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Mentinerea temporara a ratei anuale a inflatiei

% in afara intervalului-finta

rata anuala a inflatiei

11 Tinta 2011 Tinta 2012 Tinta stationara multianuala:
0 3,0 3,0 2,5
dec.11 dec.12 dec.13 dec.14

Nota: Latimea intervalului de variatie este de 1 punct procentual.
Sursa: INS, BNR
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Determinanti ai inflatiei anuale in trimestrul | 2013

€ € &€ €

->

Aprecierea nominala a leului fata de euro si fata de
dolarul SUA

Persistenta deficitului de cerere
Imbunétatirea anticipatiilor inflationiste

Manifestarea unor efecte de baza favorabile asociate
subgrupei LFO si combustibililor

Ajustari aplicate unor preturi administrate
(in special cele la energie electrica)

Actualizarea cursului de schimb de referinta utilizat
in calculul accizelor

Majorarea cotatiilor internationale ale titeiului in ianuarie-
februarie
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Reluarea dezinflatiei amanata de socurile tranzitorii din luna ianuarie...

contributii la rata anuala a inflatiei, % o
| e combustibili we LFO [

tutun si bauturi alcoolice mmm prefuri administrate
CORE2 ajustat

====rata anuala a inflatiei (sc.dr.)

dec.11
lan.12
feb.12
apr.12
mail.12
fun.12
iul.12
aug.12
sep.12
oct.12
nov.12
dec.12
ian.13

™~
b
N
©
£

rata lunara a inflatiei

feb.13
mar.13

dec.11
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

Sursa: INS, calcule BNR
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...generate de o noua corectie a pretului energiei electrice
si de actualizarea cursului de schimb utilizat in calculul accizelor

Contributii la inflatia lunara Rata anuala a inflatiei
in ianuarie (pp)

5,25%

energie activi 6 - Proiectie

altele + cogenerare (dec.13/dec.12)
5 .
3,2%
4
3 -
certificate |
) verzi 2
accize
1 .
0

mar.2013 dec.2013

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR
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Efect de baza favorabil la nivelul LFO ...

variatie anuala (%)

o I B S S

sl i

I
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

variatie lunara (%) contributie larata lunara (pp)

r
o N M O 0
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| | LN | 7
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T
1 1
N

B ®Woua (sc. dr.) mom fructe (sc. dr.) L 'legume (sc. dr. ) cemee LFO

Sursa: INS, calcule BNR
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... Sl al combustibililor

dolar SUA/Dbaril
e e S e e e e B e - 125
w22 |PC - carburanti (mom) \
pret petrol Brent exprimat in lei (mom)
ag L. =O=IPC - carburanti(yoy) L S5 B RasemmocoosT cotatii futures -+ 120
== pret petrol Brent exprimat in lei (yoy) \ RAI feb. 2013
‘ 115
110
105
100
\ \/ cotatii futures
10 ¥ RAI mai 2013
e et - 95
- pref pefrol Brent
—20 - - T f T T T T T T T T T T T 90
i e I e (e o I i S fEgIssg2ggg
Sursa: INS, Bloomberg, calcule BNR
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Reducerea inflatiei de baza, ...

_variatie anuala (%)

1CORE2 ajustat
- marfuri alimentare
S 1 ===marfuri nealimentare &
— servicii ®» Dezinflatie pe fondul aprecierii
monedei nationale

Servicii

Marfuri alimentare

Disipare treptata a socului
advers de oferta din
semestrul 11 2012

] IS Iyl Marfuri nealimentare

Evolutie ugor ascendenta,
0 S S N S N NN N N I S S WU SN BN dar rate anuale inferioare

NN NN NN NN NN NN 00O celorlalte componente
C 8 5§ 5 ® € 3 © a8 2 6 c g x
c o © ) 8} @©
Sursa: INS, calcule BNR
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... inclusiv pe fondul imbunatatirii anticipatiilor inflationiste

ale operatorilor economici

Estimari pentru urmatoarele 3 luni

20 -, Soldul opiniilor, medie mobila pe 3 luni (%) soldul opiniilor, medie mobila pe 3 luni (%) 26
=O=consumatori*  ~O-comertul cu amanuntul ~¥—industrie  =O-constructii  —/— servicii
60 - - 22
50 A - 18
40 150y - 14
0© \
] Q WL
30 OOOO Ar 10
Q 0% o ©
20 - T Coe 0%"° 6
10 T T T T T T T T T T I 1 1 T T T T 2
T T T c T ¥y T T T T - @ dygyg @
L 2 S d 3 ¢ £ 2 S 6 3 £ & = 2 Z g 3 ¢ = = = g 3 ¢ =
E e~ 828 g e = 8§28 E g g2 gos g g2 g2 s ¢

* Estimari pentru urmatoarele 12 luni

Sursa: CE-DG ECFIN
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Anticipatiile pe 2 ani sunt ancorate in interiorul intervalului-tinta,
in timp ce caracterul adaptiv domina pe orizontul de 1 an,
impunand constrangeri asupra conduitei politicii monetare

Rata anuala a inflatiei anticipate

Rata anuala a inflatiei anticipate

peste1 an
variatie anuala (%)
6,0 - — mediana
55 - X
X X X
5,0 - x
X
% X X
45 1x X X ¥ ¥ 5 X
X X X X X ¥ X ¥
4,0 1% x_x; x x X X X X
5 ¥ %x\ _g/*\k*
35153 £ ’M’XX’§ S &
X X X/ X X X X X X X X
3,0—x:§*§§x X ¥ % %
X
« X
2,5 1 . .
¢ interval{inta
2’0 | \
1,5 -
1’0 I I 1 I I 1 I I 1 I I 1 T
R R N L
O caoassSgecs008 =>0cas s
8892888525082 880¢88
Sursa: Sondaj BNR in rédndul analigtilor bancari

peste 2 ani
variatie anuala (%)
X X — mediana -
X X
X -
X
X -
X
X X X
X X X X %

X B EETEE
§<§—x—x—x—x—xz-x—§—x L3 K= ; X=X
I e
X X B

interval-{inta _
Y L

T T T T T
— N N N N N N N N N AN AN ANO O O™m
A i S A e s T
O Cc O &£ &£ 5 ¢c S5 o B > 0 c o0 = =
O ® T o & 5 2 3 C 2 & & T Q
s =2 & c o g =2 T $ 02383 %L c o

6,5
6,0
5,5
5,0
4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
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Aprecierea monedei nationale pe fondul cresterii atractivitatii
pietei financiare locale; efect limitat al crizei cipriote

110

Curs de schimb
procente, 31 decembrie 2011=100

—— EUR/RON
EUR/PLN
—— EUR/CZK
105 -
100 7
95 -
90_ ______________________________________
85 r—rr—nTr—T 1" 1T 1T 17" 1T "7 “"1T" "7 ""“"1T "7 "1T" 1
N N AN ANANNANNNANNANOOOOM
b el el e W e e e W v W W e el e s W
CoEs5gcSS 09 3dcoE 537
S 2 GEI"FI8028 s g¢g
Sursa: BNR, Bloomberg

850

750 1

650 -

550 1=

450 -

350 A1

250

150

Prima de risc (spread-uriCDS, 5 ani)

puncte de baza

puncte de baza

PL (scala din dreapta)
—— CZ (scala din dreapta)

400

350

300

250

200

150

100
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Inversarea tendintei preturilor materiilor prime agricole,
pe fondul estimarilor favorabile privind productia

Preturi grau Preturi porumb
EUR/tona EUR/tona
350 7 _ 300
Bursa ) Cotatii futures
de la Paris - 250
250 A ® o0
- 200
ee L 1)
200 -
- 150
150 Piata interna*
Piata interna* - 100
100 A
- 50
50
p=0,89 p=0,89
O T T T T T T T T T T T T T T T I T T T T T T T T T T T T T T T 0
D OO OO O O O v~ - N N N oOOO”Y O < D OO OO O O O v™“ +— — N N N O o0 <
eeoe T o o oo oD nD..L O © Qo QoYY oY YoY v vy v
§E S8R TgEEOEELS ETBEETETREESIET ES
* Preturi pe pietele reprezentative din Muntenia
Sursa: Bloomberg, MADR
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IPC net superior IAPC datorita diferentelor de pondere
la nivelul unor componente afectate de socuri de oferta

% Contributia energiei electrice
(g la rata anuala a inflatiei (pp)
mmm [APC, rata lunara
6 mm |PC, ratd lunara =~ - IAPC IPC
——|APC, rata anuala Dec.11 0,25 0,25 0,00
S 7 —|PC,ratd anuala ) N. S/ ~_
Dec.12 0,25 0,66 0,41
4 4N
Mar.13 0,51 1,21 0,70
3 A o e mmm e e e e e
2 Frmmmmmrm - N o - e EEEEEEEER - - - - - Sursa Sursa
Pondere principala Pondere | principala
energie pentru energie pentru
electrica calculul electrica calculul
ponderilor ponderilor
2011 4,96% ABF* 5,01% ABF*
Conturi
0, 0, *
T 2012 1,88% nafionale 5,20% ABF
R i B S B B 2013 2,08% ng;g:]‘:l; 528%  ABF*
cC = = = c = + c [
2892 2 F g3 832889

Sursa: INS, Eurostat, calcule BNR

* ABF — Ancheta Bugetelor de Familie

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

» Proiectia curenta prevede variatie procentuald anuals (%)
revenirea ratei anuale a interval de incertitudine
inflatiei IPC in intervalul rata anuals a inflatiei IPC

de variatie din jurul {intei

centrale in trimestrul 111 2013 e tinta centrala de inflatie

SRR interval de variatie

» Rata anuala a inflatiei IPC
este proiectata la 3,2 la suta
la sfarsitul anului 2013 si la
3,3 la suta la finele lui 2014,

(runda anterioara)
rata anuala a inflatiei IPC [

- 10

niveluri revizuite in jos cu | e I - 2
0,3 si, respectiv,insuscu T

0,1 puncte procentuale | | | Tinta stationara multianuala: 2,5% 0
fatd de valorile prognozate .1, 12 013 o1
in Raportul asupra mﬂatlel Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de prognoza ale
din Iuna februarie ratei anuale a inflatiei IPC din proiectile BNR din perioada 2005-2012.

Erorile de prognoza sunt pozitiv corelate cu orizontul de timp la care se

refera.

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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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

kdproduse din tutun
si bauturi alcoolice

Ldcombustibili
3
bedpretun LFO
2 4
& preturi administrate
& CORE2 ajustat 0
—e~inflatia IPC 1
2013: Ral feb.13 2013: Ral mai 13 2014
ket produse din tutun
si bauturi alcoolice 04 0.3 01
Ldcombustibili 0,4 0,1 0,3
bedpreturi LFO 0,0 0,2 0,3
&= preturi administrate 1,5 1,5 1,3
& CORE?2 ajustat 1,2 1,2 1,3
—e~inflatia IPC 3,5 3,2 3.3

Nota: contribuliile componentelor cosului se insumeaza la inflafia IPC folosind valori cu doud zecimale.

Sursa: INS, proiectii BNR
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Ipoteze externe ale proiectiel

» Cresterea economica a partenerilor externi* in 2013 este inferioara celei prevazute in runda
anterioara de proiectie. In contextul refacerii modeste a activitatii economice externe si al neanticiparii
unor socuri importante de natura ofertei, inflatia IAPC din zona euro a fost revizuita in jos

» Traiectoria ratei dobanzii EURIBOR la 3 luni, preconizata a inregistra valori minime istorice, reflecta
adecvarea politicii monetare a BCE la contextul macroeconomic din zona euro

» Scenariul de evolutie a pretului international al petrolului Brent anticipeaza continuarea tendintei
recente de scadere a acestuia pe intregul interval de prognoza, pe fondul cererii globale slabe si al
preconizarii unor schimbari in structura cosului de consum al materiilor prime energetice in

defavoarea petrolului

2013 2014
Modificare Modificare
fata de runda fata de runda

anterioara anterioara
Crestere economica (PIB UE efectiv*, %) 0,04 W 1,5 -
Inflatia anuala din zona euro (%) 1,7 7 1,7 7
Euribor la 3 luni (% pe an) 0,22 A 0,33 A
Pretul petrolului Brent ($/baril) 104,0 U 97,7 U

* Indicator calculat pe baza structurii exporturilor romanesti pe tari de destinatie din cadrul UE.

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

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Presiuni exogene asupra inflatiei (1)

» Scenariul privind evolutia anuala
a preturilor administrate:

v' se bazeaza pe informatiile
publicate de catre Autoritatea
Nationala de Reglementare in
Domeniul Energiei (ANRE) cu
privire la esalonarea in timp
a etapelor de dereglementare
a pietelor energiei electrice si
gazelor naturale

v include structura actualizata a
cosului de consum publicata
de INS; aceasta implica o
diminuare relativa a contributjilor
la inflatia anuala a preturilor
administrate ale anumitor
subcomponente care au
inregistrat cresteri mai mari decat
cele anticipate anterior (apa,
canal, salubritate gi energie
electrica)

Variatia anuala a preturilor administrate

sfarsit de perioada (%)

== RAl februarie 2013
—— RAI mai 2013

T1 T1 T1 T1 T1
2011 2013 2014

Sursa: INS, proiectii BNR

14

12

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Presiuni exogene asupra inflatiei (2)

> Dinamica preturilor alimentare Variatia anuala a preturilor alimentare volatile
volatile (LFO): sfarsit de perioada (%)
v’ are la baza ipoteza unor ani = RA| februarie 2013
agricoli normali in 2013 si 2014 | —+—RAImai 2013
_______________________________ L e = 30
v’ prevede inscrierea pe o traiectorie
descendenta incepand din a doua 20

parte a anului curent, ca urmare a
epuizarii impactului advers al

recoltei agricole scazute din 2012 -1 10
si, implicit, al manifestarii unui |
efect statistic de baza favorabill

_____________________ 0
v’ pe parcursul anului viitor, dinamica
componentei este preconizata a L_\) 10
se mentine la ritmuri normale
pentru ani agricoli neafectati de .
socuri ample de oferta I o oT T1 20
2011 2012 2013 2014 2015
Sursa: INS, proiectii BNR
BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@ 5




Revizuirea proiectiei deviatiei PIB
comparativ cu runda anterioara

Sensul de actiune
asupra revizuirii

Factori deviatiei PIB*
2013 2014

Conditiile monetare reale in sens larg:
adecvate revenirii pe termen mediu a A A
ratei inflatiei in intervalul-tinta si redresarii
treptate a procesului de creditare
Cererea externa b W
Componenta discretionara a politicii J ¥
fiscale (impulsul fiscal)
Revizuirea istorica a seriei PIB real de
catre INS, implicand un gap de PIB mai A A
redus in trimestrul initial al proiectiei
Incorporarea unor influente exogene,
de exemplu cele care exprima eforturile A A
de atragere a fondurilor UE structurale
si de coeziune

*) Sagetile orientate In jos semnifica influente In sensul unui deficit de cerere

mai mare decéat cel proiectat anterior.

Sursa: estimari si proiectii BNR

Deviatia PIB

%, fata de PIB potential 0

| ——RAI februarie 2013
| ——RAI mai 2013

T1 T1 T1 T1 T1
2011

2012 2013 2014

2015

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Semnale mixte privind evolutia cererii de consum

contributii, puncte, medie mobila
% fata de PIB potential variatie anuala (%), termeni reali puncte pe 3 luni
5 PfaiadePiBpotential op vanatie anuald (%), termeni reali o puncte ____________peslur ' 0
l comert cu amanuntul (excl. auto) Asteptari pentru urmatoarele 12 luni
: 15 —=venit disponibil* (medie mobila 3 luni) 0 +—+——"7F—"—TT—T T T T T T T 0
2 ____T' _________________ = credite de consum (stoc)
: = consum final populatie -10 1 ‘ : - -10
L "°Tr—-——m—H"H"""F"""""">"""">"——-—-
i S 20
|
|
0 { -30 -
|
|
: -40
1 |
I Deviatia PIB 50 -
|
|
2 : -60 A
|
[ 0T - -70
3 ——— g . L
| mm nivelul economisirii
: -80 rata somajului - -80
Jl_ situatia economica generala
4 ____: _________________ 290 situatia financiara - .90
| ——1Iincrederea consumatorilor (sc. dr.)
|
5 —— 25— -100 —F————————————————————— - -100
—_———— — OCOO0O0OO0OO T =~ ANNNNNNOOOM
LT A O T 1T VA I T T\ e Eh b ebet roTheb et et rApEabrtatet by ESEASAPAFAvAIA Phrbrb rarhr UAFATLATFAY
ch gSa>chEgSsa>clEsgsa>c s © © S © © S © ®© >3 ©
2013 2014 2015 SEE3055C8 3055883055 ¢ CEE=g28 P E=828 E=003¢
* estimari BNR
Sursa: INS, proiectie BNR Sursa: INS, BNR Sursa: CE-DG ECFIN

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Revizuirea proiecitiei inflatiei anuale COREZ2 ajustat
comparativ cu runda anterioara

Inflatia anuala CORE2 ajustat: Inflatia anuala CORE2 ajustat

v’ este prognozata pe o traiectorie situata
marginal peste ceadinrunda e ToTmmTmmmmosmmmommmmmmmses

anterioara pe cea mai mare parte a .~ RAlfebruarie 2013
intervalului de referinta, ca rezultat al: | ——RAImai 2013
= proiectarii la valori mai reduse a deficitului de

cerere

» plasarii anticipatiilor privind inflatia pe o
traiectorie descendenta, dar usor mai ridicata
decat in proiectia anterioara, pe fondul
majorarilor din prima parte a anului ale unor
categorii de preturi administrate partial
contrabalansate de atenuarea relativa a
presiunilor provenind din partea socurilor
adverse recente de natura ofertei

= unor presiuni inflationiste mai ridicate ale
preturilor bunurilor din import doar pe parcursul

anului curent ..

) o . . T1 T1 T1 T1 T1
v’ valoarea proiectata pentru finele anului 2011 2012 2013 2014 2015

2014 reconfirma prognoza anterioara Sursa: INS, proiectii BNR

sfarsit de perioada (%) 5

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@
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Determinantii proiectiei inflatiei anuale COREZ2 ajustat

> Anticipatiile privind inflatia* cunosc o Contributii la inflatia anuala CORE2 ajustat
ameliorare pe parcursul intervalului de (PP) 8
proiectie, sub impactul conduitei mwTVA
adecvate a politicii monetare si al - :s;‘fﬁ‘;?i:il'gpon
absentei preconizate a unor socuri mem anticipatii inflationiste - 6
adverse de natura ofertei —rata anuala a CORE2 ajustat (%)

> Presiunile inflationiste din partea 4
preturilor bunurilor din import sunt
reduse ca amploare pe fondul
producerii unui soc favorabil asupra -2
cursului de schimb efectiv al monedei
nationale la inceputul anului si al unei
influente moderate din partea cresterii 0
preturilor externe

» Deficitul de cerere exercita un impact 2
dezinflationist persistent pe tot T1 T1 T1 T1 T1

2011 2012 2013 2014 2015

intervalul de prognoza o - § , §
Nota: In acest grafic, inflatia anuala CORE2 ajustat este calculata ca

medie trimestriala, in concordanta cu determinantii sai modelati
econometric.

Sursa: calcule BNR

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@
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Potentiale cauze de abatere a inflatiei
de la traiectoria proiectata

Cauze Balanta riscurilor

_ Coordonatele mediului extern:

= persistenta incertitudinilor cu privire la intervalul de timp necesar

refacerii economiei UE in contextul crizei datoriilor suverane si al
problemelor sistemului bancar din anumite tari ale zonei euro

L. Volatilitatea fluxurilor de capital adresate economiilor ~ Echilibrata

emergente din Europa

= variatii ale cursului de schimb al leului fata de euro si ale

perceptiei investitorilor straini faia de Romania -
Preturile materiilor prime pe pietele internationale Pe termen scurt: Echilibrata
(produse agricole, petrol) Pe termen mediu: Risc de

abatere in sus

Incertitudini privind implementarea ferma si consecventa a Risc de abatere in sus
reformelor structurale

Dinamica preturilor alimentare volatile (LFO) si a celor Echilibrata
administrate

Materializarea, in sens nefavorabil, a oricaruia dintre riscurile mentionate ar putea reinflama
anticipatiile inflationiste, producand efecte adverse asupra preturilor de consum.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@ ’s




Hotarari ale Consiliului de administratie al BNR*

» Mentinerea ratei dobanzii de politica monetara
la nivelul de 5,25 la suta pe an
v Ingustarea coridorului simetric format de ratele dobanzilor facilitatilor
permanente in jurul ratei dobanzii de politica monetara la £3 puncte
procentuale de la 4 puncte procentuale, in vederea reducerii
volatilitatii ratelor dobanzilor pe piata monetara interbancara si a
consolidarii transmisiei semnalului ratei dobanzii de politica monetara

» (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 2 mai 2013

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@ o4




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

1 iulie 2013
5 august 2013*

30 septembrie 2013
5 noiembrie 2013~
8 ianuarie 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 —
mai 2013 (limba romana)

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

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

» Prezentarea Guvernatorului BNR

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@ 26




