperare a dinamicii anuale a preturilor administrate
ca urmare a reducerii tarifelor la energie

Preturi administrate

12 - variatie anuala, %

Pret gaze naturale

variatie lunara,

Etape liberalizare

%o

10 -
8 -
6 - —>
4 -
2 3.4
2.6
O T T T T T T T T T T T T T 1
CeRRRo0OeRITTEIY
§558S539583858858¢85S
12 _variatie lunara, % 6
5 4
4 -
3 -
2 -
1 4
0
, -1 -
034 ™energie o— |
# alte preturi administrate o—l—"z ]
06 4 —total -3 -

Sursa: ANRE, INS, OPCOM, calcule BNR

iulie

octombrie

2013

--0,8

| tarife
distributie

ianuarie ‘ aprilie
2014

Energie electrica
_variatie lunara, %

lei/certificat verde

reducerea cotei anuale
obligatorii de achiztie [

iul.13

aug.13

pret energie electrica

==npret CV (sc.dr.)
----limite tranzactionare CV (sc.dr.)

sep.13
oct.13

nov.13

dec.13

ian.14
feb.14

mar.14
apr.14
mai.14
iun.14

280

210

140

70
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Dinamica descendenta a CORE2 ajustat, determinata in principal
de evolutia preturilor serviciilor sub impactul direct al aprecierii leului

2_1|l‘ _____
1_____

(JE TR
1+
-2 -

°© e oo o

- S 5 a 3
52 3 ¢ 8

Sursa: INS, estimari BNR

fata de euro ...

COREZ2 ajustat

contributii la variatia anuala, pp

E amarfun alimentare
E ® marfun nealimentare
E = servicii de piata

—inflatia de baza (sc. dr.)

Servicii de piata libere

3 4- contributji la variatia lunara, pp

alti factori

mmm curs de schimb RON/EUR
——variatie anuala (sc. dr.)
-+ 2 3 o

aprecierea
monedei nationale

™ ¥ ¥ - ©r ¥ ™ ¥ ©™ <+
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B EURRON BGN
B EURPLN BGN
B EURCZK BGN

produse pe fondul imbunatatirii perceptiei investitorilor
asupra riscului asociat tarilor UE din regiune

Cursul de schimb
F315

F4.5000 eXEi

M EURHUF BGN
\IN . 310
N 308.205
‘;‘w \ 4@t 27.000
[ 4.3884
305
+4.3000F26.500
300
F4.2000+26.000
\" Ve S
+4.1000}+25 500
L 290
Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul
2013 2014
CROA1US Curncy (ROMANI CDS USD SR 5Y) Line Chart Daily 01JUL2013-28JUL2014 Copyright2 2014 Bloomberg Finance L.P. 28-Jul-2014 15:11:18
Prima de risc
M ROMANI CDS USD SR 5Y
B POLAND CDS USD SR 5Y F100
B CZECH CDS USD SR 5Y L300
B HUNGARY CDS USD SR 5Y
90
250 80
70
=200

Jul Aug

CROA1US Curncy (ROMANI CDS USD SR 5Y) Line Chart

Sursa: Bloomberg

Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul
2013 | 2014

Copyrighte 2014 Bloomberg Finance L.P. 28-Jul-2014 15:14:14
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Semnale favorabile privind consolidarea treptata

a cererii de consum

Deficitul de cerere* increderea agentilor economici Increderea consumatorilor
contributii, puncte, medie mobila
, %faidePBpotental o Puncte gPuncte " pe3luni
. R S
24
[ L SR
0 T T T T T T T T T —10 T e, e e e industrie _40 ______________
= servicii
= comert T /A ——
-1 1 Deviatia PIB 00 = constructii == pivelul economisirii
-60 T —— mem rata somajului T
i, 0 LA -
70 +- situatia economica generald _|
et M e B 1 situatia financiard
80 +-—— 4
=—1ncrederea consumatorilor
4 +-- 40 +--—-——————— -90 ________(SE'_d_r)_ ____________ L
Lm o m rm r m 1 i “::“:“:QQQQQQQQSSE Tt ANANNOOOOT TS
2011 2012 2013 2014 2015 §83855386583868= §5585858§538683

* date ajustate sezonier
Sursa: DG ECFIN, estimar BNR
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Semnale favorabile privind consolidarea treptata
a cererii de consum (2)
Volumul cifrei de afaceri inmatriculrile auto

variatie anuala, % variatie anuala, %

-10 -

== servicii

=== comert cu bunuri de uz curent (excl. carburanti)

=== comert cu bunuri de folosinta indelungata
I R s s s T o e o e e - -60
| 11 Y | | A/ | 1 VA O | I nmmiv 1 nmmiv I mnmiv 1

2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
* apr.-mai
Sursa: INS, DRPCIV, calcule BNR
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Redresare lenta a pietei muncii; ameliorare a surselor de finantare

Forta de munca

_variatie anuald, %

—nr. salafafi sector bugetar
‘nr. salariati sector privat

variatie anuald, %

angajan

locuri de munca vacante
(O U Y I 1 V2 I 1 B AV B U
2011 2012 2013 2014
* apr.-mai
Sursa: ANOFM, INS, calcule BNR

Salariul brut Credite noi acordate populatiei
Valoare
20 - variatie anuala, % 80 - contributii, pp variatie anuala, % 80
60 RON - 60
15 1 EUR
S total (sc.dr.) - 40
10 - 20 - 20
5 - -
\V X 20 - - -20
‘ m B 40 - - 40
- -60
5 A Rata dobanzii
% p.
P-2 14
-10 - 12
- 10
-15 === real, sector privat -8
real, sector bugetar -6
20 - = nominal, sector privat L 4
=—nominal, sector bugetar RON EUR L 5
25 - 0
Fnmmv e mnmnT v U 11 I I ¥ ¥ 1| A VA O T
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
Sursa: BNR

Sursa: INS, calcule BNR

B
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Reducerea ratei dobanzii de politica monetara s-a transmis in mai mare masura
asupra dobanzilor la creditele noi decat asupra celor la depozitele noi la termen

% p.a. % p.a.
18" 18, P
= rata dobanzii de politicd monetaré (sf. per.) —rata dobanzii de politica monetara (sf. per.)
16 - ROBOR3M (medie lunara) 16 - depozite soc. nefinanciare
credite soc. nefinanciare —— depozite populatie
14 - ——credite populatie 14 -
12 _\’\/s/\/\.lun_‘I3 12 _
10 - 10 -
3.2pp 014
[ J
8 - A
6 \ 6 - lun.13
~ : NG
o -1,75pp ¢ 1,750 Jun. 14
4 4 -
Ne— 3’5 a 3,5
-1,8pp ® 32
® 25
2 - -2,0pp 2 1
O T T T T T T T T T T T T T T 1 O T T T T T T T T T T T T T T 1
VNI IN2OOO RN SENININ IR R g
CSEETQR2EEETEREECE SgE~geesgE~gesegE
Sursa: BNR
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Costul finantarii nou-acordate in moneda nationala

a evoluat in linie cu tendinta regionala

r 24

t 20

- 16

- 12

% p.a.

Societati nefinanciare

Locuinte

Consum

% p.a.

24

——Ungaria

— Cehia

— Polonia

ania

e Rom

18

Sursa: bancile centrale nationale
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Asteptarile inflationiste se mentin in interiorul intervalului tintei

pe ambele orizonturi

Rata anuala a inflatiei anticipate

Rata anuala a inflatiei anticipate

peste 2 ani

peste 1 an

- 6,5

- 6,0
L 5,5
- 5,0
L 45
L 4,0
L 3,5

- 2,0

- 1,5

1,

yiint

variatie anuala, %

== mediana

X XX XX
X X XXIXX X
X X XPXXX X
XXX XMXXX X
X XX X XXX
XX XX XX XX X
X X XX XXXX
XXX X XX
XXX X XXX
X XX X
XX XX X
X XXXX X

— mediana
X

X X X X

XXX X
XXX X
XXXX XX

X X X

intervalul tintei

intervalul tintei

- Lun
- vllew
- {1 ude
L {1 Jew
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- €L709p
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- €17100
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- €L7n!
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- €llew
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L ¢ Jew
- €1°99}
- €l°uel
- ¢L™o9p
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- ¢l 100
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AN =

- yLn

- 1uni
- vl lew
- ¢ "1de
L {1 Jew
- 1709}
- 1 uel
- €1°99p
L €1°AOU
- €17100
L ¢ des
L ¢1'Bne
- €Ln

- €Lruni
- €llew
L ¢ ude
L ¢ lew
- €109}
- €luel
- ¢L™o9p
L Z]°AOU
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Zl'bne

variatie anuala, %
6,5 - ¢
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Proiectia ratei anuale a inflatiei IPC

variatie anuala (%)

» Conform scenariului de baza al , o - 10
. . . o . . . interval de incertitudine
proiectiei, rata anuala a inflatiei IPC
atinge 2,2 la suta la sfarsitul anului rata anuala a inflatiei IPC
. ~ " . d t . -
2014 si 3 la suta la finele anului 2015; (runda anterioara) - 8
. e . o . o = rata anuala a inflatiei IPC
revizuiri semnificative in jos fata de (runda curents)

tinta centrala anuala de
inflatie (2,5 la suta din 2013) | g

—-—--interval de variatie

Raportul asupra inflatiei anterior de

1,1 puncte procentuale in 2014 si

0,3 puncte procentuale in 2015 (pentru
evolutia componentelor cosului de

consum, informatiile disponibiletn [/ "=\ _ A _______| B
prezent nu par a indica o tractiune
dezinflationista in 2015 similara celei - ,
din anul curent) It .y 000000
» Rata anuala a inflatiei IPC revine in | | | | 0
intervalul de 1 punct procentual din T2 T2 T2 T2 T2
2012 2013 2014 2015 2016

jurul fintei centrale de inflatie in

trimestrul 11l 2014 §-,i se mentine n Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de prognoza ale
. . . A v . ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR din intervalul 2005-2013.
interiorul acestuia pana la orizontul Magnitudinea erorilor de prognoza este pozitiv corelata cu orizontul de
proiectiei timp la care se refera.

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR
BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@
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Evolutia preturilor administrate si a COREZ2 ajustat explica atat revizuirea proiectiei
pentru 2014, cat si relativa accelerare din 2015 comparativ cu anul anterior

tutun, alcool
PP 0 05 | pp
0,1 |l Gomi 03| ¢
v uLFO 4\ preturi energie
W preturi energie ’—L 0,1
= preturi admin.
0,5 pret 0.9 4 cerere interna
W deviatia PIB — |05 = CORE2 06 ., " anticipatii infl.
¥ EUR/RON 5 I ajustat ' 4 efecte de bazi
scadere proieclie 2014 accelerare 2015 vs 2014
3,3%
RO 3,0%
3,5 - |
3,0
a 25 '
a
= 20 -
=
O
= 15 -
&
o 1,0 - P
yd
051 7 ;
0,0 i T T ./
2014 2014 2015
Ral mai 14 Ral aug.14 Ral aug.14
Sursa: proieclii BNR
BANCA NATIONALA A ROMANIEI T@
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Pe orizontul proiecitiei, rata anuala a inflatiei converge catre rata medie,
mentinandu-se totodata in interiorul intervalului tintei

procente

proiectie

rata anuala a inflafiei

rata medie anuala a inflatiei

O O
0060097 3€O
(e} -
O~ 4 ——’
Q O -
Qo o—O/ _ -
Q. _
¥
1 . © e L . g : y
Tinta 2011 Tinta 2012 y Tinta stationard multianuala:
3,0% 3,0% 2,5%

O T T T T T T T T T T T T T | :I | | | | | | | | T T T
N N N N AN AN OO O OOO I T I 9 < < 00 0O 10 0 W O © ©
C =& 8 S QO > € & = S 6 > €C & &8 =S5 a > C 5 &8 5 O > € =5 %

c ®© 3 © & 3 c © 3 c ®© 3 c @©
2 £ E 8 2 8 g E $ 8 ¢ g g 8 2 2 £ E 8 2 2 £ E
Nota: Latimea intervalului de variatie este de 1 punctprocentual.
Sursa: INS, BNR
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Ipoteze externe ale proiectiel

>

20

1,6

Consolidarea evolutiei pozitive a dinamicii cererii externe (PIB UE efectiv®) din ultimele trimestre, in principal ca urmare a
redresarii cererii interne a ansamblului tarilor UE, sustinuta de caracterul persistent acomodativ al politicii monetare a BCE
coroborat cu o restrictivitate in diminuare a conduitei politicii fiscale

Cresterea medie anuala a indicelui armonizat al preturilor de consum (IAPC) din zona euro — in ritm cu intensificarea
activitatii economice din zona, insa mentinuta sub reperul de 2 la suta aferent stabilitatii preturilor (sub actiunea tractiunii
dezinflationiste a preturilor la energie, a celor ale alimentelor si a evolutiilor din trecut ale cursului de schimb al monedei
unice)

Mentinerea ratei nominale a dobanzii EURIBOR la 3 luni la niveluri scazute pe intregul interval de referinta, in contextul
conduitei recente si de perspectiva a politicii monetare a BCE

procente 183 dolari SUA/baril
190 % _ 106,4 108,5 106,0
157 = Ral mai 2014 102,0
155 "
Ral august 2014
1,30 123
0,41
0,31 0.26 022
2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015
Crestere economica Inflatia anuala EURIBOR 3 luni Pretul petrolului Brent
UE efectiv* din zona euro (sc. dr.)

* Indicator efectiv, care aproximeaza cererea externa si este calculat pe baza structurii exporturilor romanesti pe {ari de destinatie din cadru

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene, Consensus Economics si cotatiilor futures

120

100
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60

40

20

| UE.
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Presiuni exogene asupra inflatiei

» Scenariul privind evolutia preturilor
administrate:

v’ Bazat pe calendarele ANRE privind etapele de
liberalizare a pietelor gazelor naturale si energiei
electrice, avand in vedere si cele mai recente
modificari legislative in domeniu

v’ Traiectorie revizuita semnificativ in jos:

* pentru anul curent — in principal pe fondul reducerii
tarifelor la energie electrica in lunile aprilie si iulie

* pentru restul intervalului — reconfigurari ale ipotezelor
privind evolutia pretului energiei electrice, in contextul
evolutiilor recente de pe aceasta piata

» Dinamica preturilor alimentare volatile
(LFO):

v’ Ipoteza unei productii agricole peste media
istorica in 2014, favorizata de conditiile
meteorologice din prima jumatate a anului, care
s-au concretizat deja in reduceri ample ale
preturilor legumelor, si a unor ani agricoli normali
in 2015 si 2016

v Sub efectul anticipat al atenuarii impactului
recoltei agricole abundente din 2013,
inregistreaza valori pozitive in a doua parte a
anului curent

Variatia anuala a preturilor administrate

%, sfarsit de perioada

—————————————————— A== ———————- 14
------------------ - —Ralmai2014 - 12
I
____________________ Ral august 2014 ~ 10
8
6
4
i 2
r T II T 1 O
T2 T2 T2 T2 T2
2012 2013 2014 2015 2016
Variatia anuala a preturilor alimentare volatile
%, sfarsit de perioada
I
—————————————————— 4—- = Ral mai 2014 - 30
I
___________________ 4—- Ral august 2014 - 9g
I
——————————————————— 1———————— =———-—=-—— 10
Oy, L™
f— . —— . - 0
——————————————————— I‘—————————————————— -10
__________________ T -20
T2 T2 T2 T2 T2
2012 2013 2014 2015 2016

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

Sensul
de actiune
Factori asupra revizuirii
deviatiei PIB*
2014 2015
Conditiile monetare reale in sens larg:
caracter stimulativ, desi atenuat de
aprecierea recenta a leului; adecvate
mentinerii pe termen mediu a ratei inflatiei
in interiorul intervalului tintei, creand N7 b
premisele necesare redresarii treptate
a procesului de creditare si in conditii de
prudentialitate a creditarii, cu precadere a
imprumuturilor in lei
Cererea externa, pozitionata sub nivelul _ ¥
potential
Componenta discretionara a politicii fiscale A A
(impulsul fiscal)
Eroarea de prognoza aferenta trimestrului |
2014 si revizuirea marginala, de catre INS,
a seriei istorice a PIB real ajustat sezonier, 7 7
cu implicatii asupra magnitudinii deviatiei
PIB din trimestrele Il si lll 2014

*) Sagetlile orientate in sus semnifica influente in sensul unui deficit
de cerere mai putin accentuat decéat cel proiectat anterior.

Deviatia PIB

% fata de PIB potential 0

- Ral mai 2014
Ral august 2014

-2
] -3
1
1
I
1
1
I
_________________ - 4
T2 T2 T2 T2 T2
2012 2013 2014 2015 2016

Sursa: estimari si proiectii BNR
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Proiectiia ratei inflatiei anuale CORE2 ajustat
— comparatie cu runda anterioara —

» |Inversarea de tendinta a dinamicii inflatiei de

Inflatia anuala CORE2 ajustat

%, sfarsit de perioada

baza de la sfarsitul trimestrului Il a.c. este .
determinata in principal de epuizarea efectelor | ——Ralmai 2014
statistice tranzitorii ale reducerii la 1 sept. 2013 ! Ral august 2014
a cotei TVA aplicate preturilor unor produse de o/ ~o______ b 3

:

I

I

panificatie

Ulterior, inflatia anuala COREZ2 ajustat
urmeaza o traiectorie moderat ascendenta
(pana la 2,1 la suta la orizontul prognozei),
insa revizuita in jos pe intregul interval de
proiectie comparativ cu Raportul asupra
inflatiei din luna mai 2014, sub impactul:

v Revizuirii deficitului de cerere la niveluri mai
favorabile dezinflatiei pe intreaga perioada de
prognoza

v Unor valori marginal mai reduse ale anticipatiilor

privind inflatia, in linie cu evolutiile recente ale T2 T2 T2 T2 T2
acesteia 2012 2013 2014 2015 2016

Sursa: INS, proiectii BNR
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>

>

Determinantii proiectiei

inflatiei anuale CORE2 ajustat

Anticipatiile privind inflatia* se menfin in
interiorul intervalului tintei, insa
urmeaza o traiectorie usor ascendenta
incepand cu trimestrul lll a.c.,
reflectdnd revenirea prognozata a
inflatiei la valori sustenabile pe termen
mediu, mai ridicate comparativ cu
minimele istorice succesive inregistrate
in perioada recenta

Deficitul de cerere exercita un impact
dezinflationist pe tot intervalul de
prognoza, insa in reducere treptata, pe
fondul consolidarii activitatii economice,
cu precadere a componentei ,cerere
interna”

Dinamica preturilor bunurilor din import
are o contributie inflationista relativ
redusa, provenind in principal din
partea preturilor de consum externe

*) adaptive si anticipative

Contributii la inflatia anualid CORE2 ajustat (pp)

___________________________________________ _ 6
: TVA
———————————————————————:‘ e preturi de import -+ 5
I _ideviatia PIB
______ e ______1 4 4
: -4 anticipatii inflationiste
IV N ~ 4—-—--—-- ~——rataanualia CORE2 - 3
y— \ ; ajustat (%)
hod b 400 | 4 ! L 2
- - |- -1
0
b 11} -1
1
I
———————————————— e B R
|
|
___________________________________________ L 3
T2 T2 T2 T2 T2
2012 2013 2014 2015 2016

Nota: Tn grafic, inflatia anuald CORE2 ajustat este calculatd ca medie
trimestriala, in concordanta cu determinantii sai modelati
econometric.

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

Cauze Balanta riscurilor

Coordonatele mediului extern:

— volatilitatea fluxurilor de capital adresate economiilor emergente,
in contgxtul evollu’;ulo_r geo.polvltlce Si reglor?alg, gl cgntlnuaru proce_sglm Relativ echilibrat,
de dezintermediere financiara transfrontaliera si al impactului posibilelor

>_ " ~
ajustari ale conduitelor politicii monetare de cétre principalele banci dar caracterizata de
centrale la nivel mondial incertitudini ridicate

— perspectivele de evolutie a economiilor zonei euro si a celor emergente
majore

-

Incertitudini privind implementarea ferma si consecventa

a reformelor structurale, conform calendarelor stabilite

cu institutiile internationale (UE, FMI si BM), in contextul electoral
al anului 2014

Risc de abatere in sus

Preturile materiilor prime pe pietele internationale (petrol, gaze
naturale), pe fondul tensiunilor geopolitice din Orientul Mijlociu Risc de abatere in sus
si/sau Ucraina

Preturile interne ale alimentelor (conditii climaterice) Risc de abatere in sus

Dinamica preturilor administrate (evaluare conditionata de informatiile

disponibile in prezent) 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 3,25 la suta pe an de la 3,50 la suta incepand cu data
de 5 august 2014

» (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 4 august 2014
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Calendarul sedintelor Consiliului de administratie
al BNR pe probleme de politica monetara

30 septembrie 2014
4 noiembrie 2014*
7 ianuarie 2015
4 februarie 2015*

*) 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 —
august 2014 (limba romana)

» Sinteza Raportului asupra inflatiei — august 2014
(limba engleza)

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

» Prezentarea Guvernatorului BNR
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