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Rata anuala a inflatiei s-a mentinut sub intervalul tintei in T4 2015
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Sursa: INS, calcule BNR
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Determinantii inflatiei

A Reducere mai putin ampla a
preturilor combustibililor in T4 2015
comparativcu T4 2014

A\ Restrangerea accelerata a
deficitului de cerere agregata

A\ Scumpirea unor materii prime
agricole, pe fondul recoltei
deficitare la nivelul UE

A\ Deprecierea monedei nationale
fata de euro

A\ Cresterea atipica a preturilor
produselor din tutun

WV Nivelul scizut al anticipatiilor
privind inflatia



Rata anuala a inflatiei a ramas in teritoriu negativ, pe fondul
reducerii cotei TVA la alimente, insa variatiile lunare au redevenit pozitive
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Sursa: INS, calcule BNR
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Bunurile si serviciile care inregistreaza cresteri lunare ale preturilor
au pondere dominanta in cosul de consum

lulie 2010:
Cresterea coteistandard a TVA de la 19% la 24%
80 Indicele de difuziune a
inflatiei” arata ca diferenta
60
dintre ponderea in cosul IPC a
40 bunurilor si serviciilor cu rate
indicele de difuziune lunare ale inflatiei pozitive
20 Iun.ie 2015: :
—— medie mobilé pe 12 luni e 9% 1n toate alimentele, si ponderea celor cu rate
bauturile nealcoolice si
0 serviciile de alimentatie publica negatlve este sem nlflcatlv
mai mare ca zero
-20
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* Calculat ca diferenta (normalizata), raportata la suma ponderilor bunurilor si serviciilor considerate in IPC, intre suma cumulata a ponderilor
in cosul IPC a acelor bunuri si servicii care au inregistrat rate lunare ale inflatiei pozitive si suma cumulata a ponderilor in IPC a acelor bunuri
si servicii care au Tnregistrat rate lunare ale inflatiei negative. Calculat pe baza a 74 de categorii de bunuri si servicii, avand in 2015 o pondere

de 92,4% in cosul de consum.

Sursa: INS, calcule BNR
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Dinamica anuala negativa a preturilor combustibililor
s-a temperat semnificativ, exclusiv pe seama unui efect de baza

variatie lunara, %

gs888% rata lunara
rata anuala (sc. dr.)

variatie anuala, %
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Sursa:INS, Bloomberg, BNR
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A\ Efect de baza asociat

scaderilor abrupte ale
cotatiilor titeiului din T4 2014

Reluarea tendintei
descendente a pretului
petrolului (renuntarea la tinta
de productie a OPEC,
eliminarea restrictiilor de
export ale SUA)
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Tendinta regionala de depreciere in contextul incertitudinilor legate de cresterea
economica globala si al divergentei politicilor monetare ale principalelor banci centrale

Cursul de schimb

Prima de risc (spread-uri CDS, 5 ani)
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Sursa: BCE, Reuters
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Preturile unor materii prime agricole s-au majorat temporar, in contextul
recoltei mai reduse la nivel regional, dar normale pe plan global, ...

Preturi internationale
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Sursa: Bloomberg, Eurostat, estimdri Comisia Europeand
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Randamentul principalelor culturi

tone/ha
/ - 10

W 2014
B B8 B 2015+

— medie pe 5 ani

T
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*) estimari
Sursa: Raport MARS, noiembrie 2015; Raport USDA, ianuarie 2016
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... reflectandu-se in cresteri lunare ale preturilor alimentelor de baza
si ale legumelor

CORE2 ajustat —alimente
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Sursa: INS, calcule BNR

@BANCA NATIONALA A ROMANIEI

0,2
01

0,0

0,1
0,2
0,3
-8,7

O Preturile bunurilor alimentare
au acceleratin T4 2015 pe fondul
anului agricol nefavorabil
(ulei, zahar)

v Rata anuala continud sa reflecte
efectul extinderii in luna iunie 2015
a sferei de aplicabilitate a cotei
reduse a TVA la toate alimentele,
bauturile nealcoolice si serviciile

de alimentatie publica

O Productia agricola deficitara a

antrenat majorari ale preturilor
legumelor in T4 2015, in timp ce,
in cazul fructelor, oferta autohtona
nu a generat presiuni inflationiste

8



Cresterea ampla a preturilor produselor din tutun, atipica pentru T4,
dar relativa stabilitate a ratei anuale a preturilor administrate

Tutun si bauturi alcoolice Dinamici anuale

contributii la rata trimestriala, pp

bauturi alcoolice e tutun si bauturi alcoolice

5 tutun preturi administrate
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Sursa:INS, calcule BNR
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Restrangere mai rapida a deficitul de cerere agregata, in contextul

accelerarii consumului, dar al atenuarii temporare a dinamicii investitiilor

Deviatia PIB
% fata de PIB potential
3 1 115
Proiectie
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Sursa: INS, sondaj CE- DG ECFIN, estimdrisi proiectii BNR
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Indicatorul sentimentului
economic

Absorbtia interna

2013=100, % s.a. puncte, s.a.

=== formarea brutd de capital fix ===Romania

=== consum final
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Ritmul mai alert al consumului a fost vizibil la nivelul tuturor componentelor, ...

Comertul cu amanuntul Autoturisme Increderea consumatorilor**
iati 5 9 iati ala, %
36 variatie anuala, A). : -~ 48 variatie anu 0 puncte 20
produse alimentare, bauturisi tutun nmatriculari noi economii
produse nealimentare = comert auto* somaj
30 —total, exclusiv auto 36 situatia economici 16
situatia financiara
= indicator de incredere
24 24 12
18 12 8
12 0 4
6 -12 0
0 24 4
-6 -36 -8
T1T2 7374 T1T2 T3 T4 T1T2 T3 T4 TIT2T374 T1T273T4 T17273 T4 71 13 71 T3 T1 T3 ian.
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2016
*) oct.-nov. **) deviatie fatd de media istorica
Sursa:INS, sondaj CE-DG ECFIN, DRPCIV (mai 2001 —ian. 2016)
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... fiind sustinut de cresterea angajarilor si a salariilor.
Productivitatea muncii in industrie nu sprijina dinamica salariilor

Numarul de salariati Castigul salarial brut Salariile si productivitatea in industrie
, contributiipp  variatieanuala,% variatieanuald, % . varatieanuald, % .
sector bugetar nominal, sector privat
I sector privat I nominal, sector bugetar === salariul brut nominal
= total economie (sc. dr.) —real, sector privat === productivitatea muncii
----- = real, sector bugetar -—-f-- 20
S -3 e - 12
2 2 - 8
1 1 - 4
0 0 0
A R e R T - -4
T1T2T3T4T1T2T3 T4 T1 T2 T3T4* T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 TIT2T3 T4 T1T2 T3 T4 T1 T2 T3T4*
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
*) oct.-nov.

Sursa: INS, calcule BNR
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Expansiune consistenta a creditului in lei acordat populatiei,

in contextul tendintei descendente a ratelor dobanzilor

Destinatia creditelor in lei acordate populatiei (stoc)

35 contributii, pp.

consumsi alte destinatii
30 locuinte
——total (sc.dr.)
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Sursa: BNR
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Traiectorie ascendenta a stocului de credite acordate populatiei,
sustinuta exclusiv de componenta in lei

TOTAL LEI VALUTA

120 mld. lei, sfarsit de perioada mld. lei, sfarsit de perioada
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Prima casa Prima casa

80

60

40

20

Alte credite Alte credite Alte credite
0 A O O d A N N N < < 1N N

O O +H «=H N 0n ™M n

333239923330y 8332323933333 38 Sagododds S
S © 8 £ 2 ¢ c w s 8 g 9 S 9 8 £ 2 & & wE g5 d S5 L2 a5 =T cocows 5 g Y
=) c O © 2 Q 0 S © Q = O o O S5 @ 3> ]
'—88%22.9?0&0&% £ F o222 3 ¢ 0 € “ »n ® ¢ = = © g © E ©

Sursa: BNR, FNGCIMM
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Stocul creditelor in moneda nationala I-a depasit
pe cel al creditelor in valuta

Total sector privat Populatie Societati nefinanciare

mld. lei, sfarsit de perioada

mld. lei, sfarsit de perioada mld. lei, sfarsit de perioada
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Sursa: BNR
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Anticipatiile privind inflatia s-au mentinut la valori scazute,
pe fondul incorporarii efectului reducerii cotei TVA

Asteptarile operatorilor economici*

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

industria prelucratoare

= rata inflatiei peste 1an

rata inflatiei peste 2 ani

Asteptarile analistilor bancari

%

Tinta de inflatie: 2,5% +1 pp

e comert
20 servicii
consumatori (orizont de 12 luni)
10 =
0
P
-10
N
-20
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*) Plasarea in interiorul benzii [+5%] indica o relativa stabilitate a preturilor pe orizontul anticipatiilor

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

Rata anuala a inflatiei IPC este
prognozata la 1,4 la suta si 3,4 la suta

la finele anilor 2016 si, respectiv, 2017.

Fara impactul de runda | al reducerilor
cotei TVA, rata inflatiei ar atinge

3,0 la suta la sfarsitul anului 2016

si 3,7 la suta la finele anului 2017

Traiectoria proiectata a ratei inflatiei
IPC este afectata substantial de
masurile fiscale cu privire la reducerea
succesiva a impozitelor indirecte,
pozitionandu-se la valori negative
pana in luna mai 2016, revenind
ulterior la valori pozitive si reintrand
in interiorul intervalului asociat tintei
incepand cu luna ianuarie 2017

I@BANCA NATIONALA A ROMANIEI

variatie anuald, %

interval de incertitudine : 12
----- rata anuald a inflatiei IPC | 10
(runda anterioara) i
rata anuald a inflatiei IPC !
| 8
tinta centrald anuald de inflatie !
(2,5 la sutd din 2013) !
-------- interval de variatie : 6
asociat tintei i
rata anuala a inflatiei IPC ! Tinta de inflatie:
(excl. ef. de runda | al modif. TVA), 2,5% +1pp 4
| 2
0
-2
-4
T4 T4 T4 T4 T4
2013 2014 2015 2016 2017
Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de prognoza
ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR din 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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Pe intervalul de prognoza, rata anuala a inflatiei
este marcata de reducerile succesive ale cotei TVA

variatie anuala (sfarsit de perioada), %

= ratainflatiei <—— Proiectie —»
——rata inflatiei (exclusiv efectul de rundal al modificarii TVA)
Extinderea cotei reduse a TVA de 9% \ cotei standard a TVA
la toate alimentele, bauturile dela 20% la 19%
| nealcoolice si serviciile de alimentatie
publica °
M cotei standarda TVA
dela 19%la 24%
J cotei TVAde la24%1a 9% { coteistandard a TVA
| pentru paine, faina si produse de la 24% la 20%;
de franzelarie Extinderea cotelor reduse de
TVA de 9% si 5% la unele
categorii de produse
1 1 |1 2 1 1 L 2 | | 1 Y 1] Y2 R | R (TR 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

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

3,4%
3 -
5 1,4%
1 -
0
-1
2016 2017
- .
r.)rouduse.dm tutyn 0,0 0,0
si bauturialcoolice
 combustibili -0,4 -0,2
preturiLFO 0,5 0,4
B preturiadministrate 0,1 0,6
© CORE2 ajustat 1,2 2,5
¢ inflatia IPC 1,4 3,4

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

-0,5

Ipoteze externe ale proiectiei

Scenariul de evolutie a PIB UE efectiv* prevede mentinerea premiselor consolidarii graduale 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 in continuare la valori usor negative, pe fondul
anticiparii unui caracter persistent acomodativ al politicii monetare a BCE

procente dolari SUA/baril
2,09 . . 58,63
1,90 4 g5 Ral noiembrie 2015 54,22 56
143 1,51 1,51 M Ral februarie 2016 44,37
) 37,39 42
1,17
1,00
28
14
0,18
I —— 0
-0,03 -0,21 -0,12
-14
2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Crestere economica Inflatia anuala EURIBOR 3 luni Pret petrol, sortiment Brent
UE efectiv* din zona euro (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

O Dinamica preturilor administrate: Variatia anual3 a preturilor administrate

v" Tncorporeazd cele mai recente evolutii ale %, sfarsit de perioads

— Ral februarie 2016
— Ral noiembrie 2015

acestor categorii de preturi, precum si
informatiile provenite de la autoritatile de
profil interne

v Prognoza pentru anul in curs a fost revizuita
in jos cu 0,4 puncte procentuale pe fondul
unei cresteri mai lente decat se anticipa T4 T4 T4 T4 T4
anterior a pretului energiei electrice, in 2013 2014 2015 2016 2017
contextul reducerii in luna ianuarie 2016 a
tarifelor de distributie, precum si pe baza
evolutiei recente a pretului energiei termice

Variatia anuala a preturilor alimentare volatile

%, sfarsit de perioada

) 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 ulterior in jurul

— Ral februarie 2016
—— Ral noiembrie 2015

T4 T4 T4 T4 T4
valorii de 5 |a suta 2013 2014 2015 2016 2017

Sursa: INS, proiectii BNR
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Revizuirea proiectiei deviatiei PIB

— comparatie cu runda anterioara de prognoza —

Factori

Conduita politicii fiscale

Conditiile monetare reale in sens larg:
adecvate asigurarii stabilitatii preturilor
pe termen mediu, contribuind totodata
la crearea conditiilor necesare
consolidarii activitatii de creditare si
cresterii economice sustenabile

Cererea externa

Revizuirea de catre INS a seriei istorice
a PIB real ajustat sezonier si dinamica
PIB din trimestrul Il 2015, superioara
celei anticipate in runda anterioara de
prognoza

Sensul de

actiune

asupra revizuirii
deviatiei PIB*

2016 2017

0

0

*) Sagetile orientate Tn sus semnifica influente mai putin restrictive sau mai

stimulative asupra deviatiei PIB comparativ cu runda anterioara de prognoza.

@ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Deviatia PIB

—Ral februarie 2016
—Ral noiembrie 2015

T4 T4 T4
2013 2014 2015

Sursa: INS, estimdri si proiectii BNR

% fata de PIB potential

T4
2016

T4
2017
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Proiectia ratei inflatiei anuale CORE2 ajustat
— determinanti —

O Traiectoria ratei inflatiei anuale CORE2

Contributii lainflatia anuala CORE2 ajustat (pp)

ajustat este marcata pe de o parte de °
reducerile succesive ale cotei TVA si, 4
ulterior, de epuizarea efectelor statistice ,
de runda intai ale acestor reduceri, iar pe —==1

de alta parte, de intensificarea presiunilor l-.-.{l 0

inflationiste provenind din partea >

factorilor fundamentali:

v" Inversarea pozitiei ciclice a economiei in B
T2 2016, inclusiv pe fondul conduitei 6
expansioniste a politicii fiscale, urmata de o T4 T4 T4 T4 T4
amplificare a excedentului de cerere 2013 2014 2015 2016 2017

v Reinscrierea anticipatiilor privind inflatia* l\r/eAturideimport
peo panté ascendentd _:E;icai:)i:tliailiiﬂationiste

v Cresterea preturilor de import, ndeosebi — inflatia anuald CORE2 ajustat, excl. ef. runda | al modif. TVA (%)

T . —— inflatia anuald CORE2 ajustat (%
pe fondul dinamizarii preconizate a miatia anuaia ajustat (%)

preturilor externe

modelati econometric.
*) adaptive si anticipative Sursa: calcule BNR

@ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Nota: in grafic, inflatia anuald CORE2 ajustat este calculat
ca medie trimestriald, in concordanta cu determinantii sai
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Proiectia ratei inflatiei anuale CORE2 ajustat
— comparatie cu runda anterioara de prognoza —

Inflatia anuala CORE2 ajustat
 Inflatia anuala CORE2 ajustat este

prognozata pe o traiectorie _ |
. o o . . Ral februarie 2016 (excl. i

superioara celei din runda anterioara ef. runda | al modif. TVA)

A Ral noiembrie 2015

in contextul:

%, sfarsit de perioada

Ral februarie 2016
v Acumularii unor presiuni inflationiste

mai accentuate din partea cererii
agregate

v" Nivelului mai depreciat al leului atat
fata de euro, cat si fata de dolarul SUA
in trimestrul IV 2015 comparativ cu
valorile anticipate in raportul
precedent, cu efecte propagate asupra

T4 T4 T4 T4 T4
dinamicii preturilor de import 2013 2014 2015 2016 2017

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

Cauze

Coordonatele mediului extern:

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

— volatilitatea fluxurilor de capital adresate economiilor emergente, in contextul ~
tensiunilor geopolitice globale, al ajustarii conduitei politicii monetare a
principalelor banci centrale din lume, 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 recent ~
implementate, cele deja anuntate pentru 2016, precum si posibilele cresteri
suplimentare |-ar putea avea asupra configuratiei viitoare a parametrilor fiscali
si asupra dinamicii costurilor unitare cu forta de munca

— perspectivele atragerii de fonduri europene
Preturile materiilor prime pe pietele internationale (produse energetice)

Dinamica preturilor administrate (evaluari conditionate de posibile reconfigurari ale
informatiilor provenite de la autoritatile interne de profil)

I@BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Balanta riscurilor
referitoare la
traiectoria inflatiei

Echilibrata,
caracterizata de
incertitudini ridicate

Tn sus

Tn jos pe termen scurt

Echilibrata
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Hotararile Consiliului de administratie al BNR*

d  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 februarie 2016

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

31 martie 2016
5 mai 2016°
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

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 —
februarie 2016 (limba romana)

Sinteza Raportului asupra inflatiei — februarie 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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