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Rata anuala a inflatiei s-a plasat sub limita inferioara
a intervalului tintei si in trimestrul 1 2015

%

rata anuala a inflatiei

rata medie anuala a inflafiei

§§§§§§§§ Tinta stationara multianuala: 2,5%

dec.11 dec.12 dec.13 dec.14 dec.15

Nota: Latimea intervalului de variatie este de £1 punct procentual.

Sursa: INS, BNR
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Tendinta generalizata de reducere a inflatiei
la nivelul Uniunii Europene

Rata anuala a inflatiei IAPC

% %
B e - ° 7
4
______ 7_,__\_\_____________________________________________ 6
S T N -—= 0\ ~ -~ Bulgaria
----------------------- Cehia -+ 5
=== ZOna euro === Ungaria
4 e e _
e~ UE-28 > === Polonia 4

Romania Romania

3 ________________________________________________________
- 2
L N T T \ 1
_____________________ S N L T Lo i
\ ,\(I <:~~~\
______________________________________ \ : A, - 0
1 \ ‘\\\
S NP el
SS v \ /
0 T T T T T T T T T T ‘§|=-_J \ ,’\\\ ,l
_____________________________________ o= e __L -2
e —————L -3
[ | | ] I AV [ | ] AV [ | R ] IV | I | 11 T /2 | A | I VAN | N | N A VAR
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015
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Determinanti ai inflatiei anuale in T1 2015

Mentinerea cotatiilor petrolului la niveluri inferioare celor din
perioada similara a anului anterior

Decelerarea dinamicii anuale a inflatiei importate
Persistenta deficitului de cerere agregata
Declinul anticipatiilor privind inflatia

Disiparea presiunii din partea importurilor suplimentare de
legume si fructe din statele europene afectate de embargoul
rusesc

Aprecierea dolarului SUA fata de euro

Majorarea pretului final al energiei electrice




Pe parcursul T1 2015, traiectoria ratei anuale a inflatiei
a continuat sa fie marcata de evolutia pretului combustibililor

contributii la rata anuala a inflatiei, pp

7 variatie anuala, %
6 - = combustibili LFO -6
preturi administrate tutun si bauturi alcoolice
5 - i 5
== CORE2 ajustat =|PC (sc. dr.)
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Sursa: INS, calcule BNR
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Pretul carburantilor si-a reluat cresterea, pe fondul intreruperii tendintei descendente a
cotatiilor petrolului si al intaririi dolarului SUA, insa dinamica anuala ramane negativa

4 contributii, pp
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Sursa: INS, Bloomberg, estimari BNR
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Inflatie de baza in scadere, pe fondul efectelor indirecte ale scaderii pretului petrolului
in a doua parte a anului anterior si al evolutiei recente a cursului EUR/RON

variatie anuala,%

OI HHH

= @ COREZ2 ajustat

——=produse alimentare

==produse nealimentare ==servicii libere de piata

contributii, pp

== efecte curs EUR/RON
efecte indirecte ale scaderii pretului petrolului
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variatie anuala, %

.
.......
oy

0 I — ——
_ _
-1
<t < <r <t 1o} Tp] Vo]
o -3 > [&] c o 5
o
O o (&) ® ©
o © c o = L =

Sursa: Bloomberg, Eurostat, INS, estimari BNR
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Marfuri nealimentare

=» Dezinflatie usoara, pe seama
diminuarii inflatiei importate si a
reducerii costurilor de transport

®» Cea mai accentuata reducere a
ritmului de crestere a preturilor, in
conditiile unei senzitivitati mai ridicate
la evolutia cursului EUR/RON

Marfuri alimentare

“» Dinamica anuala a preturilor aproape
nula, in contextul costurilor scazute cu
materia prima agricola, al diminuarii
celor de transport, dar si al
concurentei intense din acest sector

I@{ Banca Nationala a Roméniei



Tendinta regionala de apreciere fata de moneda europeana,
in conditiile deciziilor de politica monetara ale BCE si Fed

FOREX s s

Sursa: Bloomberg I@{ Banca Nationali a Romaniei n



Contributia negativa a dinamicii preturilor LFO s-a restrans, pe seama disiparii
presiunilor suplimentare din partea importurilor de legume si fructe

LFO Importuri de legume si fructe

variatie anuala, % contributii la variatia anuala*, pp
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Sursa: ComExt, Eurostat, INS
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Intreruperea traiectoriei descrescatoare a ratei anuale a preturilor administrate,
ca urmare a cresterii tarifului la energia electrica in luna ianuarie 2015
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INS, ANRE, calcule BNR

Energie electrica

contributji, pp

Deschiderea |
gi cregt

energiei e

Majorarea cotei de
certificate verzi

+1pp

+a4,8%  TZPP

+1,8pp

Jresterea contributiei
pentru cogenerare
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Atenuarea actiunii dezinflationiste a deficitului de cerere,
in contextul redresarii economice

4
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Sursa: INS, Eurostat calcule BNR
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Consolidarea cresterii cererii de consum,

Volumul cifrei de afaceri din comert Inmatriculiri — autoturisme noi increderea consumatorilor
. . contributii, puncte, medie mobila
16 variatie anuala, % - variatie anuald, % o PP pe 3 luni 5
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Sursa: INS, DG ECFIN, DRPCIV, calcule BNR
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... sustinuta de dinamica ascendenta a veniturilor, ...

Numarul salariatilor raportat de angajatori Castigul salarial mediu brut
si somaijul
6 variatie anuala, % variatie nominala anuala, % 20
' A ' sector privat
3 ‘ d : Fr--. — sector bugetar 15
0 p 10
-3 5
-sector privat* -sector bugetar*

B : 0
8 %, s.a. variatie reala anuala, % 16

i sector privat
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*) ultima valoare: ian.-feb. 2015
Sursa: INS, calcule BNR
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Castigul salarial brut in sectorul privat

Relatia productivitate-pret-salariu

... Inclusiv ca urmare a majorarii accelerate a salariului minim brut

indice ian. 2009=100

,,,,,,,,,,,,,

contributii, pp

variatie lunara (s.a.), %
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Traiectoria descrescatoare a ratei dobanzii a stimulat cererea de credite
in moneda nationala

Romania: Creditul de consum Comparatie regionala:
Rata dobanzii pentru creditele noi de consum
(o] 0,
50 mid. RON Yo p.a. 30 Yo p.a. 30
- Bulgaria Cehia
4,5 . .
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4,0 25 =——Romania 25
—rata dobanzii (sc. dr.)
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Sursa: BCE, BNR
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Decizia de reducere a cotei TVA pentru alimente de la 1 iunie 2015
a influentat anticipatiile inflationiste pe orizontul scurt

Rata anuala a inflatiei anticipate Rata anuala a inflatiei anticipate
peste 1 an peste 2 ani
65 %, variatie anuala variatie anuala, % 6.5
6.0 — mediana = mediana 6.0
55 55
50 % 5,0
4,5 4,5
4,0 : Xx¥" 4,0
3,5 % RX Ly X 3,5
3,0 : 3,0
2,5 25
2,0 s 2,0
1,5 1,5
10 . e x . e xx 1,0
05 intervalul tintei intervalul tintei X 0.5
0,0 0,0
-0,5 % -0,5
1,0 * 1,0
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Sursa: Sondajul BNR in rédndul analistilor bancari
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O influenta similara s-a observat la nivelul consumatorilor
si al producatorilor din industria alimentara

Asteptarile privind evolutia preturilor

40 sold conjunctural, medie mobila pe 3 luni, % %, medie mobila pe 3 luni, sold conjunctural

60
35 ——consumatori =——comercianti
total industrie 50
30 . L .
industria alimentara
20
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20
10
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g
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0
-5
-10 -10
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Nota: Orizontul asteptarilor este de 3 luni, in cazul operatorilor din industrie si comert, respectiv 12 luni pentru consumatori.

Sursa: INS/DG-ECFIN
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Experienta anterioara sugereaza ca transmisia modificarii cotei TVA la nivelul
preturilor depinde de conjunctura economica si de vizibilitatea produselor afectate

Efectul cresterii cotei TVA in iulie 2010

%, variatie anuala

10 f-mmmmmmmmmmm e

=== transmisie 0

transmisie 100%
rata inflatiei

Sursa: INS, calcule BNR

Modificarea cotei TVA 2010 vs. 2013
— paine, faina si produse de franzelarie —

5 %, variatie lunara

|
i valoare efectiva [
e transmisie 100% Ir l
|
_______________________________ R |
Paine Faina Produse Paine Faina roduse
de
franzelarie franzelarle
lulie 2010 Septembrie 2013
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Proiectia ratei anuale a inflaiei IPC

. 5 - o
O Conform scenariului de baza al variagie anuals, %
. . . o . . . int [dei rtitudi
proiectiei, rata anuala a inflatiei IPC erval € neerudine 9
este prognozata la valorile de 0,2 la rata anual a inflatiei IPC 8
sutd si de 1,9 la suté la finele anilor (runda anterioara)
$ . ! . = rata anuala a inflatiei IPC 7
2015 si, respectiv, 2016
tinta centrglé_anualé de inflatie 6
v" Valori revizuite in jos cu 1,9 pp si, (2.5 la suta din 2013) 5
. y — — - interval de variati
respectiv, 0,5 pp fatad de raportul interval de variatie 4
anterior ] .
) Traiectoria proiectata prevede plasarea 2
ratei anuale a inflatiei IPC la valori 1
negative incepand cu trimestrul Il 0
2015 si pana in trimestrul I 2016 -1
(cu exceptia sfarsitul anului in curs) 2
sub impactul masurii de extindere a 3
cotei reduse a TVA T4 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1
2014 2015 2016 2017

) Ulterior disiparii efectului de runda |
al masurii fiscale, rata anuala a Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de prognoza

: L : = . ~ ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR din intervalul
!nﬂat_lel egte prOIGCt_at_a a r?mtra Jn 2005-2014. Magnitudinea erorilor de prognoza este corelata pozitiv
interiorul intervalului tintei incepand cu orizontul de timp la care se refera.

cu trimestrul IV 2016 Sursa: INS, calcule si proiectii BNR
@_ Banca Nationald a Romaniei



Proiectia ratei anuale a inflatiei IPC (2)

Contributia componentelor la proiectia ratei anuale a inflatiei
— dec. an T/dec. an T-1 —

puncte procentuale
produse din tutun 2,5 - 1.9
si bauturi alcoolice 20 - "
" combustiil 15 [
0,5 -
preturi administrate 0,0 dite
CORE?2 ajustat 3
-1,0 -
¢+ inflatia IPC 1,5 -
2015 2016
| proc%use .dln tutqn 0.2 0.1
si bauturi alcoolice
B combustibili 0,3 0,2
® preturi LFO 0,2 0,4
preturi administrate 0,6 0,7
CORE?2 ajustat -1,0 0,6
¢ inflatia IPC (%) 0,2 1,9

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

Sursa: INS, proiectii BNR I@{ Banca Nationalid a Roméniei




Ipoteze externe ale proiecitiei

1 Pe termen mediu, activitatea economica a principalilor parteneri externi* este asteptata sa cunoasca o
redresare treptata, inclusiv pe fondul implementarii pachetului de masuri anuntat de BCE si al evolutiilor
recente la nivelul increderii agentilor economici

] Rata anuala a inflatiei IAPC este previzionata a se mentine la niveluri reduse pe termen scurt,
inregistrand o majorare treptata pana la orizontul proiectiei

(] Rata nominala a dobanzii EURIBOR la 3 luni se situeaza la niveluri minime istorice, pe fondul
persistentei politicii monetare expansioniste a BCE

procente 20 dolari SUA/baril
’ 1,8 61,9 64,6
16 m Ral februarie 2015 60
1,3 = Ral mai 2015 50
1,2
1,2 40
08 30
0,5 20
04 . g 0,2 10
0,04 ' 0,02 0,03
0,0 T 1 T | L L I;I T I!I I 0
2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016
Crestere economica Inflatia medie anuala EURIBOR 3 luni Pretul petrolului Brent
UE efectiv* din zona euro (sc.dr.)

* Cererea externa este aproximata prin indicatorul PIB UE efectiv, calculat pe baza structurii exporturilor romanesti pe tari de destinatie
din cadrul UE.

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene, Consensus Economics si Bloomberg (cotatii futures)
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Presiuni exogene asupra inflatiei

] Dinamica preturilor administrate: o 5 ] o
Variatia anuala a preturilor administrate

v Se situeaza sub cea proiectata in runda % sfarsit d ioads
o, sfarsit de perioada

medicamente

anterioara, in principal sub impactul incorporarii : 12
celor.njgi recente i_nforrpa;ii prove_nitg de la - : Ral februarie 2015 10
autoritatile de profil privind magnitudinea \, I —e=Ral mai 2015
ajustarilor preturilor gazelor naturale si ale celor la \ :

|

|

|

|

J Preturile volatile ale alimentelor:

v Sunt proiectate in scadere in trimestrul 1l 2015

sub impactul:

= reducerii cotei TVA aplicabile acestei categorii de T1 T1 T1 T1 T1
produse, de la 24 la suta la 9 la suta 2013 2014 2015 2016 2017

= efectelor persistente ale recoltei abundente din 2014 Variatia anuala a preturilor alimentare volatile

= socurilor tranzitorii asociate comertului international cu

%, sfarsit de perioada
produse din subgrupa ,legume si fructe” 20

R A _ _ _ /‘ : = Ral februarie 2015 15
v Incepand cu trimestrul Ill 2015, dinamica acestora I —e=Ral mai 2015
va fi marcata de manifestarea unor efecte de :
baza nefavorabile in contextul ipotezei obtinerii 1
unor recolte agricole normale in 2015 si 2016, :
precum si a unor efecte sezoniere specifice 1
acestei categorii de produse
v" La sfarsitul trimestrului 11 2016, odata cu
epuizarea efectului de runda | al extinderii cotei T T T T T
reduse a TVA, rata anuala a inflatiei LFO este 2013 2014 2015 2016 2017
preconizata a creste semnificativ Sursa: INS, proiectii BNR
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Revizuirea proiectiei deviatiei PIB
— comparatie cu runda anterioara —

Conditiile monetare reale in sens larg:
adecvate asigurarii stabilitatii preturilor
pe termen mediu, contribuind prin
aceasta la crearea conditiilor necesare
revigorarii activitatii de creditare si
cresterii economice sustenabile

Deviatia PIB

Sensul de actiune

asupra revizuirii % fata de PIB potential

deviatiei PIB* [

mm —Ral februarie 2015

=e=Ral mai 2015

Cererea externa, in contextul conduitei
politicii monetare a BCE

Componenta discretionara a politicii
fiscale (impulsul fiscal) — influenta
contraciclica

A 0
(0 (0
0 0

Revizuirea moderata a seriei istorice
a PIB real ajustat sezonier si evolutia
PIB real in trimestrul IV 2014, in linie cu
valoarea prognozata in cadrul rundei

o o o B o o o e

2013 2014 2015 2016 2017
*) Sdagelile orientate in sus semnifica influente mai putin restrictive sau
mai stimulative asupra deviatiei PIB comparativ cu runda anterioara Sursa: estimari si proiectii BNR

de prognoza.
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Proiectia ratei inflatiei anuale CORE2 ajustat

— determinanti —
. . . . ) . Contributii la inflatia anuala CORE2 ajustat (pp)
1 Anticipatiile privind inflatia* urmeaza o
panta descendenta in prima parte a
intervalului de prognoza sub impactul
efectelor extinderii cotei reduse a TVA,
urmand a se reinscrie pe o traiectorie
crescatoare in partea a doua a anului
2016, dupa epuizarea efectului de runda |
al masurii fiscale

TVA
preturi de import )
=== deviatia PIB

anticipatii inflationiste

= rata anuala a CORE2
ajustat (%)

1 Deficitul de cerere exercita un impact
dezinflationist in atenuare pe tot intervalul
de prognoza, ca urmare a consolidarii
preconizate a cererii interne

 Presiunile din partea inflatiei importate,
usor mai ridicate in prima parte a
intervalului proiectiei pe fondul evolutiei
recente a monedei nationale in raport cu

dolarul SUA, sunt prevazute a se tempera 14 T T T 1
treptat 2013 2014 2015 2016 2017

Nota: Tn grafic, inflatia anuala CORE2 ajustat este calculatd ca medie

. : _ T trimestriala, in concordanta cu determinantii sai modelatj
) adaptive si anticipative econometric.

Sursa: calcule BNR
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Proiectia ratei inflatiei anuale CORE2 ajustat
— comparatie cu runda anterioara —

Inflatia anuala CORE2 ajustat

[ Inflatia anuala COREZ2 ajustat este

%, sfarsit de perioada

42 la suta din produsele si serviciile din

componenta acestui indice (cu efecte /
&= . * 1

inclusiv asupra anticipatiilor agentilor
economici) \

prognozata a evolua pe o traiectorie : 4
inferioara celei din runda anterioara, —— Ral februarie 2015
sub impactul: " {~ =+=Ral mai 2015 3
(4 1
v Extinderii cotei reduse a TVA la inca ;
: 2
1
1
1

Unor presiuni inflationiste mai putin ¢
accentuate din partea preturilor de
import

2 Tn sensul unor presiuni dezinflationiste
mai scazute actioneaza reducerea

mai rapida a deficitului de cerere T1 T1 T1 T1 T1
2013 2014 2015 2016 2017

_________!:_________

-3

Sursa: INS, proiectii BNR
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Potentiale cauze de abatere a inflaiei de la traiectoria proiectata

Coordonatele mediului extern:

— volatilitatea fluxurilor de capital adresate economiilor emergente, in contextul
persistentei tensiunilor geopolitice, al continuarii procesului de dezintermediere Relativ echilibrata, dar
transfrontaliera din sistemul bancar, precum si al potentialei divergente dintre caracterizata de
conduitele politicilor monetare ale principalelor banci centrale din lume incertitudini ridicate

— perspectivele de evolutie a economiilor zonei euro (in contextul actualei situatii
politice si economice din Grecia) si a celor emergente majore

Incertitudini privind:
— implementarea consecventa a mixului de politici economice si a reformelor
structurale, in conformitate cu angajamentele asumate fata de institutiile Echilibrata pe termen scurt
internationale (UE, FMI si BM) In jos pe termen mediu

— setul final de masuri fiscale suplimentare cuprinse in proiectul de modificare a
Codului fiscal

Preturile materiilor prime pe pietele internationale (petrol, gaze naturale),

pe fondul tensiunilor geopolitice din Orientul Mijlociu Echilibrata

Preturile interne ale alimentelor (conditii climaterice; posibile abateri de la
evaluarea ex ante, inglobata in scenariul de baza, a magnitudinii impactului Echilibrata
masurii de extindere a cotei reduse a TVA)

Dinamica preturilor administrate (evaluari conditionate de posibile

reconfigurari ale informatiilor provenite de la autoritatile interne de profil) Echilibrata

() - -
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Hotarari ale Consiliului de administratie al BNR*

) Reducerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 1,75 la suta pe an
de la 2,0 la suta incepand cu data de 7 mai 2015

2 Tngustarea coridorului simetric format din ratele dobanzilor facilitatilor
permanente in jurul ratei dobanzii de politica monetara la £1,50 puncte
procentuale de la 1,75 puncte procentuale:

v Incepand cu data de 7 mai 2015, rata dobanzii aferente facilitatii de creditare (Lombard) se va
reduce la 3,25 la suta pe an de la 3,75 la suta, in timp ce rata dobanzii pentru facilitatea de
depozit se mentine la 0,25 la suta

1 Gestionarea adecvata a lichiditatii din sistemul bancar

] Reducerea ratei rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei ale
institutiilor de credit la nivelul de 8 la suta de la 10 la suta, incepand cu
perioada de aplicare 24 mai — 23 iunie 2015 si mentinerea celei aplicabile
pasivelor in valuta la nivelul de 14 la suta

*) sedinta din 6 mai 2015
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Mentinerea la nivel pozitiv a ratei reale a dobanzii de politica monetara

procente
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iul.12

Rata reala ex post a dobanzii de politica monetara
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Tendinta de normalizare a coridorului ratelor dobanzilor
pe piata monetara interbancara

Romania Polonia
rocente procente
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Sursa: Bloomberg, BNR, banci centrale nationale
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Calendarul sedintelor Consiliului de administratie
al BNR pe probleme de politica monetara

1 iulie 2015
4 august 2015*
30 septembrie 2015
5 noiembrie 2015*
7 ianuarie 2016
5 februarie 2016*

*) discutarea si aprobarea Raportului trimestrial asupra inflatiei



La incheierea conferintei de presa, urmatoarele materiale
vor fi disponibile pe website-ul BNR (www.bnr.ro):

1 Versiunea integrala a Raportului asupra inflatiei —
mai 2015 (limba romana)

] Sinteza Raportului asupra inflatiei — mai 2015 (limba engleza)

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

1 Prezentarea Guvernatorului BNR (disponibila si in format
video la adresa www.youtube.com/bnrro)
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