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Rata anuala a inflatiei s-a mentinut sub intervalul tinteiin T3 2015

g oprocente Determinantii inflatiei
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PR S N nealcoolice si serviciile de alimentatie
publica (contributia negativa la dinamica

________ Tinta de inflatie: 2,5% +1 pp

anuala a inflatiei se va mentine panain

2 .
luna mai 2016)
V' Sciderea pronuntati a cotatiilor titeiului
0
—IPC WV Nivelul scizut al anticipatiilor privind
——PC (excl. efectul de runda | al TVA) inflatia
Y d
A\ Parcurgerea unei noi etape de
R liberalizare a pietei energiei
S = € a8 ¢ = £ a ¢ = € a estrangerea deficitului de cerere
7} @ = Q (] © =1 ] 7} © S Q
o I = 0 o & = n o e = n v
agregata

Sursa: INS, calcule BNR
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Valoarea negativa a ratei anuale a inflatiei (indusa de reducerea cotei TVA la alimente)
s-a accentuat usor in T3, pe seama grupei combustibililor, ...

contributii la rata anuala a inflatiei, pp
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Sursa: INS, calcule BNR
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... iIn contextul scaderii cotatiilor t

variatie anuala, %

ei

ului la un nou minim post-criza

variatie anuala, %
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Sursa: INS, Bloomberg, estimdri BNR
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Evolutie relativ stabila a cursului de schimb al leului fata de euro pe parcursul T3

Cursul de schimb

Prima de risc (spread-uri CDS, 5 ani)

indice, 1 ianuarie 2014=100

puncte de baza
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Sursa: BCE, Reuters
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Preturile principalelor materii prime agricole s-au mentinut la un nivel redus,
in contextul ofertei abundente la nivel global

EUR/tond Preturi grau Randamentul principalelor culturi de cereale
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tone/hectar
300 5 [
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*) Preturi pe pietelereprezentativedin Muntenia **) estimari
Sursa: Bloomberg, MADR Sursa: Rapoarte MARS si USDA, octombrie 2015
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Accelerarea dinamicii anuale a preturilor administrate,
pe fondul continuarii procesului de liberalizare a pietei energiei

Preturi administrate

variatieanuald, % 3 contributii,pp variatielunard, % 3
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Sursa: INS, calcule BNR
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A Energie

v

Majorare a tarifelor la gazele naturale
(+11,2%), inclusiv pe seama cresterii
pretului reglementat

Crestere marginala a pretului energiei
electrice, efectul noii etape de
deschidere a pietei fiind compensat
aproape integral de scaderea

contributiei pentru cogenerare

Vv Medicamente

v

Reducere a preturilor medicamentelor
compensate, in contextul aplicarii
legislatiei referitoare la practicarea unui
pret mai redus sau cel mult egal cu cel al
medicamentelor din 12 state membre

ale UE cu care se efectueaza comparatia
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Restrangere a deficitului de cerere agregata,
sustinuta de imbunatatirea increderii in economie

Deviatia PIB Indicatorul sentimentului economic Absorbtiainterna
% fata de PIB potential puncte variatie anuala, %
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Sursa: INS, sondaj CE- DG ECFIN, estimdrisi proiectii BNR
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Revenirea apetitului pentru investitii se reflecta in evolutia pozitiva
a constructiilor si in cresterea cererii de echipamente

Creditul pentru investitii

stoc, variatie anuald,%
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= credit imobiliar
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Sursa: INS, Eurostat, calcule BNR
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Lucrari de constructii

variatie anual3,
medie mobilda4trim., %, s.a.

= cladiri nerezidentiale
=— constructii ingineresti
cladirirezidentiale
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**) pe baza datelorla 7 luni (importuri), respectiv 8 luni (vanzari pe piatainterna)

Bunuri de capital (BC)
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Absorbtie a fortei de munca in accelerare;
dinamica alerta a salariilor, dar fara castiguri comparabile de productivitate

Numar de salariati Castig salarial brut Salarii si productivitate
in industrie
indice, 2013=100, s.a. indice, 2013=100, s.a. variatie anuald, %
120 12

nominal, sector privat

nominal, sector bugetar

109 116 ===<=real, sector privat 9
sector privat ====real, sector bugetar

sector bugetar

106 112 6
103 108 3
100 104 0
97 100 -3
=== salariul brut nominal
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Sursa: INS, calcule BNR
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Crestere rapida a cererii de consum in T3,
pe fondul imbunatatirii situatiei financiare a populatiei

Achizitii de bunuri si servicii Creditul de consumiin lei Increderea consumatorilor**
_variatie anuald reald, % mid. RON %, p.a. - puncte 16
== servicii de piatd destinate populatiei ’ HHEE credite noi
comert cu amanuntul e rata dobanzii (sc. dr.)
comert auto
9 1 7.5 - 10 - 12
6 7 6,0 - -8 -8
3 1 6 -4
0 T T T T T T 1 4 r T T T T T T T O
/ economii
somaj
37 2 situatia economic3 -4
situatia financiara
== indicator de incredere
N | : -
| I i l | m* I | Il | |||| v | | I | III|oct.
2014 2015 2014 2015
*)iul.-aug. pentru comert auto si servicii **) deviatie fata de media istoricd (mai 2001 - oct. 2015)

Sursa:INS, sondaj CE-DG ECFIN, BNR
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Asteptarile pe termen lung privind inflatia raman
in apropierea punctului central al tintei de inflatie

Asteptarile operatorilor economici* Asteptarile analistilor bancari

%
soldul opiniilor (%); orizontde 3 luni, s.a. 0
40 -~ - 5
industria prelucratoare — rata inflatiei peste 1 an
———comert rata inflatiei peste 2 ani
30 - -4
servicii
consumatori (orizont de 12 luni)
20 - -3
Tinta de inflatie: 2,5% +1 pp
10 - -2
0 _J_—-\‘ T //| \/ /—\/_ 1
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*) Plasarea in interiorul benzii [+5%] indica o relativa stabilitate a preturilor pe orizontul anticipatiilor

Sursa: Sondajul CE-DG ECFIN, sondajul BNRin rdndul analistilor bancari
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Proiectia ratei anuale a inflatiei IPC

J Rata anuala a inflatiei IPC este prognozata la
-0,7% si 1,1% la finele anilor 2015 si,
respectiv, 2016 (valori revizuite in jos cu
0,4 pp si, respectiv, in sus cu 0,4 pp fata de
Raportul asupra inflatiei anterior). Fara
impactul de runda | al reducerilor cotei TVA,
rata prognozata a inflatiei atinge 2,1% la
sfarsitul anului 2015 si 2,7% anului 2016

v Scenariul de baza ia in calcul prevederile incluse
in noul Cod fiscal cu modificarile si completarile
ulterioare aduse acestuia prin Ordonanta de
urgenta nr. 50 din 27/10/2015 privind
reglementarea unor masuri fiscale

J Rata anuala a inflatiei IPC este anticipata a se
situa la valori negative pana in luna mai 2016,
a reveni la valori pozitive, dar inferioare, pana
la sfarsitul anului 2016, limitei de jos a
intervalului tintei si a reintra in interiorul
acestuia la inceputul anului 2017

@BANCA NATIONALA A ROMANIEI

. < 1o
interval de incertitudine variatie anuald (%)

| 12
----- rata anuali a inflatiei IPC i
(runda anterioara) !
rata anuala a inflatiei IPC ! 9
tinta centrald anuala de i
inflatie (2,5% din 2013) |
--------- interval de variatie |
asociat tintei E . — 6
rata anuald a inflatiei IPC excl. Tinta (je Inflatle:
ef. runda I al modif. TVA ! 2,5%* 1pp
! == 3
| o 0
4
| -3
' -6
T3 T3 T3 T3 T3
2013 2014 2015 2016 2017
Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de prognoza
ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR din intervalul
2005-2014. Magnitudinea erorilor de prognoza este corelata pozitiv
cu orizontul de timp la care se refera.
Sursa: INS, calcule si proiectii BNR
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Contributia componentelor la proiectia ratei anuale a inflatiei
—dec.an T/dec. an T-1 -

m produse din tutun puncte procentuale

3
si bauturialcoolice . .
combustibili 2 -0,7% 1,1%
|
preturi LFO ! *
0
preturiadministrate 1 L 2
CORE2 ajustat -2
. . -3
¢ inflatia IPC 2015 2016
- :
prOfiuse Fjln tutgn 0,4 0,0
si bauturialcoolice
combustibili -0,2 -0,2
preturiLFO 0,4 0,4
preturiadministrate 0,6 0,1
CORE2 ajustat -2,0 0,8
¢ inflatia IPC -0,7 1,1

Nota: valorile prezentate in tabel suntrotunjite la o zecimala.

Sursa: INS, proiectii BNR
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2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

-0,5

Ipoteze externe ale proiectiei

Scenariul de evolutie a PIB UE efectiv* implica redresarea treptata a cererii externe inclusiv pe fondul
masurilor de politica monetara adoptate de BCE (Programul extins de achizitionare de active)

Rata anuala a inflatiei IAPC este prognozata a se mentine sub nivelul reper de 2%, inregistrand
0 majorare treptata pana la orizontul proiectiei

Rata nominala a dobanzii EURIBOR la 3 luni se situeaza in continuare la valori reduse, pe fondul
caracterului persistent acomodativ al politicii monetare a BCE

procente dolari SUA/baril
59,1 63,6 0
1,75 ’ . : ' 56
1,66 -~ Ral noiembrie 2015
42
1,30 1,17
28
0,27 14
T 0,02 0,10 g 03
| 0
-0,01
2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 )
Crestere economica UE Inflatia anuala Euribor 3 luni Pretul petrolului Brent
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:

v

v

Tncorporeaza informatiile provenite de la

autoritatile de profil

Este revizuita marginal in sens descendent pe
parcursul anului 2016 sub impactul incorporarii
efectului extinderii cotei reduse a TVA la serviciile
de livrare a apei potabile doar partial compensat
de cel al reevaluarii ipotezei privind dinamica
subgrupei ,gaze naturale” si al modificarii
impactului reducerii cotei standard a TVA
conform formei finale a Codului fiscal

O Traiectoria preturilor volatile ale alimentelor
este marcata de:

v

v

v

v

Scaderile atipice din lunile iulie si august a.c.
ale preturilor legumelor

Efecte de baza nefavorabile in contextul recoltei
agricole abundente din anul 2014 si al adoptarii
ipotezei inregistrarii unei productii mai putin
favorabile in anul curent

Epuizarea in luna iunie 2016 a efectului de runda
intai al extinderii cotei reduse a TVA la alimente

Efecte sezoniere specifice acestei grupe

I@BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Variatia anuala a preturilor administrate

%, sfarsit de perioada

—Ral august 2015

——Ral noiembrie 2015

T3
2013

T3
2013

Sursa:

T3
2014

T3
2015

T3
2016

T3
2017

Variatia anuala a preturilor alimentare volatile

T3
2014

INS, proiectii BNR

T3
2015

%, sfarsit de perioada

— Ral august 2015
—— Ral noiembrie 2

T3
2016

015

T3
2017

16
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Revizuirea proiectiei deviatiei PIB

— comparatie cu runda anterioara de prognoza —

Sensul de actiune
] asupra revizuirii
Factori deviatiei PIB*

2015 2016 2017

Conduita politicii fiscale 7 - N

Revizuirea de catre INS a seriei

istorice a PIB real ajustat sezonier si

dinamica PIB din trimestrul 1l 2015, N7 \Z N7
inferioara celei anticipate in runda

anterioara de prognoza

Conditiile monetare reale in sens

larg: adecvate asigurarii stabilitatii

preturilor pe termen mediu,

contribuind totodata la crearea 7 v N
conditiilor necesare revigorarii

activitatii de creditare si cresterii

economice sustenabile

Cererea externa, a carei influenta

a fost revizuita la valori mai putin AN N N
restrictive

*) Sagetile orientate Tn sus semnifica influente mai putin restrictive sau mai
stimulative asupra deviatiei PIB comparativ cu runda anterioara de prognoza.
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Deviatia PIB

——Ral noiembrie 2015

—Ral august 2015

% fata de PIB potential

T3 T3 T3
2013 2014 2015

Sursa: estimdri si proiectii BNR

T3
2016

T3
2017

17

N



Proiectia ratei inflatiei anuale CORE2 ajustat
— determinanti —

L) Traiectorie marcata de efectele, tranzitorii, de Contributii la inflatia anuald CORE2 ajustat (pp)
runda intai si runda a doua ale masurilor succesive
cu privire la reducerea cotei TVA

O Tn absenta efectelor de runda intai mentionate, \_\
rata anuala a inflatiei de baza ramane pozitiva si
cunoaste o dinamizare in partea a doua a
intervalului de prognoza, sub impactul: I

v" Anticipatiilor privind inflatia*, in crestere treptata

-2
odata cu disiparea efectelor masurilor fiscale 3
mentionate 4
v" Deviatiei PIB de la nivelul potential care reflecta 5
aparitia unor presiuni inflationiste pe parcursul 6
anului 2016, in contextul: T3 T3 T3 T3 T3
= conduitei expansioniste a politicii fiscale — influenta 2013 2014 2015 2016 2017
amplificata de cresterile castigurilor salariale TVA
anticipate a fi superioare productivitatii de la nivelul preturi de import
economiei = deviatia PIB

anticipatii inflationiste
inflatia anuala CORE2 ajustat, excl. ef. runda | al modif. TVA (%)
inflatia anuala CORE2 ajustat (%)

= influentei stimulative a conditiilor monetare reale

v" Presiunilor inflationiste Tn usoard accentuare din

partea preturilor de import, indeosebi pe fondul Nota: In grafic, inflatia anualda CORE2 ajustat este calculata

di e s . i ca medie trimestriala, in concordanta cu determinantii sai
Inamizarii preconizate a preturilor externe modelati econometric,

*) adaptive si anticipative Sursa: calcule BNR
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Proiectia ratei inflatiei anuale CORE2 ajustat
— comparatie cu runda anterioara de prognoza —

Inflatia anuala CORE2 ajustat

 Inflatia anuala CORE2 ajustat este
prognozata pe o traiectorie:

%, sfarsit de perioada

v" Usor inferioara celei din runda
anterioara pentru finele anului curent,
pe fondul inregistrarii in trimestrul 11| \/v B
2015 a unor valori mai reduse decat .
cele prevazute in proiectia precedenta -

v' Revizuita in sus pentru sfarsitul anului Ral noiembrie 2015 |
(excl. ef. runda |

2016, in principal pe fondul unei al modif. TVA)
. . . v . Ral noiembrie 2015
reduceri de mai mica amploare a cotei

standard a TVA si al unei dinamici mai
' Ral august 2015
alerte a cererii agregate. Impactul
acesteia este preconizat a se T o - o -
intensifica pe parcursul anului 2017 2013 2014 2015 2016 2017

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

Cauze Balanta riscurilor

Coordonatele mediului extern:
— perspectivele de evolutie a zonei euro si a principalelor economii emergente,

cu precadere China Echilibrata,
— volatilitatea fluxurilor de capital adresate economiilor emergente, in contextul L caracterizatd de
tensiunilor geopolitice globale, al ajustarii conduitei politicii monetare a principalelor incertitudini ridicate

banci centrale din lume, precum si al sustenabilitatii datoriei suverane a statului grec

Implementarea politicilor economice in perioada urmatoare si perspectiva
relatiilor cu institutiile internationale, in contextul incertitudinilor ce privesc

procesul de numire a unui nou guvern si, in aceste conditii, conduita viitoarea | Tn sus
politicii fiscale si a celei a veniturilor (bugetul pentru anul 2016 este inca

neconfigurat)

Preturile materiilor prime pe pietele internationale (petrol, gaze naturale) Tn jos pe termen scurt

Preturile produselor agroalimentare (conditii climaterice), in special

n sus pe termen scurt
pe segmentul legume-fructe P

Dinamica preturilor administrate (evaluari conditionate de posibile

. o . . .. . oy ) Echilibrata
reconfigurari ale informatiilor provenite de la autoritatile interne de profil)
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Ratele dobanzilor pietei monetare interbancare se plaseaza
la niveluri minime istorice, ...

procente
10 ~ .e ., . i3 v ~n . . v
= rata dobéanzii de politicd monetara (sfarsit de perioada)
9 rata dobanzii aferenta tranzactiilorinterbancare (media perioadei)
—— ROBOR 3M (media perioadei)
8 — rata dobanzii la facilitatea de depozit (sfarsit de perioada)
rata dobanzii la facilitatea de creditare (sfarsit de perioada)
7
6
5
4
3
2 \
1
N
0
NANANANNANNNNNNNOOOOO NN S I TTIEITNLO NN NN LN
A AAd AT A A A A A A A A A A AT A AT A T A A A A
cCos S scT Ao >Socoss scTwWa+E >SocossSs scTwWasE >SS0 cos s sc=wad
cal®535¢9gQ o0 ca®535¢9gLQow ca®535¢gL 00 ©ca® 53598
L a2 Tgloco®lerceE2TRoco e ER2TRR02oBRERE2T RO
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... evolutie similara celei din alte state din regiune

Romania Polonia
10 ﬂocente procente 10
8

ROBOR 3M
\/_/J\

WIBOR 3M

o N b~ O
o N B O
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IR A B B B B B B B B B B B B B el s e By B B B B B B L L N B B
C - = s = e = e = e C - = P e = P e e = P e e =
o S5 O o =] O o 35 O o =} O o > O o =} O o =} |8} o > O
S &~ o & g~ o ® g = o &8 g = o S & = o & g = o 8 &= o & & = o
Republica Ceha
rocente
10 PO PIOTEIE 10
B 8
R N 6
A o A eSS oiooooooooooooooooollllioooiooooooooooooooooo 4
7 g - s 2
PRIBOR 3M
0 0
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—rata dobanzii de politicd monetara — rata dobanzii la facilitatea de depozit — rata dobanzii la facilitatea de creditare

Sursa: Bloomberg, BNR, bdnci centrale nationale
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Cotatiile ROBOR 3M se plaseaza la niveluri minime istorice, apropiate
de cotatiile de pe alte piete din regiune

valori medii ale perioadei, %

——EURIBOR 3M — PRIBOR 3M ——BUBOR 3M —— ROBOR 3M —WIBOR 3M

ian.12

feb.12
iul.12

aug.12
iul.13

iun.12
ian.13
feb.13
iun.13
aug.13
ian.14
feb.14
mai.1l4
iun.14
iul.14
aug.14
ian.15
feb.15
mar.15
iun.15
iul.15

mar.12
apr.12
mai.12
sep.12
oct.12
nov.12
dec.12
mar.13
apr.13
mai.1l3
sep.13
oct.13
nov.13
dec.13
mar.14
apr.14
sep.14
oct.14
nov.14
dec.14
apr.15
mai.1l5
aug.15
sep.15

Sursa: Bloomberg, BNR, bdnci centrale nationale
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Hotararile Consiliului de administratie al BNR*

[ Mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul
de 1,75 la suta pe an

(d Gestionarea adecvata a lichiditatii din sistemul bancar

( Pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime
obligatorii aplicabile pasivelor in lei si in valuta ale
institutiilor de credit

*) sedinta din 5 noiembrie 2015
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Calendarul sedintelor Consiliului de administratie
al BNR pe probleme de politica monetara

7 ianuarie 2016

5 februarie 2016*

*) 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):

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

Sinteza Raportului asupra inflatiei — noiembrie 2015 (limba engleza)

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

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