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Tn linie cu proiectia anterioard, rata anuald a inflatiei
s-a adancit in teritoriu negativin T1 2016

rocente
g Procente

Factori de influenta

WV Reducerea cotei standard a TVA
de la 24 la 20 la suta incepand cu
a N 1 ianuarie 2016

Tinta de inflatie: 2,5% +1 pp

WV Diminuarea inflatiei importate
(cu precadere in cazul produselor
energetice si alimentare), la care
au contribuit atat evolutia
preturilor externe, cat si cea a

P . i W cursului de schimb

=|PC ~ ——IPC (excl. efectul de runda | al TVA) ¢ Restréngerea rapidé a deviatiei
_4 _________________________________________________________________ . v .
N S S Y S S A s negative a PIB fata de nivelul
< 4 4 34 a4 =4 34 a4 =3 a4 A A A A3 A - .
§rs§irsg8psgggpsggy potenta

Sursa: INS, calcule BNR
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Reducerile succesive ale cotelor TVA afecteaza
mai mult de 80 la suta din cosul de consum

- martie 2016 -

contributii la rata anuala a inflatiei, pp

|

# efect TVA (ian.2016)
efect TVA (iun.2015)

rata anuala a inflatiei, excl. efectele TVA

= rata anuala a inflatiei (sc. dr.)

IPC Preturi

Impactul estimat de rundal al modificarilor cotei TVA

procente

Tutun &
administrate bauturi
alcoolice

Sursa: INS, calcule si estimdri BNR
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Preturi
volatile

CORE2
ajustat

(J Reducerea cotei standard a TVA (ian.
2016) a vizat circa jumatate din cosul de
consum

[ Coeficientul de transmisie a fost estimat
la 71 la suta, inferior celorlalte etape
de reducere (93 la suta in sept. 2013 si
80 la suta in iun. 2015)

v

Posibile explicatii: imbunatatirea rapida a
pozitiei ciclice a economiei, concurenta mai
redusa pe segmentele de piata vizate si
vizibilitatea mai scazuta a produselor
respective comparativ cu episoadele
anterioare

O Tn structurd, transmisia a fost neuniforma:

v

v

Aproape completa in cazul bunurilor si
serviciilor cu preturi administrate

50 la suta si respectiv 21 la suta in cazul
bunurilor nealimentare si serviciilor cu
preturi libere (excl. telefonie), in corelatie
cu presiunile concurentiale

w



Dinamica anuala negativa a preturilor administrate, pe fondul:

Preturi administrate
variatie anuala, procente

4 -
3 - p—
2 , /
1 -
0
-1 -
-2 -
3 _contributii la rata lunara, pp procente
2 -
] [ |
1 -
0 - e | ran—— | rn—
L
[ |
-1 7 energie electrica efect de runda I TVA
2 - gaze altele
3 = variatie lunara (sc. dr) —
LN [Tp] Tp] LN [Tp] LN [Tp] Tp] LN N n [T} (Vo] (o] (Vo)
A B e B S D L T U S B S B By B
[ o] = = o C =5 o [oX + > O [ o] =
© o © = |8} ©

Sursa: INS, calcule si estimdri BNR
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w

O Transmisiei ample a

reducerii cotei standard a
TVA

Diminuarii tarifelor de
distributie a energiei
electrice, care a
compensat efectele noii
etape de liberalizare a
pretului

Reticentei operatorilor de
a efectua majorari de
pret (observate istoric),
posibil in contextul anului
electoral

=~y



Declinul in termeni anuali al pretului combustibililor s-a accentuatin T1 2016,
in principal pe seama scaderii pretului in lei al titeiului

Pretul combustibililor
0 variatie anuald, procente ¢ Deprecierea dolarului
SUA in raport cu euro

4 - A\ Atenuarea scaderii in

. termeni anuali a
cotatiilor petrolului spre

12 contributii Ia rata anual, pp finele T1 2016, pe fondul

semnalelor privind
contractia productiei in
SUA si ale unei posibile
intelegeri intre

15 - = efect direct TVA ™ alti factori pr|nC|pa||l pI’OducatOI’l
i pretul petrolului [ | de schimb a
20 pretul petrolului curs de schim de a ingheta oferta
LN LN LN LN LN LN LN LN LN LN N LN (] (Vo) (o)
T T T T T T R B S S B B
52 EE T 532 % 583585 38 F

Sursa: INS, Bloomberg, calcule si estimdri BNR
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Dinamica preturilor bunurilor alimentare continua sa reflecte supraoferta creata
pe piata europeana de restrictiile comerciale in relatia cu Rusia

Preturi de consum pe piata

autohtona

‘variatie anuald (excl. TVA), procente
w T T T T T WM
=—CORE3 - alimente
O OO 0O O N N NN < o
© O o A A A A A A A A
S s O 0O 0O % > c o o
c O ® @ S o ©
EOE'O £3mg.§£gg
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Sursa:INS, Comext, Bloomberg, calcule siestimdri BNR
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_indice, ian. 2009 =100

Preturiinternationale
materii prime agricole

120
110
N
Al
. / f 100
127 "/\4
4/\/“/ 4N
90
grau
——porumb
floarea-soarelui
zahar
T T T T T T T T T T T 1 80
DD OO A N N OO OO < 1NN O
QO oA
T8EZ=e2gg8sszdg

Tranzactii comerciale cu marfuri
alimentare — UE28**

indice, T1 2013=100 indice, T1 2013=100

achizitii din interiorul UE
—— exporturi catre Rusia (sc.dr.)
—— importuri din Turcia (sc.dr.)
| Embargo impus i
de Rusia:
- UE (aug. 2014)
-Turcia (ian. 2016)
T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1*
2013 2014 2015 2016
*)ian.

**) date ajustate sezonier
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3,5
3,0
2,5
2,0
15
1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0

-0,5

ian.09
iul.o9
ian.10
iul.10
ian.11
ul.11
ian.12
iul.12
ian.13
iul.13
ian.14
ul.14
ian.15

Inflatie joasa persistenta la nivel global,
in corelatie cu evolutia preturilor materiilor prime

Zona euro
variatie anuala (%)
/\/-\\,\‘ »
IAPC
23993393993 334949%
Republica Ceha
variatie anuald (%)

iul.15
ian.16

O = N W &~ U1 O N

variatie anuala (%)

Marea Britanie

IPC

3’\
2%

TV
A DD O O +HA = NN N n o0 g < N N O
I I R e S s B s B S B T B R
c = € T € Z € T € = € T ©€ TS C©
g 28 2 g 28 2 g2 g 2 2

Ungaria
variatie anuald (%)

IPC
ngOHHNNme'Q‘mmLD
RS R TS BT TR B R B N B B B B
c = € § € = € = € = €€ T © T <
Q .2 .Q .2 .Q .2 .Q .2 .Q .2 .(! 42 .(! 42 .(!

Sursa: OCDE, website-urile bancilor centrale, Federal Reserve Bank of St. Louis
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SUA

1 H 2 (9
35 variatie anuala (%)

3,0
2,5
2,0
1,5
10
0,5
0,0
-0,5
-1,0
-1,5

2%

indicele PCE*

ian.09
iul.09
ian.10
iul.10
jian.11
ul.11
ian.12
iul.12
ian.13
iul.13
ian.14
ul.14
ian.15
iul.15
ian.16

Polonia

variatie anuald (%)

IPC

M 2,5%+ 1pp

D [e)] o o — - o~
S & =9 9 = o o
c = c = c = c
e 2 8 2 8 2 @

iul.12
ian.13
ul.13
ian.14
iul.14
ian.15
iul.15
ian.16

*) Personal Consumption Expenditure
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Usoara crestere a volatilitatii pe pietele financiare regionale

Cursul de schimb oo
Lf RO
" I
m'zslmbals
\~ ‘I .“_D_me
vv‘f' A | P |_ H U ..
w | T

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

HU o
WMWW -
PL -

Sursa: Bloomberg
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Ritmul sustinut de crestere a preturilor de productie ale bunurilor de consum semnaleaza
formarea unor presiuni inflationiste care se vor regasi in cele din urma si la nivelul IPC, ...

Inflatia de baza CORE2 ajustat

~ variatie anuald, procente

2
S
14 B \_/ \\/ SIk
/\
0 A\/’JJ
1 -
_2 -
= exclusiv efectul de runda | TVA
—— efectiv
2 %
-4 -

Sursa: INS, calcule si estimdari BNR
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Preturile productiei industriale pentru piatainterna

variatie anuald, procente

I total bunuri de consum
bunuri de folosinta indelungata

= hunuri de uz curent




... mai ales in conditiile restrangerii deficitului de cerere agregata

Deviatia PIB Gradul de utilizare a capacitatilor de Thcrederea consumatorilor**
’ productie in industrie
% fatd de PIB potential oo  Mediemobiladtrimestre,% puncte .
economisire
[ somaj
I situatiaeconomicd

“““ e situatiafinanciara 20
== indicator de incredere

65 <~ bunuri de capital
=~ bunuri de folosintdindelungata
=== hunuri de uz curent

I R
55 - 40
TL T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T2 T2 T2 T2 T2 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2*
2014 2015 2016 2017 2018 2008 2010 2012 2014 2016 2007 2010 2013 2016
*) apr.
Sursa: INS, sondaj CE- DG ECFIN, estimdri si proiectii BNR **) deviatie fata de mediaistoricd (iul. 2001 —apr. 2016)
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Crestere puternica a absorbtiei interne, ...

Consum privat Investitii
55 Variatie anuald, procente variatie anuald, procente 48
[ consum privat**
P . A . m formarea bruta de capital fix**
20 . ——comert cubunuri de folosintd indelungata L ~ 36
===comert cu bunuri de uz curent = lucrari de constructii
=——servicii de piata prestate populatiei == utilaje**
- 24
- 12
- 0
- -12
- 24
-10 - - -36
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1* T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1*
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016

*) ian. - feb., cu exceptia comertului cu bunuri de uz curent (date integrale pentru T1'16)
**) date disponibile pana la T4'15

Sursa: INS, calcule BNR
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... Insa oferta locala nu reuseste sa acomodeze avansul cererii interne

Cerereasi oferta de bunuri de consum

20 variatie anuala real3, procente

15
10
5
0
-5
cifra de afaceri in retail (excl. auto)
-10 ==cifra de afaceri inindustrie: piata interna
e==importuri
-15
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1*
2013 2014 2015 2016

*)ian.-feb. pentru cifra de afaceri industriala; ian. pentru importuri

Sursa: INS, Eurostat, calcule BNR
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Balanta bunurilor

bunuri de consum
alte bunuri
— deficit bunuri

T1 T2 T3 T4 T1 T2
2013 2014

mld.

T3 T4 T1 T2 T3
2015

euro

T4

12

0,5

0,0

-1,0

-1,5

-2,0

-2,5

-3,0



Eliminarea deficitului de cerere este semnalata nu doar de indicatorii
de activitate, ci si de tendinta de incordare a pietei muncii

Sector privat

18 variatie anual3, procente

numarul de angajati*
====salariu nominal brut

15 -1 =—indicator de incordare (sc.dr)**

0 T T T T T T T T T T T T
T1 T3 T1 T3 T1

2013 2014 2015 2016

*)ian. - feb.

0,24

0,20

0,16

0,12

0,08

0,04

0,00

25

20

15

10

-5

Sector bugetar

_variatie anuald, procente

= numarul de angajati*

= salariu nominal brut

T1
2013

T3

T1
2014

3 T1 T3

2015

T1
2016

15

**) Calculat ca raport intre rata locurilor de munca vacante si rata somajului, date ajustate sezonier.

Sursa: INS, Eurostat, calcule BNR
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T1
2013

Industrie
contributii, pp  variatie anuala, procente
mm productivitatea muncii
castigul salarial mediu brut
=== costul salarial unitar (sc. dr.)
T3 T1 T3 T1 T3 T1*
2014 2015 2016

13

15

10



Creditul in lei acordat populatiei si-a accelerat ritmul de crestere, detinand in prezent
ponderea majoritara in totalul imprumuturilor acordate

Stocul creditelor acordate populatiei Rata dobanzii la creditele noi
acordate populatiei
iati 5 mid. RON tep.a.
40 - variatie anual3, procente procentep.a 1
——RON ——valutd === RON
- == EUR
30 - 70 == rata dob. de politica monetara 10
it N
\
\
20 - 60 sese P 8
\
\ g \
v '\ -
\ ,,.’ \\JI\\
10 4 50 6
U d
e P A XY
’ 4 \ ,I \\,,s\\
v “

0 - 40 feeg
-10 1 30 2
-20 - < < L N n e 20 I T T T T T T T T T T T T T 0

SOSS93998 29998 33353399990 999 I33333494999999
SEETYLSEETYREE SEES935FEER938EF E£EFE2§365F5E2g3&E
Sursa: BNR
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Reducerile succesive ale cotelor TVA nu au avut un impact persistent asupra
anticipatiilor privind inflatia ale agentilor economici

Asteptarile operatorilor economici*

30 soldul opiniilor (%); orizont de 3 luni, s.a.

= industria prelucratoare
= comert
servicii
consumatori (orizont de 12 luni)

20

Tinta de inflatie: 2,5% 1 pp

—rata inflatiei peste 1 an
rata inflatiei peste 2 ani

Asteptarile analistilor bancari

procente

10
m ==

74’ — A

-10 \

\V/

-20

-30
N 1 1h 1h 1n th 1 th 1 1 1nh 1n © W O N 1N 1N L 1N N 1N W N 1N 1N 1 © OV OV O
= = T B e R B T R B e = = = T T e R e I B B B
c 0 £ £ = & = @ a + > J c 9 - c O = £ = & = @ ao + S J c 9 =
tc o ® 2 & 5 2 5 ¢ § 0 9@ 8 0o &© © oo & 2 2 5 2 5 ¢ 8 0 @@ & 0o & 2
- - g ®© g = T w O & ©T = - g —= &« g © £ .= © u cC T — + §g ©

*) Plasarea ininteriorul benzii [+5%] indica o relativa stabilitate a preturilor pe orizontul anticipatiilor

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

variatie anuala, %

interval de incertitudine i 12
( Traiectorie a ratei anuale a inflatiei IPC |
. . o oo T rata anuald a inflatiei IPC : 10
inferioara celei din RAI februarie 2016: (runda anterioars) |
rata anuala a inflatiei IPC !
: , - | 8
v" Valori prognozate: 0,6 la suta in 2016 finta centrals anuals de inflatie |
_ ; 24 _ (2,5 lasutd din 2013) !
(-0,8 pp) si 2,7 la sutain 2017 (-0,7 pp) mterval de variatie | :
... asociat tintei i Tinta de inflatie:
v Revizuiri descendente datorate: rata anual3 a inflatiei IPC 5 2,5% +1pp
(excl. ef. de runda | al modif. TVA) | 4
= Reducerilor recente ale preturilor
administrate pentru energie 2
= Revizuirii in jos a deviatiei PIB, ca urmare
a efectelor probabile ale implementarii 0
Legii privind darea in plata 5
= Mediului extern persistent dezinflationist ,
(inflatia din zona euro) ' -4
T1 T1 T1 T1 T1
2014 2015 2016 2017 2018

O Fara impactul de runda | al reducerilor

cotei TVA, rata |nflat|e| ar atinge 1,9 la Notd: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de

2 A . ¥ A prognoza ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR din
suta in 2016 >l 2’9 la suta in 2017 intervalul 2005-2015. 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 —

puncte procentuale 2,7%
2 -
0,6%
1 -
O —
-1
2016 2017
- .
r.)rouduse.dm tutyn 0,0 0,0
si bauturialcoolice
 combustibili 0,1 -0,2
preturiLFO 0,4 0,4
B preturiadministrate -0,4 0,4
© CORE2 ajustat 0,5 2,0
¢ inflatia IPC 0,6 2,7

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

Sursa: proiectii BNR
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2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0

Ipoteze externe ale proiectiei

Scenariul de evolutie a PIB UE efectiv* prevede consolidarea graduala a cererii externe

Rata anuala a inflatiei IAPC pentru zona euro este prognozata a se mentine sub nivelul reper de
2 la suta, inregistrand o majorare treptata pana la orizontul proiectiei

Rata nominala a dobanzii EURIBOR la 3 luni se va situa la valori usor negative pe cvasitotalitatea

intervalului de proiectie, pe fondul anticiparii unui caracter persistent acomodativ al politicii monetare
a BCE

procente dolari SUA/baril
2,1 .
19 1,9 20 Ral februarie 2016 56
1,51 B Ral mai 2016 44 45
1,45 37 40 42
1,00
28
0,24 14
- Tl °
-0,21 -0,24 720,25 14
2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Crestere economica Inflatia anuala EURIBOR 3 luni Pret petrol, sortiment Brent
UE efectiv* din zonaeuro (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

J Dinamica preturilor administrate:

v" Tncorporeazd cele mai recente evolutii,
cunoscute la momentul finalizarii
proiectiei, ale acestor categorii de
preturi, precum si informatiile provenite
de la autoritatile de profil

v Prognoza pentru anul in curs a fost
revizuita in jos cu 2,4 puncte procentuale
indeosebi pe fondul reducerilor recente
ale preturilor administrate pentru
energie

( Traiectoria preturilor volatile ale
alimentelor este marcata in principal de
epuizarea in luna iunie 2016 a efectului
de runda intai al extinderii cotei reduse
a TVA la alimente, stabilizandu-se la
orizontul proiectiei in jurul valorii de
6 la suta

@BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Variatia anuala a preturilor administrate

%, sfarsit de perioada

; 8
+—Ral mai 2016
| ——Ral februarie 2016 °
: 4
2
: 0
: -2
1 -4
T1 T1 T1 T1 T1
2014 2015 2016 2017 2018
Variatia anuala a preturilor alimentarevolatile
%, sfarsit de perioada 9
6
3
0
1 . _3
'+ —Ral mai 2016
' ——Ral februarie 2016 -6
' -9
T1 T1 T1 T1 T1
2014 2015 2016 2017 2018

Sursa: INS, proiectii BNR
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Revizuirea proiectiei deviatiei PIB

— comparatie cu runda anterioara de prognoza —

Sensul de actiune
asupra revizuirii

Factori deviatiei PIB*
2016 2017
Conduita politicii fiscale b W

Conditiile monetare reale in sens larg:
adecvate asigurarii stabilitatii preturilor

pe termen mediu, contribuind la b W
realizarea unei cresteri economice
sustenabile

Cererea externa — —

Implementarea Legii privind darea ¥ J
in plata**

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

**) Impactul acestui factor asupra deviatiei PIB a fost inclus Tn scenariul
de baza n aceasta runda de proiectie si este evaluat a fi restrictiv.

I@ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Deviatia PIB

——Ral mai 2016
—Ral februarie 2016

T1 T1 T1
2014 2015 2016

Sursa: estimdri si proiectii BNR

% fata de PIB potential

T1 T1
2017 2018
20



Proiectia ratei inflatiei anuale CORE2 ajustat
— determinanti —

. . .. .. i Contributii lainflatia anuala CORE2 ajustat (pp)
) Traiectoria ratei inflatiei anuale CORE2 ajustat 4

este marcata, pe de o parte, de reducerile

. . . . | ]
succesive ale cotei TVA si, ulterior, de | ] 5
epuizarea efectelor statistice de runda intai ale I ’
acestor reduceri, iar pe de alta parte, de :

. oo . . . . . - - _: 0
intensificarea presiunilor inflationiste I I l :
provenind din partea factorilor fundamentali: i
! -2

v Inversarea pozitiei ciclice a economiei in T3 2016, |

inclusiv pe fondul conduitei expansioniste a : A

politicii fiscale, urmata de o amplificare a |

excedentului de cerere, concomitent cu o

accelerare a dinamicii costurilor salariale unitare ' -6

di i T1 T1 T1 T1 T1

in economie
2014 2015 2016 2017 2018

v Ajustarea ascendenta a anticipatiilor TVA

inflationiste™, pe masura disiparii efectelor de preturi de import

BN deviatia PIB

. . anticipatii inflationiste

ale reducerilor cotei TVA ——inflatia anuala CORE2 ajustat, excl. ef. runda | al modif. TVA (%)
—inflatia anuala CORE?2 ajustat (%)

runda intai si a temperarii celor de runda a doua

v Cresterea treptatd a preturilor de import, pe

. . . . Nota: in grafic, inflatia anuald CORE2 ajustat este calculat
fondul evolutiei preconizate a preturilor externe

ca medie trimestriald, in concordanta cu determinantii sai

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

O Inflatia anuald CORE2 ajustat este Inflatia anuala CORE2 ajustat
o . . . . v %, sfarsit de perioada
prognozata pe o traiectorie inferioara Rl mai 2016 (oxcl of.
celei din runda anterioara in runda | al modif. TVA)
Contextul. Ral februarie 2016

. v .. . .. . . Ral 12016
v’ Proiectdrii unor presiuni inflationiste S

mai putin accentuate din partea S

cererii agregate, inclusiv pe seama
efectelor anticipate ale Legii privind
darea in plata

v Reevaluadrii descendente a presiunilor
inflationiste provenind din partea
preturilor de import pe fondul unei
dinamici semnificativ revizuite

T1 T1 T1 T1 T1
descendent a preturilor externe 2014 2015 2016 2017 2018

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

Balanta riscurilor
Cauze referitoare la
traiectoria inflatiei

Coordonatele mediului extern:

— perspectivele de evolutie a zonei euro si a principalelor economii emergente,

cu precidere China Echilibrata,

caracterizata

— volatilitatea fluxurilor de capital adresate economiilor emergente, in contextul de incertitudini

tensiunilor geopolitice globale, al ajustarii conduitei politicii monetare a principalelor

ridicate
banci centrale din lume, al potentialei iesiri a Marii Britanii din UE, precum si al
problemelor privind sustenabilitatea datoriei suverane a statului grec
Incertitudini privind mixul de politici macroeconomice interne:
— conduita politicii fiscale, in contextul incertitudinilor referitoare la impactul pe care
masurile de relaxare fiscala anuntate |-ar putea avea asupra echilibrelor
macroeconomice
— politica veniturilor, prin prisma impactului pe care majorarile salariale implementate la In sus
finele anului 2015, precum si posibilele cresteri suplimentare |-ar putea avea asupra
configuratiei viitoare a parametrilor fiscali si asupra dinamicii costurilor unitare cu forta
de munca
— impactul Legii privind darea in plata
Preturile materiilor prime pe pietele internationale n jos
Dinamica preturilor administrate (evaluari conditionate de posibile reconfigurari n jos

ale informatiilor provenite de la autoritatile de profil)
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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 mai 2016
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Calendarul sedintelor Consiliului de administratie
al BNR pe probleme de politica monetara

30 iunie 2016
4 august 2016"
30 septembrie 2016
4 noiembrie 2016°
6 ianuarie 2017

7 februarie 2017°

*) 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 -
mai 2016 (limba romana)

A Sinteza Raportului asupra inflatiei — mai 2016 (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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Tintirea directa a inflatiei: un deceniu de la adoptare
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Pro memoria

 Strategia de tintire directa a inflatiei a fost adoptata in
Romania in august 2005

[ Trecerea la aceasta strategie a fost preanuntata in documente
oficiale ale statului roman — Programele Economice de
Preaderare, incepand cu 2001

[ Noua strategie de politica monetara a presupus:

v" Conduita proactiva a politicii monetare (reactie in prezent la
evolutii viitoare anticipate)

v' Transparenta sporita a politicii monetare prin comunicarea catre
public a obiectivelor, a deciziilor adoptate, a ratiunilor care le-au
determinat
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Caracteristicile strategiei, anuntate public
inca de la adoptare (2005)

d Tinta definita in termeni de IPC

ad Tinta centrala cu interval de variatie

d Tinta anuala cu perspectiva multianuala

Q Stabilirea tintelor prin consultare cu guvernul

Q Definirea ex ante a unor clauze de exonerare care
conditioneaza responsabilitatea BNR in a atinge tintele
de inflatie
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Stabilirea tintelor

d Tintele de inflatie au fost stabilite prin consultare cu guvernul si oficializate
in programele de convergenta ale Romaniei (aprobate in sedinta de guvern)

v" De exemplu, tinta stationara multianuald curenta de 2,5 la suta +1 punct
procentual a fost preanuntata in Programul de convergenta 2011-2014:

,Politica monetara va ramdéne ferm orientata in directia atingerii tintelor de inflatie
stabilite de BNR impreuna cu guvernul si implicit a reducerii durabile a ratei inflatiei
pe termen mediu spre niveluri compatibile cu definitia cantitativa a stabilitatii
preturilor adoptata de BCE. Un sprijin in acest sens este de asteptat sa-I ofere
adoptarea incepdnd cu anul 2013 a unei tinte stationare multianuale de inflatie,
situata la nivelul de 2,5 la suta +1 punct procentual”

(d Tintele au figurat, de altfel, si in documentele semnate de statul roman in
contextul derularii acordurilor de finantare sau precautionare cu UE-FMI-IFI
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Transparenta deciziilor de politica monetara

O Asigurata prin:

v

v

Publicarea calendarului sedintelor CA dedicate politicii monetare

Publicarea de comunicate de presa si prezentarea acestora de catre
Guvernatorul BNR in cadrul unor briefing-uri de presa, dupa fiecare sedinta
de acest tip a CA

Publicarea datelor folosite in analizele de politica monetara
Prezentarea de catre Guvernatorul BNR, in cadrul unei conferinte de presa,

a Raportului asupra inflatiei, publicat trimestrial

=  Raportul prezinta prognozele macroeconomice, argumenteaza deciziile de
politica monetara si explica evolutia inflatiei Tn raport cu tinta si cauzele
eventualelor devieri temporare de la tinta

= Dupa prezentarea publica, raportul este transmis principalelor institutii ale

statului (Presedintie, Parlament, Guvern)

Prezentarea publica a cadrului de politica monetara prin organizarea
periodica de conferinte

I@BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Publicarea minutelor sedintelor CA

O Publicarea transcriptului sedintelor forului care ia decizii in domeniul
politicii monetare nu este deloc o practica larg raspandita la nivel
european

O Tn general, bancile centrale care publicd minute (in decurs de cel mult o
luna) o fac sub forma rezumatelor, fara nominalizarea interventiilor

v Este si cazul BCE, care a adoptat aceasta practica abia in 2015

O Tn cazul BNR, decizia de politicd monetara este motivat3
v" Intr-o forma restransa, in cadrul comunicatului de pres3

v Tn form& argumentat3 si detaliat3, in cadrul Raportului asupra inflatiei si al
prezentarii publice sustinute de Guvernator la lansarea acestuia

= Subcapitolul ,,Evaluarea de politica monetara” din Raportul asupra inflatiei este
aproape similar — din perspectiva continutului — minutelor publicate de unele

banci centrale
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Publicarea minutelor sedintelor CA (2)

Minuta
(rezumatul discutiilor)

Publicare

Transcript

BCE

FED

Banca Angliei
Banca Israelului

Banca Nationala a Poloniei
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Da
(fara nominalizare)

Da
(cu nominalizare)

Da
(fara nominalizare)

Da
(fara nominalizare)

Da
(fara nominalizare)

Nu

Da

Da

Nu

Da
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Clauzele de exonerare

(J Definirea ex ante a unui set restrans de circumstante exceptionale, independente de
influenta politicii monetare, care conditioneaza responsabilitatea bancii centrale pentru
atingerea tintei figureaza in cadrul de tintire a inflatiei al mai multor banci centrale

v" Exemple: Noua Zeelandd, Canada, Republica Ceha

@ Tn cazul Romaniei, clauzele de exonerare se refera la:

v’ Cresteri/scaderi substantiale ale preturilor externe ale materiilor prime, surselor de energie
si ale altor bunuri

v Calamitati naturale sau alte evenimente extraordinare asimilate, cu impact inflationist prin
intermediul costurilor si al cererii, inclusiv modificari imprevizibile ale pietei produselor agricole

v" Fluctuatii ample ale cursului de schimb al leului datorate unor cauze aflate in afara
fundamentelor economice interne si a implementarii politicii monetare a BNR

v Abateri majore ale preturilor administrate de la programul de corectii anuntat de guvern atét
in ceea ce priveste amplitudinea acestora, cat si respectarea calendarului de aplicare propus

v Abaterea de la program a implementarii si a rezultatelor politicii fiscale si a celei a veniturilor
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De ce sunt necesare clauzele de exonerare?

( Actiunea politicii monetare asupra inflatiei este mijlocita de influenta exercitata
asupra cererii agregate si asteptarilor publicului privind inflatia

DAR

O Inflatia poate fi afectata temporar de socuri de natura ofertei

v Exemple: fluctuatii ample ale preturilor materiilor prime agricole sau energetice, modificari
ale impozitelor indirecte (TVA, accize)

L Raspunsul potrivit al politicii monetare la astfel de socuri este acomodarea
efectelor directe, o tentativa de contracarare fiind nu doar ineficace,
ci chiar contraproductiva
v Fortarea unei corectii rapide a deviatiei de la tintd a ratei inflatiei prin combaterea
efectelor directe ar presupune miscari bruste si ample ale instrumentelor de politica

monetara ® destabilizarea economiei reale ® noi deviatii pe termen mediu ale inflatiei de
la tinta " este preferabila acceptarea unor abateri temporare ale inflatiei de la tinta

v O reactie de contracarare este justificata doar in cazul unui risc semnificativ de
dezancorare a anticipatiilor privind inflatia pe termen mediu, care ar genera efecte
secundare prin modificarea comportamentului de stabilire a preturilor si salariilor
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Influenta socurilor exogene asupra ratei inflatiei

contributii la rata anuala a inflatiei (pp)

W CORE?2 ajustat

“tutun si alcool**

_6 -
dec.05 dec.06  dec.07 dec.08

*) Combustibili, legume, fructe, oua
**) Preturiafectate de modificariample ale accizelor

Sursa: INS, calcule BNR
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dec.09

““" preturiadministrate

mm efecte de runda | TVA

dec.10

" preturivolatile*

—1PC (sc. dr.)

dec.11

dec.12

variatie anuala, %

dec.13

dec.14  dec.15
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