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Rata anuala a inflatiei IPC a accelerat pe parcursul T2 2017

variatie anuala, %

Tinta de inflatie: 2,5% +1 pp
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INS, calcule si estimdri BNR
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Determinanti

Cresterea costurilor de productie,
indeosebi in industria alimentara

Largirea excedentului de cerere agregata

Cresterea pretului gazelor naturale si
augmentarea schemei de sprijin pentru
producatorii de energie electrica din surse
regenerabile

Manifestarea unor socuri temporare de
oferta la nivelul citricelor si al fructelor
meridionale

Majorarea preturilor produselor din tutun,
asociata doar partial anticipatei modificari
a accizei

Corectia inregistrata de cotatiile petrolului
pe pietele internationale



Cresterile de pret au caracterizat majoritatea produselor din cosul de consum

Indicele de difuziune
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Nota: Indicele de difuziune este calculat ca diferenta intre suma

ponderilor bunurilor si serviciilor din IPC care au inregistrat rate
lunare ale inflatiei pozitive si suma ponderilor celor care au
consemnat rate lunare ale inflatiei negative (grad de acoperire
de 100% din cosul de consum). Variatiile nu exclud efectele
masurilor adoptate in regimul taxelor si impozitelor.

Sursa: INS, calcule si estimdri BNR
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variatie anuala la taxe constante in iun.17, %
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Legenda:
1. Energie 11. Ap3, canal si salubritate
2. Carne si produse din carne 12. incaltdminte
3. Combustibili 13. Articole chimice
4. Produse de igiena si cosmetice  14. Produse cultural-sportive
5. Servicii postale si telecomunicatii 15. Fructe
6. Produse de mordrit si panificatie 16. Produse de uz casnic si mobila
7. Tutun 17. Cinematografe
8. Lapte si produse lactate 18. Zahar si produse zaharoase

9. imbriciminte
10. Legume

19. Tngrijire medicala
20. Peste si produse din peste

Nota: Produsele acopera 86% din cosul de consum al populatiei in anul 2017.
Aria unui dreptunghi este proportionala cu ponderea produsului

reprezentat in cosul de consum.
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Presiunile acumulate pe plan intern incep sa transpara la nivelul preturilor
de productie, odata cu disiparea influentei dezinflationiste a mediului extern

variatie anuala, % variatieanuala, % variatieanuald, % variatieanuala, %
40 “oCEEEEEE P TR " 100 24 T SR SRS 8
costuri salariale unitare - bunuri de uz curent* I O modificare a preturilorde
costuri salariale unitare - bunuri durabile* productle.alehbl'murll'orde consum
4 L Y S se transmiteininflatia de bazain |
30 indice agregat materii prime (sc. dr.) 75 18 ; N 6
greg P - ar. proportie de = 70% in decurs de 1 an
B I I | 4
‘ 0
W preturile productiei industriale—bunuri de
consum, piatainterna -
= CORE?2 ajustat, exclusiv efectele directe ale
modificarilor cotei TVA (sc. dr.)
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*) pentruT2 2017 a fost luata in considerare media lunilor apr.-mai
Sursa: Eurostat, FMI, INS, calcule si estimdri BNR
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Tendinta este imprimata de segmentul marfurilor alimentare;
cererea robusta faciliteaza transmisia in preturile finale

variatie anuala (%), variatie anuala (%),

2 “medie mobild 3 luni medie mobild 3 lu

ni
-~ 12

-24 -+ B preturide productie — ind. alimentara (sc.dr.) ------- - -12

=—=indicele cotatiilor marfurilor agroalimentare
=== costuri salariale unitare —ind. alimentara

Sursa:INS, FAO, calcule si estimdri BNR
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160 ndice ian.2014=100, s.a. ~ variatie anuald, %

150 -

140 -

130 -
120 -
110 -
100 -
90
<
i
c
.©

I preturi de consum — alimente procesate (sc. dr.)
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*)inclusiv produsele din tutun
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Majorarile de pret operate pe segmentul ,energie” in T2 inverseaza traiectoria

descendenta a dinamicii anuale a preturilor administrate

1,0

variatie lunara (taxe constante), %
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1,0

variatie anuala, %

4

liberalizarea

-0,5
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Sursa: INS, estimdri BNR

o

@ BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Atenuare a dinamicii anuale a pretului combustibililor ca urmare a corectiei
inregistrate de cotatiile titeiului pe parcursul T2 2017

Cotatii titei Pretul combustibililor pe piatainterna
. 0 — % t tant
120 USD/baril % 180 15 contributii, pp %, taxe constante 15
. I curs RON/USD*
rata anuala (sc. dr.) cotatie Brent*
. . ’ -
90 =—nivel efectiv 135 10 altele = 10
— rata anuala (sc. dr.)
60 90 5 IIIIII II 5
30 45 0 III I mlm 0
0 0 -5 -5
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*) contributiileinclud atat efecte contemporane, cat si efecte
Sursa: Bloomberg, INS, calcule si estimdri BNR

cu transmisie intarziata
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Miscare a cursului de schimb leu-euro decorelata de evolutiile din regiune

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

109 indice, 31 decembrie 2015=100 puncte de baza

250
HUF/EUR PLN/EUR —=Romania Ungaria
- RON/EUR —— CZK/EUR Polonia = Republica Ceha
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Sursa: BCE, Reuters
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Majorarea excedentului de cerere agregata in economie; indicatorii pietei muncii
se apropie sau devin mai favorabili fata de valorile din perioada precriza

Pozitiaciclica aeconomiei

% fata de PIB potential

8 - 0,4

4

0

-4

m deviatia PIB
=—=gradul de tensionare a pietei muncii* (sc. dr.)
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*) calculat ca raport intre rata locurilor de munca vacante si rata
somajuluiBIM

p) prognoza
Sursa: ANOFM, CE-DG ECFIN, Eurostat, INS, calcule si estimdri BNR
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Conditiile pe piata muncii

numar salariati (yoy)

asteptari privind

[-] someri noi - angajarile
(mii pers.) r (sold conj.)
salariu . rata
brut real \ . locurilor
(yoy) = — de munca
' vacante

[-] disponibilizari
(mii pers.)

[-] persoane disponibile
care nu cauta activun loc
de munca (mii pers.)

2008

[-] rata somajului BIM

— 2017

2010

Nota: Deplasareacatre 100 indica tensionarea pietei muncii;
graficul ilustreaza pozitionareaindicatorilor in cele 3 momente
in intervalul definit de cea mai nefavorabila (0) si cea mai
favorabild (100) valoare din perioada 2005-2017.
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Viteza de crestere a consumului populatiei este similara perioadei precriza;
niveluri comparabile ale increderii si ale dinamicii puterii de cumparare

Consumul populatiei Activitatea comerciala
rocente uncte, s.a. variatie anuala, %
20 P P ’ 50 ! , 25
B consum populatie (var. trim., s.a.)
16 salariu net real (var. anuald) 40 20
A e \/‘
incredere consumatori* (sc. dr.)
12 30 15
8 20 10
'l | R 5
, \
0 L III |....D e I _u.llullllllll 0 0
-4 -10 -5
-8 -20 -10
bunuri de uz curent
-12 -30 = bunuri durabile (excl. auto) -15
auto
-16 -40 -20
5038338338030 3ITI B8 TS ﬁﬁﬁﬁﬂﬂﬂﬂiiﬁiﬂﬂﬂﬂﬁﬂ&ﬁ:?\
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|_

*) variatie fatd de mediaistorica, 2001-2017
**) pentruT2 2017 afost luatdin considerare medialunilorapr.-mai

Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR
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Nivelul scazut al ratelor dobanzilor si diminuarea aversiunii la risc contribuie
la cresterea rolului creditarii in impulsionarea cererii

Credit de consum Credit pentru locuinte Rata dobanzii pentru creditele
in lei acordate populatiei
Id.RON ) i mId.RON  mld. RON, cumulat 12 luni %, p.a., flux
6o MId-RON 1 mlid.RON, cumulat12 luni ) . mMId.RON  mid. RON, cumulat12 fun D S L2 S AL 1o
mmm stoc = flux (sc.dr.)*
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16 60
- 8
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*) excl. creditelerenegociate
Sursa: BNR
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Gradul de utilizare a capacitatilor de productie depaseste media
pe termen lung in majoritatea grupelor industriale, dar investitiile treneaza

Gradul de utilizare a capacitatilor de productie
pe marile grupe de bunuri industriale*

1 ~medie mobild 4 trim., s.a. (%)
intermediare

=== de capital s :
8 - durabile - | Extinderea capacitatilor de

=== de uz curent

................................................

. | Plasarea sub mediape termen lung :
: simiscarea descendentareflectd

8 : presiuneaconcurentiala din partea
: importurilor

_12 J
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*) diferenta fata de media pe termen lung(T1 2005 —T1 2017)

Sursa: INS, Sondaj INS/DG ECFIN
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Investitii
iati 3 a9 ariatie anuala reala, %

100 variatie anuala real3d, % variati u 6 50
75 - 15
50 - 10
25 -5
0 -0
-25 - -5
50 _FB.CF.(sc.dr.) - 10

— utilaje
constructii ingineresti
-75 o gis . . - -15
=== cladiri rezidentiale
=== cladiri nerezidentiale

-100 - 20
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**) apr.-mai 2017
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Tendinta de crestere a anticipatiilor privind inflatia pe orizonturi de panala 1 an;
stabilitate in interiorul intervalului tintei pe orizontul de 2 ani

Asteptarile operatorilor economici* Asteptarile analistilor bancari

20 medie mobila pe 3 luni, sold conjunctural, %

variatie anuala, %

——rata anuala a inflatiei peste 1 an
e comert . . - .
15 ’ ———rata anuala a inflatiei peste 2 ani 5
=—industrie
= Cconsumatori 4
=== constructii
3
2
1
0
-20 -1
mn mn o O o NN ™~
MM MYYYYYYgYYNNNy UYLy Y888 YN YYD
c = = = g > € & = = g > € = = = £ £ % 3 8 3 c £ F S o 3 c = 7 S
© © 3 © © 3 c © 5 «© © 2 o 0 © ® 2 0o 0 @ © =
L e E g 2 & ¢ € g 2 & ¢ g 2 g E $ 2 & g € g 2 & g €

*) orizontde 3 luni pentru agenti economici, respectivde 12 luni pentru consumatori; plasareaininteriorul benzii de +5la suta
releva o stabilitate a preturilor

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

variatie anuala, %

(] Traiectorie proiectata in crestere a ratei terval de incertitudine | (sfarsit deperioads)
anuale a inflatiei IPC: |
------ rata anuala a inflatiei IPC 1
v" Valori prognozate (in paranteza, diferente (runda anterioard) :
fat3 de Ral mai 2017) rata anuald a inflatiei IPC : 12
’ * I
- 1’9 la sutd in decembrie 2017 (+0 3 pp) tinta centrala anuala de inflatie :
! (2,5 la suté din 2013) |
1
= 3,2 lasutain decembrie 2018 (+0,1 pp) ------ interval de variatie asociat tintei | 8
o . : Tinta de inflatie:
= 3,5]a sutainiunie 2019, la orizontul rata anuals a inflatiei IPC ! 2,5% +1pp
proiectiei la taxe constante* 1 4
! 1
.
v' Reintrarea ratei anuale a inflatiei IPC in :
intervalul tintei este anticipata a avea loc ! 0
1
in trimestrul 111 2017 :
1
o d . . . I
(J Calculata la taxe constante, rata inflatiei ! a
. < A - * T2 T2 T2 T2 T2
va atinge 2,9 la suta in decembrie 2017%*, 5015 5016 5017 5018 5019

Valoare situata peSte tlnta Centrala de Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de prognoza

inflatie (2,5 la suta) ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR din intervalul
’ 2005-2016. Magnitudinea erorilor de prognoza este corelata pozitiv
cu orizontul de timp la care se refera.

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR

*) exclude impactul de runda | al modificarilor impozitelor indirecte (TVA si accize) si al eliminarii unor taxe nefiscale de la inceputul anului 2017,
care afecteaza rata anuala a inflatiei IPC pana la inceputul anului 2018
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Contributia componentelor la proiectia ratei anuale a inflatiei
—dec.an T/dec. an T-1 -

puncte procentuale

3,2%
3 .
1,9%
2 - :
1 .
0
-1
2017 2018
- :
proucjusefiln tutyn 0.2 0,1
si bauturialcoolice
combustibili -0,4 0,2
preturiLFO 0,5 0,2
B preturiadministrate 0,2 0,4
B CORE2 ajustat 1,4 2,3
¢ inflatia IPC 1,9 3,2

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

Sursa: INS, proiectii BNR
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Ipoteze externe ale proiectiei

O Pe parcursul intervalului de prognoza, cresterea anuala a PIB UE efectiv* este anticipata a se consolida
in jurul valorii de 2 la suta, avand ca principal determinant asteptat cererea interna

(J Rata medie anuala a inflatiei IAPC pentru zona euro este proiectatd a se mentine la valori reduse,
sub nivelul reper de 2 la suta; inregistreaza fluctuatii pe parcursul intervalului analizat, pe seama unor
factori cu tractiune temporara (preturi ale produselor energetice)

O Pretul petrolului este proiectat pe o traiectorie in crestere treptata, plasata sub cea din runda
precedenta sub impactul stocurilor ridicate si in pofida recentelor decizii privind extinderea masurii
de limitare a productiei

i i USD/EUR
, procente dolari SUA/baril 20 / 15
2,1
2,0 22 2,0 2,0 55,7 56,1 112
— . 1,10 ’ 1,2
2,0 6 1e Ral mai 2017 50,2 50,6 56 1,06 1,07
1,5 " 14 14 M Ral august 2017 42 0,9
1,0 28 0,6
0,5 14 0,3
0,0 - I 0 0,0
0,5 0,3 -0,3 0,2 0.2 14 0,3
2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018
Crestere economica Inflatia anuala EURIBOR 3 luni Pret petrol, sortiment Cursul nominal mediu
UE efectiv* din zona euro Brent(sc. dr.) anual EURUSD

*) masura a cererii externe calculatad pe baza structurii exporturilor roméanesti 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 prognozata a preturilor volatile
ale alimentelor:

v

Semnificativ revizuita in sus in 2017 pe fondul
impactului conditiilor climaterice adverse de
la nivel european asupra pretului fructelor de
sezon din import, ...

... Ulterior aceasta plasandu-se la valori
obisnuite Tn conditiile inregistrarii unor
productii agricole normale pe plan intern,
fiind de asemenea marcata de efecte
sezoniere specifice acestei grupe

O Dinamica prognozata a preturilor
administrate este afectata:

v

v

Semnificativ pentru anul in curs de masura
privind eliminarea unor taxe nefiscale
incepand cu luna februarie 2017

De incertitudini privind evolutia acestora,

in contextul evolutiilor recente de pe piata
energiei electrice si al finalizarii procesului de
liberalizare pana la finele anului curent

@BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Variatiaanuala a preturilor volatile ale alimentelor

%, sfarsit de perioada

9
| 6
i 3
i 0
i ——Ral august 2017 3
——Ral mai 2017
' -6
T2 T2 T2 T2 T2
2015 2016 2017 2018 2019
Variatiaanuala a preturilor administrate
%, sfarsit de perioada
: 3
i 0
. -3
' —Ral august 2017 &
' ——Ral mai 2017
: -9
T2 T2 T2 T2 T2
2015 2016 2017 2018 2019

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

Factori

Dinamica PIB real din trimestrul 1 2017,
superioara celei anticipate in runda
anterioara de prognoza

Conduita politicii fiscale si a celei
a veniturilor

Cererea externa

Conditiile monetare reale in sens larg:
adecvate asigurarii stabilitatii preturilor
pe termen mediu, contribuind la
realizarea unei cresteri economice
sustenabile

Sensul de actiune
asupra revizuirii

deviatiei PIB*

2017

0

2018

0

*) sagetile orientate in sus semnifica influente mai stimulative asupra
deviatiei PIB comparativ cu runda anterioara de prognoza

@ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Deviatia PIB

——Ral august 2017
—Ral mai 2017

T2 T2 T2
2015 2016 2017

Sursa: estimdri si proiectii BNR

% fata de PIB potential

T2
2018

T2
2019

18

SN



Proiectia ratei inflatiei anuale CORE2 ajustat
— determinanti —

O Traiectorie in crestere, in principal ca
urmare a acumularii presiunilor
inflationiste asociate mediului intern:

v" Amplificarea cererii excedentare, in contextul
conduitei expansioniste a politicii fiscale si al
avansului venitului disponibil

v Majorarea preturilor de productie pe piata
interna, pe fondul preconizarii mentinerii
presiunilor ample din partea costurilor unitare
cu salariile, in paralel cu disiparea impactului
dezinflationist al preturilor globale ale materiilor
prime

v Pozitionarea pe o traiectorie ascendenta a
anticipatiilor inflationiste*, sub impactul acestor
factori

O Unele presiuni inflationiste, avand insa
o amploare redusa, sunt previzionate a
proveni si din partea preturilor bunurilor
de consum din import, pe fondul dinamicii
preturilor externe

*) adaptive si anticipative

@BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Contributii lainflatia anuala CORE2 ajustat (pp)

T2 T2 T2 T2 T2
2015 2016 2017 2018 2019

TVA
preturide import
= deviatia PIB
anticipatii inflationiste
inflatia anuald CORE2 ajustat, excl. ef. rundalal modif. TVA (%)
inflatia anuala CORE2 ajustat (%)

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

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

Inflatia anuala CORE2 ajustat

%, sfarsit de perioada

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat

Ral august 2017
a fost revizuita in sus atat la sfarsitul

|
|
|
|
|
. ~ . . . — |
anului 2017, cat si la finele anului 2018, a1 /
|
|
|
|
|
|
1

pe seama: Ral mai 2017

J Formarii unui excedent de cerere de o
amploare mai ridicata pe intregul interval

1
|
de prognoza, care favorizeaza inclusiv — !
. A . ( I
transmisia in preturile de consum a ... { !
| |
. v .e . N . . | I
O ... majorarii mai alerte decat se anticipa f !
anterior a costurilor de productie [ :
- I
<. f !
~ e “ i ]
NN 1
A |
T2 T2 T2 T2 T2
2015 2016 2017 2018 2019

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

Cauze

Coordonatele mediului extern:

— incertitudini privind impactul pe care negocierile aferente Brexit, politicile economice
ale administratiei SUA si conduita politicilor monetare ale Fed si BCE le vor avea asupra
cadrului macroeconomic de la nivel global si, implicit, asupra volatilitatii fluxurilor de
capital adresate economiilor emergente

— perspectivele de evolutie a activitatii economice si a inflatiei din zona euro/UE si din
tarile emergente (in special China)

Politica fiscala si cea a veniturilor:

— conduita politicii fiscale si a celei a veniturilor, in contextul incertitudinilor legate de
maniera de implementare a Legii-cadru privind salarizarea personalului platit din fonduri
publice, de noile initiative legislative specificate in Programul de guvernare vizand sfera
taxarii si a impozitarii, dar si de posibila adoptare de masuri fiscale corective pentru
mentinerea deficitului bugetar in tintele propuse

Preturile materiilor prime pe pietele internationale (produse energetice, marfuri
agroalimentare)

Dinamica preturilor administrate, conditionata de informatiile disponibile:

— incertitudini privind magnitudinea cresterilor preturilor gazelor naturale si energiei
electrice

I@BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Balanta riscurilor
referitoare la traiectoria
inflatiei este evaluata
a fi inclinata in sus

Echilibrata

Tn sus

Echilibrata

Tn sus
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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

 Gestionarea adecvata a lichiditatii din sistemul bancar

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

*) sedinta din 4 august 2017

@BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Calendarul sedintelor Consiliului de administratie
al BNR pe probleme de politica monetara

3 octombrie 2017
7 noiembrie 2017"

8 ianuarie 2018
7 februarie 2018"

*) discutarea si aprobarea Raportului trimestrial asupra inflatiei

I@ 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):

[ Versiunea integrala a Raportului asupra inflatiei -
august 2017 (limba romana)

[ Sinteza Raportului asupra inflatiei — august 2017 (limba engleza)

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

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