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Rata anuala a inflatiei a evoluat in proximitatea limitei inferioare
a intervalului-finta

variatie procentuala anuala

9 _
8 |
2 | Tint4 2006
6
5@ [
. -
~~~~~~ o
3 f """""" / /
2 f ------------------
Tinta 2007 =
1 - 4,0 T'nta 2008 Tinta 2009  Tinta 2010 Tint32011  Tinta 2012  Tinta 2013
) 3,5 3,5 3,0 3,0 2,5
dec.06 dec.07 dec.08 dec.09 dec.10 dec.11 dec.12 dec.13

Nota: Latimea intervalului de variatie este de £1 punct procentual.
Sursa: INS, BNR
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Determinanti ai inflatiei anuale in trimestrul || 2012

2
2

Persistenta deficitului de cerere

Detensionarea temporara a pietei internationale
a petrolului

Influenta favorabila a preturilor externe ale
unor materii prime si ale bunurilor de consum

Manifestarea unor efecte de baza favorabile
(preturi administrate, LFO in lunile aprilie si mai)

Depreciere nominala a leului fata de euro si
de dolarul SUA
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Rata anuala a inflatiei a coborat la minime istorice inclusiv
ca urmare a manifestarii unor efecte de baza,

contributiila rata anuala a inflatiei; puncte procentuale variatie procentuala

10

s oua E“® combustibili

I, Y S - F dlegume-fructe W tutun si bauturi alcoolice . ____________1 )
W preturi administrate F ® COREZ2 ajustat
==rata anuald a inflatiei (sc.dr.)

4 T oo - -4
NNANNMNNDNNOOOOWOWMPDVDODDDDDDNDOOOOOO v v NNN
i e e R e e e e T e T A T i i S S S S TP S
CT T 523 S o023 0023 S 023 S c®s23ET @

C e ET e EET QR EET SR EETRCEREET RSO €

Sursa: INS, calcule BNR
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7,5 1

6,5 1

9,5 1

4,5 1

1,6

1,4 1
1,2 1

0,8 1
0,6 1
0,4 1
0,2 1

Sursa: INS, calcule BNR

... localizate la nivelul preturilor administrate si ale LFO

(efect de baza nefavorabil cu impact temporar incepand cu iunie)
LFO
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Preturi administrate

variatie anuala (%)
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Evolutie stabila a COREZ2 ajustat, cresterea la nivelul componentei serviciilor
fiind compensata de reducerea pe segmentul marfurilor alimentare

variatie anuala (%)

11772 et
COREZ2 ajustat
10+ COREZ2 ajustat—alimentare .
— CORE2 ajustat—nealimentare
8 +—————-—— e A AN SN — COREZ2 ajustat-servicii ~ -——--
6_ _______________________________________________________________
4_ _________________________________________
AL
O I I I [ | | [ [ I I I I I I I [ [ | IVI I I I I I I I\_/I [ 1
Y
MNNMNNMNMNMMNMNOOOWOWOWOWOWO O OO MO OOOOOO «™“ v v ™™ AN NN
eQeeaeQeeeeeeRRee, AT TS T T TS T T T T
C E TS Q2 chE TS aoeTcEsEmSaoeTcsEmsSaeT S g ms e C 5 '®
S EE SRS EET SRS EET SR EET Q28T 328 EE
Sursa: INS, calcule BNR
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Transmisie limitata a scaderilor recente ale pretului petrolului
in preturile interne ale carburantilor

variatie anuala (%) variatie anuala (%) dolari SUA/baril
7 -18 130 +—-———----"-"-"""""""— -
- 16
120 +-—————""fF—————F
- 14
cotatii futures
- 12 M0+ A1
- 10
100 === ——————————] \'E ———————————
| g "“m»o....“.
15 - ] - 6 0 e
= pret petrol Brent
10 T—- LT\ - 4
pret petrol Brent exprimat in lei R O L
S T-~=IPC-carburanti(sc.dr) ~~~""7\7] -2
0 T T T T T 0 70 T T
ST E ST T T - @Yy yoC SHSEEE 5 =0 = =i =i B B R
— - > : :‘:tF ':_':'L'—'.._:":_: ‘:_:
2 329588858 2§ ¢ 5 EEREEEEREEE ERE N ER:

Sursa: INS, BNR, Bloomberg

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@




Semnale de ameliorare relativa a cererii de consum

variatie anuala (%), termeni reali

contributii, puncte puncte, medie mobila pe 3 luni
0 r——————— === 0+—"""""""""""""""""""“"""“>"“"“"=—>—-= 10
2 I | (exclusiv auto) si servicii W
o0 N\ —venitdisponibil* _
15 +-\——————- — consum final al populatiei** _.
10 +—A\————- —credite de consum (stoc) -

| W nijvelul economisirii

" LT T T i -70
rata somajului
situatiaeconomicdgenerala T 77 7] - -80
situatiafinanciara | L 90
—=increderea consumatorilor (sc. dr.)
——————————————————————————————————— - -100
8883382222 =T
—_— — — 4 = e s = - —
2858283538283 8288¢832
* estimari BNR
** date ajustate sezonier
Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR
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Decuplare recenta a cursului de schimb de la tendinta regionala

indice, 31 dec.2010=100
118 -

—RON/EUR PLN/EUR

112 _ —CZK/EUR HUF/EUR s o

Sursa: Bloomberg
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Anticipatiile inflationiste se mentin in intervalul-tinta

Rata anuala a inflatiei anticipate

peste unan
variatie anuala (%)
6,0 N
. X — mediana
5,9 1 «
X X X X
% X X X %
5,0 1 x | x -
X X § X X
X X X X
3 % X § X X X
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4, TN X O\x T—x—
X X X X X
X X X X
- X X 5 AKX
3’5 ” » X X (N
X i X X X X X
3’0 E X i 5% X x
. P N
25 - interval-tinta
Y
2,0 —_—
1’5 T T T T T T T T T
— — -— ~ — -~ AN AN AN AN
c o — — a > c o — -
© © 3 e} © © -
= ()] =
© = e b c O = e

Sursa: sondaj BNR

Rata anuala a inflatiei anticipate
peste doiani

variatie anuala (%)

X X X X .
— mediana -
X X
X ¥ x I
¥ % x 2 X X
X X
X X X X L
X 3\ - B
X X
x X X x | * X x x x & :
X X i
interval-inta
r T T T T T T T T
= - = = - — N N N o~
- AP A - Ay T - - A A
c 5§ % 3 § 3 £ 5 @® 3
© = [0 ®© 3
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6,5
6,0
55
50
45
4,0
35

s 3,0

2,5
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1,5
1,0
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Tensiuni in cregtere pe piata externa a graului. ..

euro/tona euro/tona
350
+77% —Bursade marfuridin Chicago — Bursa de marfuridin Paris
3% luni
| +26% B
300 X “67% +26% 300
2 luni
| “ NP
250 - (" | cotatii spot ® e .. Losp
it .
200 - ‘ | ‘ cotatii futures | 200
150 A - 150
\
M "‘“f“ fh v\ A* {
‘\a
100 100

1ian.07

15mai.07 A
26 sep.07 -
7 feb.08 -
20iun.08
3 nov.08 A
17 mar.09 -
29iul.09 A
10dec.09 A
23 apr.10
6 sep.10
18ian.11 -
1iun.11 1
13 oct.11
24 feb.12 A
9iul.12 A
17 oct.12 -
21ian.13
27 apr.13 7
1aug.13
5nov.13 7

Sursa: Bloomberg
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... Sl pe cele ale altor materii prime agricole

Porumb Floarea soarelui
euro/tona euroftona
300 +-—-——————+———"—"—"""—"—""""——————— 60 -—————""H"-""-"-""-""-""-""——————
280 +——————————--—-———————— 600 +H-————"———-——"———
20 r—mw—F-———"""""""""""""""""""==—[——————— 50 +———————+"—"——""—"H—"-""""H —————————————=
240 +— = ——————— 500 +———"7 "= - —————
220 +———1————- cotatiispot - - | __. 450 +———-—————— cotatii spot - -—— —————— - —————
200 +—(-~—f ———-p—--4“YHp--————-—- 40 +—-—4+-1+HM1-----————- -t ———-
cotatii futures cotatii futures
8 +--————"+-—-—"————— - ——————— 3% +————————""—F—"—"————=" ===
160 4o\ ————"——-"fF—— - —————— 300 +—-——————-————————————— — — ——————————
140 +————————- -y 2560 +—m"m—————— - —_——_—— =
120 +r——————————" - === —————= 200 +—-———"——————"—-"—"——"—"————
100 T T T T T T T T T T T T T 1 150 T T T T T T T T T T T T
N DN OO 00 OO OO O O «~ ™ N N oo oM N~ N (e 0] o0 (@] (@] o o ~ -— AN N oam
© O 0 O © QO v v YT T oToTT © o @ o o 9 v v v T v v v
§2§2§2§25252§ 33 § 2 §=2§325§2682 5§32 §=
Sursa: Bloomberg
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Proiectia ratei anuale a inflatiei IPC (1)

» Proiectia curenta a ratelor anuale
ale inflatiei IPC reconfirma
valorile pentru finele anilor 2012
si 2013 din precedentele doua

runde: 3,2 la suta si respectiv
3,0 la suta

» Totodata, traiectoria proiectata
se mentine in intervalul de
+1pp din jurul tintelor centrale

> Pe intervalul de referinta,
abaterile ratei anuale a inflatiei
IPC de la valoarea de 3 la suta
se datoreaza, in principal, unor
efecte statistice de baza, al caror
impact este estimat a fi temporar

variatie anuala

interval de
incertitudine

rata anuala a inflatiei
IPC (runda anterioara)

= rata anuala a inflatiei

IPC

tinta anuala de inflatie

(2 ]a a4’ Trh 2N1D ai

(0 i@ SUia in cU’iZ $i

2,5 la suta din 2013)
—-—-interval de variatie

(%)

T2
2010

T2
2011

T2
2012

T2
2013

T2
2014

Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de prognoza ale

proiectiilor BNR din intervalul 2005-2011.
Sursa: INS, proiectii BNR

0
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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

M produse din 5
tutun
4
I combustibili
3
W preturiLFO
2
B preturi
administrate 1
B COREZ2 ajustat 0
2012 2013
Hproduse dintutun 0,3 0,3
Hcombustibili 0,4 0,3
B preturiLFO 0,3 0,3
B preturiadministrate 0,8 1,2
B COREZ2 ajustat 1,4 1,0

Nota: contributiile componentelor cosului de consum se insumeaza la inflatia IPC folosind valori cu doua zecimale.

Sursa: proiectii BNR

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Ipoteze externe ale proiectiel

» Rata inflatiei IAPC si cresterea economica din zona euro au fost usor revizuite in sus

» Scenariul de evolutie a ratei dobanzii EURIBOR la 3 luni a fost revizuit in jos, avand in
vedere semnalele privind implicarea Bancii Centrale Europene in sprijinul revenirii
economiei zonei euro

» Scenariul de evolutie a pretului international al petrolului se bazeaza pe cotatiile futures

2012 2013
Modificare Modificare
fata de runda fata de runda

anterioara anterioara
Crestere economica in zona euro (%) -0,2 /N 1,1 7
Inflatia anuala din zona euro (%) 2.4 AN 1,7 /N
Euribor 3M (% pe an) 0,66 W 0,42 W
Pretul petrolului ($/baril) 105,5 \ 7 96,6 \ 7

Sursa: Ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene, Consensus Economics si cotatiilor futures.
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Presiuni exogene asupra inflatiei

» Scenariul privind evolutia
anuala a preturilor
administrate:

v' contine informatiile din
calendarele publicate de
ANRE referitoare la eliminarea
preturilor reglementate la gaze
naturale si energie electrica
pentru consumatorii casnici

v’ prevede o accelerare
temporara in prima parte a
anului 2014, vizibila si la
nivelul inflatiei IPC

» Scenariul privind evolutia
preturilor alimentare volatile

Inflatia anuala a preturilor administrate
sfarsit de perioada, %

10

r
VD e

: e==RAIl mai 2012
, ! =¢=RAIl aug. 2012
T2 T2 T2 T2 T2
2010 2011 2012 2013 2014

Inflatia anuala a preturilor alimentare volatile
sfarsit de perioada, %

——RAI mai 2012
e=RAI aug. 2012

RN SN
o o
//

10
(LFO) incorporeaza ipoteza 20 !

- T2 T2 T2 T2 T2
unel reCO_Ite normale de 2010 2011 2012 2013 2014
legume si fructe Sursa: INS, proiectii BNR
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Revizuirea proiectiei deviatiei PIB
— comparatie cu runda anterioara —

Sensul de actiune

. asupra revizuirii - Deviatia PIB
Factori deviatiei PIB* o _lfatadePBpotential
2012 , 2013 ——RAImai 2012

=4=RAlaug. 2012

inregistrarea in T1 2012
a unei cresteri economice

marginal superioare celei ¢ ¢
anticipate anterior

Conditii monetare reale
in sens larg stimulative, ¢ ¢
insa in usoara revizuire

Componenta
discretionara a politicii — AN
fiscale (impulsul fiscal)

Cererea externa —

revizuire marginalé la valori N AN T T T T -
mai putin negative 2010 2011 2012 2013 2014

*) Sagetile orientate in sus semnifica influente in sensul unui
deficit de cerere mai mic decét cel proiectat anterior, iar sagetile
orientate in jos influente in sensul unui deficit de cerere mai mare.

Sursa: estimari si proiectii BNR
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Revizuirea proiectiei inflatiei anuale COREZ2 ajustat
comparativ cu runda anterioara

> Inflatia anuala COREZ2 ajustat*

este prognozata pe o traiectorie sfarsitde perioads, %

Inflatia anuala COREZ2 ajustat

superioara celei din runda anterioara 6 -—-———----———----——--oTooTooooooooooooooo—

in prima parte a intervalului de
referinta, in principal ca urmare a
efectelor nefavorabile ale evolutiei

» Dupa inregistrarea unor valori mai
ridicate de 2 la suta pe parcursul
anului curent, inflatia anuala CORE2
ajustat este proiectata sa coboare
si sa persiste la valori situate sub
acest nivel, incepand din trimestrul Il
2013

T2 T2

) Mé&sura a inflatiei de baza, care elimina din 2010 2011

calculul IPC total preturile administrate, volatile
(legqume, fructe, oua, combustibili), ale produselor

din tutun si ale bauturilor alcoolice. Sursa: INS, proiectii BNR

e RAlImai 2012
=+=RAlaug. 2012

T2
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Determinantii proiectiei inflatiei anuale COREZ2 ajustat

» Proiectia curenta prevede
temperarea presiunilor din
partea inflatiei importate,
cu precadere din a doua
parte a anului 2013

» Deficitul de cerere isi
reduce treptat influenta
dezinflationista

» Anticipatiile privind inflatia®
au fost marginal revizuite in
sus, in contextul evolutiei
recente a cursului de
schimb al leului si al
publicarii calendarelor de
eliminare a preturilor
reglementate ale energiei
electrice si gazelor naturale

*) adaptive si anticipative

Contributiila inflatia anuala CORE2 ajustat (pp)

8 r—————=—="">""""""""""""""""""~"""""7"7"7"————————————-
| VA
| B preturi de import

5 | W Jeviatia PIB

T2 12 12 12 T2
2010 2011 2012 2013 2014

Nota: In acest grafic, inflatia anuald CORE2 ajustat este calculatd 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; balanta a riscurilor pronuntat asimetrica

Cauze

— Coordonatele mediului extern:

— variatii semnificative ale cursului de schimb al leului fata de euro
si ale perceptiei investitorilor straini fata de Romania

— influenta cursului EUR/USD asupra cotatiei USD/RON

— Reducerea fluxurilor de capital adresate noilor state membre J

ala l1E
AW W ks

Pretul materiilor prime pe pietele internationale (produse agricole,
petrol) si cele interne ale alimentelor (conditii climaterice)

Incertitudini privind implementarea ferma si consecventa

a masurilor de consolidare fiscala si a reformelor structurale
in contextul anului electoral

Tensiuni politice interne

— variatii semnificative ale cursului de schimb al leului fata de euro

Dinamica preturilor administrate
— eliminarea preturilor reglementate la gaze naturale si energie electrica

Balanta riscurilor

Risc de abatere in sus

Risc de abatere in sus

Risc de abatere in sus

Risc de abatere in sus

Echilibrata

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

27 septembrie 2012
2 noiembrie 2012*
7 ianuarie 2013

5 februarie 2013*

*) discutarea si aprobarea Raportului trimestrial asupra inflatiei

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@
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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 2012 (limba romana)

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

» Prezentarea Guvernatorului BNR
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