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Rata anuala a inflatiei a depasit temporar
limita superioara a intervalului-{inta

variatie anuala (%)

rata medie anuala a inflatiei

Tmtg 2009 Tlntg 2010 Tinta 2011 Tinta 2012
’ ’ 3,0 3,0

Tinta 2013
2,5

O I T T
dec.09 dec.10 dec.11 dec.12

Nota: Latimea intervalului de variatie este de £1 punct procentual.
Sursa: INS, BNR

dec.13
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Determinanti ai inflatiei anuale in trimestrul [11 2012

A Soc advers de oferta agricola pe plan intern si international,
cu efect preponderent asupra preturilor materiilor prime
vegetale

A Efect de baza nefavorabil pe componenta LFO, mentionat
deja in editiile anterioare ale Raportului asupra inflatiei

A Depreciere nominala a leului fata de euro

A Ajustari aplicate unor preturi administrate (energie electrica,
gaze naturale, servicii comunale)

A Trend ascendent al cotatiilor internafionale ale {iteiului

WV Persistenta deficitului semnificativ al cererii agregate

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@




Evolutia preturilor marfurilor alimentare a reprezentat
principala sursa de crestere a inflatiei in perioada recenta

contributiila rata anuala a inflatiei, pp %

10 oo - 10
g T L 8
=4
6 4l g HHHRE R 6
4 qHAhdgim it Rt A R AR AN 4
2 2
0 0
-2 T wesm marfuri nealimentare = = servicii o LFO T -2
= = alimente procesate - rata anuala a inflatiei (sc. dr.) = =-COREZ2 ajustat (sc. dr.)
] e e e - 4
D OO OO’ D”DO O O O O O +~ v = - v~ N N N N N
©C O O O O QO ¥, T Y T T T Y Y T Y Y v Y e Y
C & 5 S O > Cc = = 5 0O > Cc L 5 = 0O > Cc S 5 T QO
c © 3 T ®© 3 cC © 3 T ® 3
E £ g 3 2 & ¢ £ 3 2 8 £ € g 2 & g E 3
Sursa: INS, calcule BNR
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Evolutii eterogene ale preturilor alimentelor in cadrul UE.
Romania: cresteri semnificative in T3 2012

Contributii la rata anuala IAPC alimente (inclusiv bauturi alcoolice)

Crestere cota

Crestere cota TVA de |
12 . PP redusa TVA de la hae e
25% la 27%
10% la 14% . .
10 - Crosiers oot G = oct.11-iun. 12 iul.12-sept. 12
8 TVA de la 4 L

15% la 17%
6 - 4 L
i [

4,9

3,1

AT BG CY Cz EE Fl HU T LT MT PL PT RO Sl SK

Ponderea alimentelor (inclusiv bauturi alcoolice) in cogulde consum IAPC (%)

000000000000 OO

Sursa: Eurostat. calcule BNR
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Efect de baza nefavorabil asociat subgrupei LF,
accentuat de evolutiile recente atipice ale componentei ,legume”

Legume Fructe
- 35
- 25
+ 15
- 5
-5
- -15
'35 - T T T L_D__LO_ ________________________________ - -25
DL OONN®®ORDNOO - = NN SS338355333383=2=2-c -
8888888888 s5ss5s&s5s<s 58 -:S ©O O O O O OO0 O O O O O O O O O
NN ANAJNAJANNANANANNNANNNGNCAN
NN NANNANANNANNANNNNNCAN
e R R o B B Rl B reErfrEfEERERERERER
HFFFFFFFFFFFFFRFREFRFEFREFE
variatie trimestriala in T1, T2, T4 variatie trimestriala in T3 = yariatie anuala

Sursa: INS
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Cresteri ale preturilor materiilor prime agricole atat pe plan intern,
cat si pe pietele internationale

Preturi grau

Prefuri porumb

EUR/tona EUR/tona
300 - . - 300
Cotatii futures Cotatii futures
Bursa
de la Paris AL X ] Bursa
250 A de la Paris eee 00 - 250
()
200 - - 200
150 - 150
o ) Piata interna*
Piata interna*
100 A - 100
Prima cotatie futures ulterioara Prima cotatie futures ulterioara
recoltei 2013 (nov. 2013) recoltei 2013 (nov. 2013)
50 A - 50
p=0,87 p=0,90
0 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 0
883222222 ggge2eccc s en
C 5 o C C_U o C & Qo C (E o C & Q. C ‘= o C ‘= Q C ' Q C ‘& Q C 'w o
SEQ8SEQTEQgEeg8egg SEggESEggTEFSTEGEEQ

* Preturi pe pietele reprezentative din Muntenia

Sursa: MADR, Bloomberg
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Cresterile recente peste asteptari ale cotatiilor titeiului
s-au reflectat la nivelul preturilor interne ale carburantilor

variatie anuala (%)

dolari SUA/baril
o+—-————— ———— - 140
\ —4—|PC - carburanti
35 T 7 N T T T T T T T e et e e e e e e ] - 130
- pret petrol Brent exprimat in lei cotatii futures
80 M N ____ « RAI nov. 2012
s\ . m—_—_——_———g 7\—————- 120
( N N
-—.—-—--7——————————————::—.-‘—o-. ———————— - 110
o.....
—————————————————————————————————— - 100
.........'.......
_______________________ ?/_______ 20
cotatii futures
RAIl aug. 2012 80
pret petrol Brent
0 T T T T T T 70
***** Yoo Nddd DTN 0000
» O H > O C O = % 5 = O H O o s c oW 0 g s c on o
SEE8C8BB8ERESIZTE I82ER538328538E

Sursa: INS, BNR, Bloomberg
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variatie anuala reala (%) puncte
T ———
m vinzarile cu amanuntul
(exclusiv auto) si
servicii
0+r-———-——-————-
——1ncrederea

Persistenta a deficitului de cerere

consumatorilor (sc. dr.)

variatie anuala reala (%) %
- 20 —T—-——-— - ————= - 1
venit disponibil*
40 1 _——-credite de consum (stoc) |
O rata somajului inregistrat
-30 (sc.dr.)
o r+————m——————————————= - 9

* estimare BNR

Sursa: INS, CE-DG ECFIN, BNR

30— —

ian.09

-6

% fata de PIB potential

T1

3 T™ T3 T T3 ™

2009 2009 2010 2010 2011 2011 2012
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Depreciere a monedei nationale, in pofida incadrarii in tendinta

Curs de schimb

procente, 31 decembrie 2011=100

regionala de reducere a primei de risc

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

110 puncte de baza puncte de baza
—— EUR/RON —RO
EUR/PLN S HU | 250
—  EUR/CZK PL (scala din dreapta)
105+  — 777 o :
EUR/HUE CZ (scala din dreapta)
650 - - 300
e WAJAN e
100 7 550 - - 250
450 - - 200
B - WAV N
350 - - 150
90 -
250 + - 100
85 T T T T T T T T T 150 I I I I I I I I I 50
g g o oo o 2 9 oo g g o o 5 &5 ¢ oo
558 585323 § 3 s 885885239 §5%

Sursa: BNR, Bloomberg
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Proiectia ratei anuale a inflatiei IPC (1)

variafie procentuala (%)

» Proiectia curenta plaseaza rata nterval denoertiuine B
anuala a inflatiei IPC la 5,1% la enony | U PO (nce |
sfarsitul anului 2012 si la 3,5% === rata anuala a inflatiei IPC
la Sfél'SltU' anului 2013, niveluri o %Lnt;;r;u;l:(sjeleinsfbat’gedggIzaoitét)é 4
revizuite in sus cu 1,9 pp si, — -~ - interval de variatie
respectiv, cu 0,5 pp fata de
valorile prognozate in Raportul °
asupra inflatiei din luna august

4

» Rata proiectata a inflatiei IPC
se situeaza la marginea 2
superioara a intervalului de
variaA’gie.din jurul _’gintei centraJe 5 = = = 0
la sfarsitul anului 2013, urmand 2010 2011 2012 2013 2014
sa reintre in interval in Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de prognoza
trimestrul 1 2014 o prleclor ENR i beroada 2000-2011. Interval ve 1 ectalzat

2012.
Sursa: INS, proiectii BNR
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Proiectia ratei anuale a inflatiei IPC (2)

Contributia componentelor la proiectia ratei anuale a inflatiei

Bl administrate |

mmLFO

E # combustibili

N W R~ O OO N

mmm produse din tutun

—

mmm CORE?2 ajustat

— dec./dec. an anterior —

puncte procentuale

—e—inflatia IPC °

! 2012 2013
mmm administrate 0,9 1,2
mmLFO 1,2 -0,1
E @ combustibili 0,7 0,4
mmm produse din tutun 0,3 0,3
mmm CORE?2 ajustat 2,0 1,7
—e—inflatia IPC 5,1 3,5

Sursa: INS, proiectii BNR
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Revizuirea proiectiei pentru sfarsitul anului se datoreaza in cea
mai mare masura evolutiilor recente ale componentei LFO

pp, contributii la rata anuala ainflatiei

u tutun + alcool

& combustibili
5 4+-——- « administrate

* COREZ2 ajustat

RAl aug12 RAl nov'12

Sursa: INS, proiectii BNR
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Ipoteze externe ale proiectiei

» Cererea partenerilor externi, definita anterior prin raportare la zona euro, a fost reevaluata
in raport cu o sfera mai larga de cuprindere a partenerilor comerciali din UE27*

» Rata inflatiei IAPC din zona euro a fost revizuita in sus, ca urmare a preturilor ridicate ale
produselor energetice din anul curent, coroborate cu o depreciere a monedei euro in raport
cu principalele valute si, in special, fata de dolarul SUA

» Scenariul de evolutie a ratei dobanzii EURIBOR la 3 luni a fost revizuit in jos, motivat de
probabilitatea adoptarii unor masuri de impulsionare a activitatii economice din zona euro

2012 2013
Modificare Modificare
fata de runda fata de runda
anterioara anterioara
Crestere economica PIB UE efectiv* (%) -0,29 * 0,50 *
Inflatia anuala din zona euro (%) 2,47 A 1,82 A
Euribor 3 luni (% pe an) 0,57 7 0,27 W
Pretul petrolului Brent ($/baril) 112,5 2\ 107,7 2\
* fncepénd din aceasta runda de proiectie, cererea externa este cuantificata sub forma unui indicator efectiv,
calculat folosind un sistem de ponderare bazat pe structura pe tari de destinatie a exporturilor romanesti.
Surse: Ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene, Consensus Economics gi cotatiilor futures.
BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@ 1
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Presiuni exogene asupra inflatiei (1)

> Scenariul privind evolutia anuala Variatia anuala a preturilor administrate
a preturilor administrate: sfarsit de perioads, %

v’ se bazeaza pe informatiile
publicate de ANRE referitoare
la calendarele privind eliminarea
preturilor reglementate la gaze
naturale si energie electrica,
ceea ce confera un grad relativ
mai ridicat de predictibilitate
dinamicii acestei categorii de

|
preturi :
! 4
v comparativ cu runda anterioara :
o . . . 1 ——RAlaugust 2012
de prognoza, valorile trimestriale I
au fost revizuite doar pentru | 4 RAlnoiembrie 2012
~ . . . 1
sfarsitul anului curent, cu impact | ‘ | ‘ 2
. s : - T3 T3 T3 T3 T3
insa asupra dinamicii anuale a 2010 2011 2012 2013 2014
preturilor administrate pana in S NS, proiectil BNR
. ursa: , proieciii
trimestrul 111 2013 P
BANCA NATIONALA A ROMANIEI T@
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Presiuni exogene asupra inflatiei (2)

> Dinamica preturilor alimentare Variatia anuala a preturilor alimentare volatile
volatile: sfarsit de perioada, %

v este marcata, pana la mijlocul
anului viitor, de efectele adverse
ale conditiilor climatice atipice
asupra recoltei agricole din anul
curent si de tensiunile
manifestate pe pietele
internationale ale unor materii
prime agricole

v' pentru anul curent, este
amplificata de un efect de baza !
nefavorabil, mentionat deja in !
rundele anterioare I

:
|
I

-10

v' va cunoaste, in ipoteza unor — RAlaugust 2012
recolte normale in anii urmatori, —o— RAlnoiembrie 2012 ”
0 (Ajegele.rare |mporjtanta pana Iau 3 T3 T3 T3 3
sfarsitul intervalului de prognoza, 2010 2011 2012 2013 2014
inclusiv pe seama inversarii Sursa: INS, proiectii BNR

efectului de baza
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Revizuirea proiectiei deviatiei PIB
— comparaftie cu runda anterioara -

Sensul de actiune Deviatia PIB
] asupra revizuirii - Y%fatade PIB potential
Factori deviatiei PIB*
2012 2013 —— RAlaugust 2012

Conditiile monetare reale
in sens larg = adecvate ¥ ¥
din perspectiva reluarii si

—o— RAIl noiembrie 2012

Componenta discretionara

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
consolidarii dezinflatiei ;
1
1
1
1
1
1
1
1
1

a politicii fiscale (impulsul . 7
fiscal)
Cererea externa™ -
impact nefavorabil asupra A 7
exporturilor !
* Sagetile orientate in jos semnifica influente in sensul unui deficit :
de cerere mai mare decét cel proiectat anterior, iar cele orientate ‘ | ' | 6
. infl . | ' deficit d . T3 T3 T3 T3 T3
in sus, influente in sensul unui deficit de cerere mai mic. 2010 2011 2012 2013 2014

** [ncepand cu runda curentd, cererea externd se referd la UE27

S : estimari si proiectii BNR
(mai putin Romania) si nu la zona euro. ursa: estimari si proiecti

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@ -




Revizuirea proiecitiei inflatiei anuale COREZ2 ajustat

comparativ cu runda anterioara

> Inflatia anuala COREZ2 ajustat™:

v’ este proiectata pe o traiectorie ascendenta
pana la mijlocul anului viitor sub influenta
propagarii efectelor adverse din partea
socurilor de natura ofertei (in principal,
presiuni inflationiste generate de majorarile
preturilor produselor alimentare procesate
si de deprecierea recenta a monedei
nationale)

v’ ulterior, se inscrie pe o traiectorie
dezinflationista, ca urmare a:

= caracterului tranzitoriu al socurilor de oferta

» [imitarii efectelor de runda a doua ale
acestor socuri asupra asteptarilor

= diminuarii preconizate a dinamicii costurilor
unitare cu forta de munca, indeosebi pe
fondul consolidarii evolutiei favorabile a

Inflatia anuala CORE2 ajustat

sfarsit de perioada, %

- RAl august 2012

—o— RAIl noiembrie 2012

productivitatii muncii T T3

* Masura a inflatiei de baza, care elimina din calculul IPC total 2010 2011
preturile administrate, volatile (lequme, fructe, oud, combustibili), Sursa: INS, proiectii BNR
ale produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice.

T3
2012

T3
2013

T3

0

2014
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Determinantii proiectiei inflatiei anuale COREZ2 ajustat

Anticipatiile privind inflatia® au fost
revizuite in sus pe termen scurt,
ca urmare a succesiunii in timp a
unor socuri adverse de oferta si a
reflectarii incertitudinilor cu privire
la persistenta si magnitudinea
acestora in viitor

Proiectia curenta prevede
temperarea graduala a presiunilor
din partea inflatiei importate

Deficitul de cerere exercita un
impact dezinflationist relativ mai
pronuntat pe intregul interval de
prognoza in comparatie cu
rundele anterioare

*) adaptive si anticipative

Contributii la inflatia anuala CORE2 ajustat (pp)
e aTVA

= preturi de import

=rata anuala
a COREZ2 ajustat (%)

1
1
1
1
: = deviatia PIB
1
3
1
1
|

2010 2011 2012 2013 2014

Nota: In acest grafic, inflatia anuald CORE?2 ajustat este calculati ca
medie trimestriala, in concordanta cu determinantii sai modelati
econometric.

Sursa: calcule BNR

- 12

- 10

-- mmm anticipatii inflationiste -1 8

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

Cauze Balanta riscurilor

I Coordonatele mediului extern

— variatii semnificative ale cursului de schimb al leului fata de euro
si ale perceptiei investitorilor straini fata de economiile emergente
din Europa

— influenta cursului EUR/USD asupra cotatiei USD/RON > Risc de abatere in sus

L Accentuarea volatilitatii fluxurilor de capital orientate catre Y,
noile state membre ale UE

Pretul petrolului si al marfurilor alimentare pe pietele Pe termen scurt: echilibrata

internationale Pe termen mediu: risc de abatere in sus

Eventuale derapaje, inclusiv in contextul electoral intern, de la
programul de politici macroeconomice si reforme structurale _ A
convenit cu UE, FMI si BM Risc de abatere in sus

- din perspectiva consolidarii fiscale, riscul apare atenuat de executia
bugetara de pana in prezent, in linie cu angajamentele asumate

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 pretfurilor de consum.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@
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Evolutia ratelor dobanzilor pe piata monetara interbancara

procente pe an

- =+=ROBOR 1M —o-—ROBOR 3M o

T 77 cmmmrata dobanzii de politica monetara = = =rata efectiva a dobanzii tranzactiilor interbancare*
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
O O O O O O OO O 0O OO ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ v v v v~ N o0 NN O &N &N o8N &N &N N N
T T YT T OYT O OYT oY OYTOYT O OYToOYTOYT OYTOTOYoOToOYT OYT oYToOYToOYT OYSToOYTIOYT IYTOT O OYToOToOYTIOYT YT OYTOYT YT O
O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O OO OO OO o o o o o o o
NN NN NN NNANNNNNNANNNNNNNNNNNNNNNNNNANA
cC O 5 5 5§ € S5 OB =2 0O c o0 x5 5§ E S5 OO fh > 0 c o0 s 5 "5 c 5 09O f G
T o © 35 2 8 © © T o © 35 2 8 © © T o & 5 2 g ©

© Q £ © e = g g O £ 5 S o E ®© e = g 3 O £ 5 © Q E ®© e = (% g (@) -
* Medie ponderata aferenta tuturor tranzactiilor, indiferent de scadenta, majoritare fiind cele overnight. e

Sursa: BNR

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

=

21




Inflatia prognozata si rata dobanzii de politica monetara

procente

N SN ... Proicfe

7\
e N A LN N — < 0000
\ S g .\ \A S
'\ ° -0 e \A

_.___;
N,
o\
4 N (A == == @
2 o—0”
1_ ___________________________________________________________________________
====rata medie anuala a inflatiei =e=rata anuala a inflatiei ===rata dobanzii de politica monetara
0 1 1 1 I 1 1 I 1 1 I 1 1 I 1 1 1 I 1 1 I 1 1 I 1 1 1 I 1 1 I 1 1 I 1 1 I 1
OO0 000O0O00O0O0CO0OO0OFr Trrrmrrrr e ANNNNNNNNNNNN®OOM
AP PR I I I T I N P A S T T I R T A S S N T P I AP S S
COE S T CTSOAN >S0COLES FESESOARE >0CcOoOsSsS g CcCsSOoOas >0cas
TP 5250800000828 5250800c0%285250p8800c0 T
TLede2TgR0280 8L cae2 330258 8ecae2Tg302588¢

Sursa: INS, proiectie BNR
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Rata dobanzii de politica monetara

Rata inflatiei
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Sursa: Eurostat
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Hotarari ale Consiliului de administratie al BNR*

» Mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la
nivelul de 5,25 la suta pe an

» (Gestionarea ferma a lichiditatii din sistemul bancar

» Mentinerea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor
minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei siin
valuta ale institutiilor de credit

*) Sedinta din 2 noiembrie 2012

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

7/ ianuarie 2013

5 februarie 2013 *

*) 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):

» Versiunea integrala a Raportului asupra inflatiei —
noiembrie 2012 (limba romana)

» Sinteza Raportului asupra inflatiei — noiembrie 2012
(limba engleza)

» Prezentarea Guvernatorului BNR

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@ 26




