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Rata anuala a inflatiei s-a plasat la finalul anului 2014
sub limita inferioara a intervalului de variatie asociat tintei

%

rata anuala a inflatiei

rata medie anuala a inflafiei

_______ Tinta stationara multianuala: 2,5%

dec.11 dec.12 dec.13 dec.14 dec.15

Nota: Latimea intervalului de variatie este de £1 punctprocentual.

Sursa: INS, BNR
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Determinanti ai inflatiei anuale in T4 2014

Declinul substantial al cotatiilor internationale ale titeiului

Productii agricole peste medie la nivel regional, concomitent
cu inchiderea unei piete importante de desfacere pentru statele
europene — Rusia

Efecte de baza favorabile la nivelul preturilor administrate
Deficitul de cerere agregata

Ajustarea descendenta a anticipatiilor inflationiste

Inflatia externa tot mai redusa

Aprecierea dolarului SUA fata de euro




Inflatia sub asteptari de la finele anului 2014 s-a datorat
actiunii unor factori conjuncturali de natura ofertei

Rata inflatiei Diferenta fata de Ral nov. 2014

variatie anuala, %
20 - b

Combustibili:

scaderea cotatiilor
petrolului

0.5 mentinerea constants LFOo:
i * cresterea importurilor
-O-Ral nov. 14 a pretului gazelor naturale :
din statele afectate de
== nivel efectiv restrictiile impuse de RU
0.0 T T T T T I T T T T T 1
< &+ & 4 & < N S % <+ <+
- F- r_ - ‘__ h P- ‘_- < h ‘_- h . . .
S 8 6 a8 5 3 2 & 95 3 8 * comparativ cu o crestere de 3% inclusa in calendarul
— w- £ ® £ = T @w w © c ©

anuntat la inceperea procesului de liberalizare a pietei
Sursa: INS, calcule BNR
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Declinul amplu al cotatiilor {ifeiului a condus la valori negative
ale dinamicii anuale a pretului combustibililor...

Pret combustibili

Cotatii titei

contributii la rata lunara, % i
j Sonbufilamalna|pp 000 %oy UsDparil .
e - 2 --- 100
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Sursa: INS, Bloomberg, estimari BNR
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... Si chiar la scaderea nivelului agregat al preturilor de consum
in ultimele doua luni ale anului 2014

Impactul pretului petrolului asupra ratei inflatiei

Efecte de runda |
1,6 1,6

contributii, pp variatie lunara, %
mmm cfecte directe

: ! 1 Modificare temporara a nivelului
e alti factort general al preturilor, fira a exercita
1,2 T i efecte indirecte 1,2 . . SR
- IPC (sc. dr.) o actiune inflationista sau
deflationista persistenta

08 E 08
mi0 Efecte directe
04 m | 0,4 .
E: = W E e L Impact asupra pretului
3 | H ¥ - combustibililor, componenta a IPC
o = & Efecte indirecte
0.4 0.4 <o -
g 1 Se propaga in preturile de consum
prin intermediul costurilor de
-0,8 -0,8 productie, inclusiv al celor de
T LT T DD D DD DD TLTOTLOY transport ale agentilor economici
3559888559888 5983
2@ e =50 oc® =50 c& =350z

Sursa: Bloomberg, Eurostat, INS, estimari BNR
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In ultimii 45 de ani au existat cinci episoade de scadere semnificativa
a pretului titeiului Ia nivel international

oo USDbarir

proqucter Criza e
OPEC asiatica international
140 A EE - ... B T TP TRO T PPN TTRSUOIOooe _
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* pretul real al petrolului WTI, deflatat cu IPC
Sursa: Bloomberg, BLS
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Amplitudinea si durata episodului curent
sunt caracterizate de incertitudine ridicata

Niciuna dintre proiectiile disponibile in rundele anterioare nu a prevazut nivelul actual al cotatjilor

USD/baril ElA
120 _________a_r_l __________________________________________
100 - B -
Ral nov.14
80 +
Pret spot
(Brent)
60 +-— O
Ral feb.15
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Sondaj Bloomberg
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Ral nov.14
80 e e
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I I T T T T L2 L e

Sursa: Bloomberg, Consensus Economics, EIA

Curba futures
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Scaderea preturilor LFO in termeni anuali s-a accentuat pe fondul majorarii
importurilor din statele afectate de restrictiile impuse de Rusia

LFO Importuri de legume si fructe
variatie anuala, % mil. tone
— — T w aug-oct - 3.0
-1 - = — medie 2003-2014 o5
2 ;
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33 mor-LIE
20,0 ’ 3.7 1,4
Sursa: ComEXxt, Eurostat, INS ’
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Comprimarea dinamicii anuale a pretfurilor administrate a continuat,
iInclusiv pe seama unor efecte de baza favorabile

Preturi administrate Energie termica
variatie anuala, % variatie cumulata in cadrul trim., %
910 ‘Ecg-r:.(L\ -1 ,9 - T4—14
d T4 13
75 T4_12
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— 1 0,1 T4_14
06 | - 06 T4_13
: T4 12
0.3 - 03 T4 11
— — — — T4 10
gaze T4 08
-0.3 energie termica - . - -03 T4_07
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Sursa: INS
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variatie anuala, %
variatie anuala, %

=—=marfun alimentare

reducerea TVA pentru unele
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... In contextul persistentei unor preturi reduse
ale materiilor prime agricole

Preturi grau Preturi porumb

Preturi floarea-soarelui
350 -FUR/tona EUR/ton& EUR/tona %, 2010 = 100
350 700 180
Bursa 160
300 de la Paris Bursa 300 600
de la Paris Piata interna 140
(sc. dr.)
250 250 500
120
200 20 200 400 /\ o.a 100
e®
o® \/J
150 ® %" 150 300 ) 80
Cotatii
Cotatii internationale Cotatii | g9
100 Piata futures Piata - 100 200 futures
interna* interna* Cotaii 40
futures
50 50 100
p=0,87 p =0,89 p=0,86 20
0 0 0 0
NodpEeIFTILE NN DESxTIO0 N Nooo3IIoe
EDJ ED0d 50950 5 99¢ 59350938 5 0 £ 905909050
TIE8388388F 83 ERIERIE 2 RIE8388IERS
* Preturi pe pietele reprezentative din Muntenia.
Sursa: Bloomberg, MADR, INS
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Aprecierea recenta a monedei nationale fata de euro
si reducerea primei de risc, in linie cu tendinta regionala
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Indicii de consolidare a tendintei de revigorare a economiei
Deviatia PIB Investitii Productia in industria prelucriatoare
si increderea in economie

variafie anuala, %
39 varet

/4
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Evolutii pozitive pe piata muncii din perspectiva refacerii cereri

Numarul salariatilorraportat de angajatori

6 variatie anuala, %

=C=sector privat

2012

*) oct.-nov.
Sursa: INS, calcule BNR

i
2013

\Y

=C=gector bugetar

2014

v*

Castigul salarial mediu brut

—— sector privat

variatie nominala anuala, %

——sector bugetar
20
10
0
1t o A 0
vanatie reald anuala, % 15.0
sector privat
P sector bugetar 75
l | \ .
P 00
-1,
| 1 VA I | N 11 B A"
2013 2014
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Dinamizare graduala a cererii de consum

Volumul cifrei de afaceri din comert  Autoturisme noi, inmatriculari increderea consumatorilor
16 . variatie anuald, % variatie anuald, % contributii, puncte, medie mobila
] === bunuri uz curent excl. carburanti* ] 0. puncte pe 3 luni 0
14 - === bunuri durabile excl. auto*
- comer{ cu carburanti
12 - e comert excl. auto 10 - 10
LSE 25
8 - -20 - =20
6 -
4 -30 - =30
0 4
2
40 - - 40
0 -
2
5 20 - nivelul economisirii - -50
-4 ) W rata somajului
6 mmm situatia economica generala
B -60 o o -60
= situatia financiara
8 —Increderea consumatorilor (sc. dr.)
-10 -50 -70 -70
L nmwv e mmvEnmiv LWL mmv L nmy JoddeeeegIIIIN
2012 2013 2014 2012 2013 2014 § 5385838685386

*) oct-hov. 2014
Sursa: INS, DG ECFIN, DRPCIV, BNR
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Reducerea costurilor de finantare a impulsionat creditarea
in moneda nationala

Rata dobanaziila creditele noi Creditele noi acordate sectorului privat
si pe piata monetara
o,
15 __{O_p_'?l__________________________________________________ __________________________________________pjl_qLBQNl_f!l:lz(__ 20
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ROBOR 3M
12 T vt AehAnoi da melfinS menatars ~~ """ ——total

=rata dobanzii de politca monetara % 15

\

0 T T T T T T
I 1D | I |V nmn v 1 I
2012 2013 2014

Sursa: BNR
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Anticipatiile privind inflatia coboara in apropierea
punctului central al {intei BNR pe ambele orizonturi

Rata anuala a inflatiei anticipate

Rata anuala a inflatiei anticipate

peste 2 ani

peste 1 an
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variatie anuala, %
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Sursa: Sondajul BNR in randul analistilor bancari
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Proiectia ratei anuale a inflatiei IPC

1 Conform scenariului de baza al variatie anuala, % .
proiectiei, rata anuala a inflatiei IPC interval de incertitudine o
va atinge 2,1 la suta la sfarsitul rata anuala a inflaiei IPC |

. . o A e d terioara
anului 2015 (valoare revizuita in jos (runda anterioara)
. rata anuala a inflatiei IPC 7
cu 0,1 puncte procentuale fata de
. SRR tinta centrald anuala de 6
Raportul asupra inflafiei din inflatie (2,5 la suta din 2013)
noiembrie) si 2,4 la suta la finele —-— interval de variatie 5
anului urmator -\ 4
3

) Traiectoria proiectata prevede )
plasarea ratei anuale a inflatiei IPC =~ > <~ / 1
sub limita inferioara a intervalului de

e e L a s 0
variatie din jurul t{intei centrale pana

. . . . -1
la finele trimestrului Il 2015, urmata |, T4 T4 T4 T4
de reintrarea in interiorul acestuia 2012 2013 2014 2015 2016
in trimestrul urmator S de Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de prognoza
mentinerea la valori inferioare t|nte| ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR din intervalul

e . 2005-2014. Magnitudinea erorilor de prognoza este corelata pozitiv

centrale de 2,5 la suta pana la cu orizontul de timp la care se refera.
orizontul prognozei 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. an T/dec. an T-1 —

30 _puncte procentuale
’ 2,1 2,4
= produse din tutun 2,5 - » <.
si bauturi alcoolice 20 e L
bustibil ]
» combustibili 15
u preturi LFO 1,0 -
o 0,5
prefuri administrate
T |
= CORE2 ajustat 05 -
2015 2016
u p.rociuse .dln tutqn 0.2 0.1
si bauturi alcoolice
®m combustibili -0,3 0,3
m preturi LFO 0,4 0,4
preturi administrate 1,0 0,8
“ COREZ2 ajustat 0,8 0,8
inflatia IPC (%) 2,1 2,4

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

Sursa: INS, proiectii BNR 1@{ Banca Nationalid a Roméniei



Rata anuala a inflatiei in anul 2015
va depinde in buna masura de efecte de baza

rata lunara a inflatiei, %

0,8 -

0,6 -

04 -

0,2 -

0,0 -

-0,2 -

-04 -
ian.14 feb.14 mar.14 apr.14 mai.14 iun.14 iul.14 aug.14 sep.14 oct14 nov.14 dec.14

Sursa: INS
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Ipoteze externe ale proiectiei

[ Pe termen mediu, activitatea economica la nivelul UE efectiv* este asteptata sa cunoasca o
consolidare treptata, inclusiv pe seama programului extins de achizitionare de active anuntat de BCE;
cu toate acestea, se mentin ipotezele unei redresari modeste in raport cu standardele istorice

(] Rata anuala a inflatiei IAPC este previzionata a se mentine la niveluri reduse pe termen scurt, pe fondul
scaderii recente a pretului petrolului, inregistrand o majorare treptata pana la orizontul proieciiei,
inclusiv sub impulsul programului anuntat de BCE in ianuarie 2015

(] Rata nominala a dobanzii EURIBOR la 3 luni este anticipata a se situa la niveluri minime istorice,
reflectand caracterul persistent acomodativ al politicii monetare a BCE

procente dolari SUA/baril
) 1,9 1,8 i

1,7

® Ral noiembrie 2014 95,0 95,4 - 100
= Ral februarie 2015

0,3
0,1 0,1
2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016
Crestere economica Inflaia medie anuala EURIBOR 3 luni Pretul petrolului Brent
UE efectiv*® din zona euro (sc.dr.)

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

Sursa: Comisia Europeanda, Consensus Economics si Bloomberg (cotatii futures)
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Presiuni exogene asupra inflatiei

1 Dinamica preturilor administrate:

v" Scenariu relativ similar celui anterior; diferente
datorate incorporarii unor modificari ale
cadrului legislativ referitoare la calendarul si
magnitudinea ajustarilor viitoare ale preturilor
gazelor naturale

(1 Dinamica preturilor produselor din tutun:

v" In decembrie 2015, contributie suplimentara
de +0,2 puncte procentuale din partea
componentei la inflatia anuala IPC, aproape
exclusiv pe seama mentinerii, in ianuarie
2015, a echivalentului in lei al accizei la nivelul
din anul 2014 (modificarea legislatiei privind
stabilirea nivelului accizelor presupune
conversia pe baza unui curs de schimb implicit
mai depreciat decéat cel folosit in raportul
anterior)

1 Dinamica preturilor alimentare volatile:

v Reflecta impactul favorabil al recoltei agricole
abundente din 2014 si al suplimentarii ofertei
interne de fructe si legume cu importuri din
statele europene afectate de restrictiile impuse
de Rusia incepand cu luna august 2014

v Are la baza ipoteza-standard a unor ani
agricoli normali in 2015 si 2016

Variatia anuala a preturilor administrate

T4 T4

2012 2013

%, sfarsit de perioada

i 12
: —— Ral noiembrie 2014 10
: =o==Ral februarie 2015
i 8
I 6
|
I 4
|
I 2
0
T4 T4 T4
2014 2015 2016

Variatia anuala a preturilor alimentare volatile

R 2 - ’\ 1 *
! / ’\‘/ T\./ 5
1

T4 T4
2012 2013

Sursa: INS, proiectii BNR

%, sfarsit de perioada 20

Ral noiembrie 2014
—o=Ral februarie 2015

1
)\//v o 5
-~ 0

o

o,

10
T4 T4 T4
2014 2015 2016
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Revizuirea proiectiei deviatiei PIB
— comparatie cu runda anterioara —

Revizuirea seriei istorice a PIB real
ajustat sezonier (trecerea la metodologia
SEC2010) si evolutia peste asteptari

a PIB real in trimestrul 11l 2014, cu
implicatii asupra magnitudinii deviatiei
PIB

Sensul de actiune
asupra revizuirii

deviatiei PIB*

Conditiile monetare reale in sens larg:
adecvate mentinerii pe termen mediu
a ratei inflatiei in interiorul intervalului
asociat tintei, creand premisele
necesare redresarii treptate a
procesului de creditare

Cererea externa, revizuita sub nivelul
preconizat anterior, pe fondul redresarii
lente a activitatii economice din UE

Componenta discretionara a politicii
fiscale (impulsul fiscal) — influenta usor
contraciclica incepand cu 2016

2 7

*) Sagetile orientate in jos semnifica influente in sensul unui deficit
de cerere mai accentuat decat cel proiectat anterior.

Deviatia PIB

__ " fata de PIB potential )

- Ral noiembrie 2014
=e=Ral februarie 2015

T4 T4 T4 T4 T4
2012 2013 2014 2015 2016

Sursa: estimari si proiectii BNR
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Proiectia ratei inflatiei anuale CORE2 ajustat
— determinanti —

. . . . . . . Contributii la inflatia anuala CORE2 ajustat
2 Anticipatiile privind inflatia* urmeaza o s ! J (PP)

6
< v A I
panta usor ascendenta in a doua parte 1~ TVA (reducerea cotei pentru
a intervalului de prognoza, pornind Tnsa | unele produse de panificatie)
) ) ) I preturi de import S
de la nivelurile extrem de reduse din !
perioadele recente ca urmare a | == deviatia PIB 4
influentelor conjuncturale favorabile | === anticipatii inflationiste
(reducerea semnificativa a pretului : 3
: : Py —rata anuala
international al petrol_ulw si :’—3 celor pe | 2 CORE2 ajustat (%)
segmentul ,legume si fructe”); la orizontul ! 2
|
|

proiectiei, valori compatibile cu {inta
centrala de inflatie 1

1 Deficitul de cerere exercita un impact

|
|
0
. . . ia . |
dezinflationist in atenuare pe tot intervalul l I I l. . . . . .
de prognoza, ca urmare a consolidarii | -1
preconizate a cererii interne !
_ . . . I -2
1 Presiunile din partea inflatiei importate, I
usor mai ridicate in prima parte a : 3
intervalului proiectiei pe fondul evolutiei T4 T4 T4 T4 T4
monedei nationale din lunile precedente, 2012 2013 2014 2015 2016
sunt prevazute a se tempera treptat Nota: Tn grafic, inflatia anuala CORE2 ajustat este calculatd ca medie

trimestriala, in concordanta cu determinantji sai modelati
econometric.

*) adaptive si anticipative
Sursa: calcule BNR
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Proiectia ratei inflatiei anuale CORE2 ajustat
— comparatie cu runda anterioara —
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Sursa: INS, proiectii BNR
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Potentiale cauze de abatere a inflaiei de la traiectoria proiectata

Coordonatele mediului extern:

— volatilitatea fluxurilor de capital adresate economiilor emergente, in contextul
reamplificarii tensiunilor geopolitice, al continuarii procesului de dezintermediere

transfrontaliera din sistemul bancar, precum si al potentialei accentuari a in sus, caracterizata
divergentei dintre conduitele politicii monetare ale principalelor banci centrale de incertitudini ridicate
din lume

— perspectivele de evolutie ale economiilor zonei euro (in contextul situatiei din
Grecia) si ale celor emergente majore

Incertitudini privind implementarea ferma si consecventa a setului de

reforme structurale si de masuri convenit cu institutiile internationale in sus
(UE, FMI si BM)
Preturile materiilor prime pe pietele internationale (petrol, gaze naturale) Echilibrata

Preturile interne ale alimentelor (conditii climaterice; suplimentarea ofertei
interne cu importuri din unele state europene afectate de restrictiile Echilibrata
impuse de catre Rusia)

Dinamica preturilor administrate (evaluari conditionate de posibile

reconfigurari ale informatiilor provenite de la autoritatile interne de profil) Echilibrata

Materializarea, in sens nefavorabil, a oricaruia dintre riscurile mentionate ar putea reinflama
anticipatiile inflationiste, producand efecte adverse asupra preturilor de consum.
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Evaluarea acuratefei prognozelor macroeconomice
privind inflatia anuala IPC la sfarsitul anului 2014

1 Preturile administrate au constituit principala sursa a deviatiei inflatiei anuale de la valoarea
prognozata in cinci din cele opt runde de proiectie care au vizat luna decembrie 2014;
surse importante de deviatii s-au datorat si altor componente afectate de socuri ample
de natura ofertei in a doua jumatate a anului 2014 (preturi volatile ale alimentelor gi
combustibililor)

Contributiile componentelor la eroarea de prognoza* aferenta inflatiei IPC (dec.2014/dec.2013)

procente
3 - | Ajustari aplicate
& ? | unor preturi
L 4 ¢ - * ¢ i administrate
= i
1 .
0
Confirmare an
1 - agricol favorabil
feb.13 mai.13 aug.13 nov.13 feb.14 mai.14 aug.14 nov.14
Runda de proiectie
CORE2 agjustat produse din tutun si bauturi alcoolice
= combustibili ® preturi LFO
preturi administrate < eroare de prognoza® inflatia IPC (dec./dec.)

* eroare = prognoza - valoarea inregistrata
Sursa: calcule BNR 1@{ Banca Nationali a Romaniei




Hotarari ale Consiliului de administratie al BNR*

) Reducerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 2,25 la suta pe an
de la 2,5 la suta incepand cu data de 5 februarie 2015

2 Tngustarea coridorului simetric format din ratele dobanzilor facilitatilor
permanente in jurul ratei dobanzii de politica monetara la £2,00 puncte
procentuale de la 2,25 puncte procentuale. Astfel, incepand cu data
de 5 februarie, rata dobanzii aferente facilitatii de creditare (Lombard) se
reduce la 4,25 la suta pe an de la 4,75 la suta, in timp ce rata dobanzii pentru
facilitatea de depozit se mentine la 0,25 la suta

1 Gestionarea adecvata a lichiditatii din sistemul bancar

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

*) Sedinta din 4 februarie 2015



Calendarul sedintelor Consiliului de administratie
al BNR pe probleme de politica monetara
31 martie 2015
6 mai 2015*
1 iulie 2015
4 august 2015*
30 septembrie 2015
5 noiembrie 2015*
[ ianuarie 2016
5 februarie 2016*

*) discutarea si aprobarea Raportului trimestrial asupra inflatiei



La incheierea conferintei de presa, urmatoarele materiale
vor fi disponibile pe website-ul BNR (www.bnr.ro):

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

1 Sinteza Raportului asupra inflatiei — februarie 2015
(limba engleza)

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

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