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Rata anuala a inflatiei si-a atenuat dinamica negativa in T3 2016

variatie anuala, %

Factori de influenta

A\ Conturarea unui trend ascendent

pe pietele principalelor materii prime
3 Tinta de inflatie: 2,5% +1 pp (petrol metale)
, ) e

A\ ... dar si pentru unele produse
alimentare procesate de larg consum,
in contextul restrangerii supraofertei
0

r/\ pe plan european
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IPC (excl. efecte directe TVA) . ) )
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Sursa: INS, calcule BNR
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Cotatiile materiilor prime par sa se reinscrie pe un trend ascendent, ...
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Sursa: FAO, FMI
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... conducand la o dinamica anuala mai putin negativa a preturilor combustibililor ...

Cotatii titei
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Sursa: Bloomberg, INS, calcule si estimdri BNR
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Pretul combustibililor pe piatainterna

contributii la rata anuala, pp variatie anuala, %
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s curs USD/RON
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= pret combustibili (sc. dr.)
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... i la stoparea declinului preturilor produselor alimentare; in acest ultim caz,
un rol revine masurilor de sprijin al producatorilor europeni afectati de embargoul rusesc

Uniunea Europeana

variatie anuala, %

S

===pret carne
===pret lapte, oua si produse lactate
pret zahar si diverse produse zaharoase*

Romania**

variatie anuala, %

==npret carne
=—npret lapte si produse lactate
===pret zahar si diverse produse zaharoase

*) gama extinsa de produse conform metodologiei Eurostat, comparativ cu cea a INS

**) exclusiv efectele de rundal ale modificarii cotei TVA

Sursa: Eurostat, INS
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Evolutia tarifelor administrate a constituit singura sursa notabila de dezinflatie in T3 2016

4

Preturi administrate

variatie anuala, %
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Sursa: INS, calcule BNR

@ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

dec.15

ian.16
feb.16

feb.16

mar.16

mar.16

apr.16

apr.16

mai.16

mai.16

variatie lunara, %

iun.16
: jul.16

aug.16

iun.16
iul.16

aug.16

FERY

sep.16

sep.16

O Suspendarea calendarului

de liberalizare a pretului
gazelor naturale pana

in martie 2017, in contextul
modificarii conditiilor de pe
piata libera

Reducerea tarifelor de

transport pentru gazele
naturale

Diminuarea tarifului pentru
energia electrica, pe fondul
evolutiei favorabile a
preturilor pe piata
concurentiala, dar si al
scaderii tarifelor de
cogenerare si transport
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Corectie descendenta a cursului de schimb EURRON la inceputul T3
si relativa stabilitate ulterioara

Cursul de schimb fata de EUR

#3100
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Extindere a surplusului de cerere; consolidare a increderii in economie

DeviatiaPIB

; %fatadePIB potential
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Sursa: Eurostat, INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR
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Prognoza
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Avansul cererii de consum continua, ...

Consumul final al populatiei Comertul cu amanuntul Credite acordate populatiei
iati 13, % iati 5,9 Id. RON, fl %, p.a.
25 variatie anuala, % variatie anuald, % 30 14 m ux %, p.a
== consum final ==bunuri de folosinta B credite (lei sieuro)
indel 3 excl. — N
20 achizitii de marfuri indelungata excl. auto 5 12 rata dobanzii— lei (sc. dr.)
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... impulsionand si importurile, a caror crestere afecteaza pozitia externa

Importurile de bunuri de consum Modificarea balantei bunurilor

55 contributii, pp variatie anuala real3, s.a., % 55 variatie anuala a soldului fob-fob**, milioane euro 300

alti factori
[ competitivitate prin pret*
20 p prin pret 20 150

I cerere interna

= import din UE (sc. dr.)
]

10 10 - -150
5 5 o -300
0 0 -450

bunuri de consum
B bunuri intermediare
-5 5 B bunuri de capital () -600
bunuri neclasificate
® deficit bunuri
-10 -10 -750
T2 2014 T2 2015 T2 2016

T1 2013
T2 2013
T3 2013
T4 2013
T1 2014
T2 2014
T3 2014
T4 2014
T1 2015
T2 2015
T3 2015
T4 2015
T1 2016
T2 2016

*) aproximata cu ajutorulcursului de schimb real efectiv; ,+” indica o crestere maialerta a preturilor de productie interne comparativ
cu cele ale principalilor partenericomereciali (detalii privind metodologia de calcul se regasescin articolul de fond publicat in

Buletinullunar —iunie 2016) **) exclusiv bunurile fabricate in sistem lohn

Sursa: Eurostat, INS, calcule si estimari BNR
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Contributie mai ridicata a investitiilor la cresterea economica in T2

Investitii realizate in economie

variatie anuala, %

I formarea bruta de capital fix (sc. dr.)
— Utilaje

=== constructii ingineresti

=cladiri
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T4 2014
T1 2015
T2 2015
T3 2015

Sursa: INS, BNR
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variatie anuald, %

T4 2015

T1 2016

T2 2016

Credite acodate societatilor nefinanciare*
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Restrangere a ofertei excedentare de forta de munca, in contextul
unui ritm robust de crestere a angajarilor

Efectivul salariatilor

variatie anuala, mii persoane
200 b 7 p

I | il
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II constructii
M agricultura
-400 .
M servicii de piata
industrie
B sector bugetar
-600
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*)iulie-august

**) calculat ca raport intre rata locurilor de munca vacante si rata somajuluiBIM; o valoare mai mare indicd un nivel mai ridicat al tensionarii

Sursa: Eurostat, INS, calcule BNR
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Dinamica pozitiva a productiei industriale, in special in ramurile integrate
in lanturile de valoare adaugata — situatia se reflecta si la nivelul angajarilor

Productiaindustriala

25 © -
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L 2015 1 2015 <&
1 2016 8M 1 2016 8M RO
20 \é 7
g(a?’// materiale
echip. electrice e constructii
15 o 7 o
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mobild /./‘ ind.auto
cocserie 4 .

5 o _0.....

ind. alimentara

o ‘ ind. prelucritoare
e @ cauciuc

0
ind, usoard ‘ productia si furnizarea de energie
masini, utilaje, ® ‘ metalurgie
™2 echipamente
chimie @ o
-1 farma.
J 2015 2015
{2016 8M {2016 8M
-15 czlalculatoare,
troni
ind. extractiva electronice
o
20 ®
-20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 25

Ox:rata anuald medie 2015, %

Oy:rata anuald medie 8 luni 2016, %
Sursa: INS, calcule BNR
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Salariatii dinindustrie

contributii la rata anuala, pp

M ind. extractiva

M productia si furnizarea de energie
alte ramuri prelucratoare

T1 2015
T2 2015
T3 2015
T4 2015
T1 2016

rata anuala, %

T2 2016

iul.-aug.

2016

M ind. auto si cea conexa (cauciuc, echip. electrice)

= industrie (sc. dr.)
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Anticipatiile pe termen foarte scurt privind inflatia releva un comportament relativ stabil

al preturilor de consum, iar cele pe termen mediu evolueaza in interiorul intervalului tintei
Asteptarile operatorilor economici* Asteptarile analistilor bancari

20 medie mobila 3 luni, sold conjunctural, % variatie anuala (%)

=—rata anuala a inflatiei peste 1 an
15 = comert g F A i
. rata anuala a inflatiei peste 2 ani 5
= servicii
= consumatori
10
4
5
3
0 Tinta de inflatie .
2
-5
1
-10
15 0
-20 -1
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I e i B Ay A R A By B B B B B R B B B Mt i s SRS B B B B B B o By B B B By B B B B B B s B
C O = LS '=C S o+ >0 cCc 0= S = C =S o+ C O = LS 's CSsS o+ >0 cCc 0= LS 'scCc=S wa+
©c o © =25 Q O c o ® =2 5 Q c o ® 2 5 Q Q © o ® =235 Q
SPETE353239828 8032388 S2gRE327982882gTE32398

*) orizont de 3 luni pentru operatorii din comert si servicii, respectivde 12 luni pentru consumatori; plasarea in interiorul benzii de 5 la suta
releva o stabilitate a preturilor

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

(J Traiectoria prognozata a ratei anuale

d

a inflatiei IPC prevede:

v" Mentinerea valorii acesteia pentru finele
anului 2016 la -0,4 la suta

v Revizuirea in sus cu 0,1 puncte
procentuale pentru finalul anului 2017
(pana la 2,1 la suta) pe seama contributiei
usor mai ridicate a indicelui CORE2 ajustat

Fara impactul de runda | al reducerilor
cotei TVA, rata inflatiei ar atinge 1 la suta
in 2016 si 2,4 la suta in 2017

Daca se elimina si impactul reducerii
accizei la combustibili din ianuarie 2017
rata inflatiei ar atinge 2,7 la suta la finele
anului 2017

@BANCA NATIONALA A ROMANIEI

variatie anuala, %
interval de incertitudine

rata anuald a inflatiei IPC
(runda anterioara)
rata anuald a inflatiei IPC

tinta centrald anuald de inflatie
(2,5 la suta din 2013)

interval de variatie

asociat tintei

rata anuala a inflatiei IPC

(excl. ef. de runda | al modif. TVA)

N

T3
2014

Nota:

DN B—

1
1
-t

2,5% t1pp

9
8
7
6
Tinta de inflatie: 5
4
3
2
1
0

T3
2015

T3
2016

T3
2017

T3
2018

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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Contributia componentelor la proiectia ratei anuale a inflatiei
—dec. an T/dec. an T-1 -

puncte procentuale

2,1%
2 -
1 -0,4%
0
-1
2016 2017
- .
prou(jusefjln tutyn 01 0,0
si bauturialcoolice
 combustibili 0,1 -0,2
preturiLFO 0,0 0,2
H preturiadministrate -0,9 0,4
" CORE2 ajustat 0,3 1,8
¢ inflatia IPC -0,4 2,1

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

Sursa: proiectii BNR
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Ipoteze externe ale proiectiei

L Scenariul de evolutie a PIB UE efectiv* prevede in continuare consolidarea graduala a cererii externe,

persistand incertitudinile asociate potentialului impact al rezultatului negocierilor dintre UE si Marea Britanie

L Rata anuala a inflatiei IAPC pentru zona euro va inregistra o majorare treptata pana la orizontul proiectiei,

inclusiv in contextul perspectivelor unui trend ascendent a cotatiilor celor mai multe materii prime pe pietele
internationale, ramanand insa sub nivelul reper de 2 la suta

L Pentru 2017, scenariul de evolutie a pretului petrolului Brent este evaluat la un nivel mai ridicat comparativ

cu runda precedenta, fiind insa marcat de incertitudini care ar putea conduce la cresteri si mai ample
(posibile limitari ale productiei de catre tarile membre OPEC)

L Rata nominala a dobanzii EURIBOR la 3 luni se va situa la valori negative pe intregul interval de proiectie,

pe fondul caracterului persistent acomodativ al politicii monetare a BCE

procente dolari SUA/baril

524 5511 60
Ral august 2016 444 44,4
L7 17 1,6 16 ® Ral noiembrie 2016 40
1,4 13
20
02 0,2
I 0
. I
03 03 04 -04
-20
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 roméanesti 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

' Dinamica preturilor administrate: Variatiaanual3 a preturilor administrate

v Prognoza pentru anul 2016 a fost revizuitd in jos %, sfarsit de perioads

A . i 9
cu 0,2'|c.)unct.e proce'nt'uale, in principal pe fon'dul | Ral august 2016
evolutiilor din luna iulie pe segmentul ,energie” - ——Ral noiembrie 2016 6

v' Data fiind lipsa unor repere clare din partea i 3
autoritatilor de profil privind ajustari viitoare ale : 0
preturilor acestei categorii de produse, traiectoria : -3
prognozata este marcata, pe termen mediu, : 6
de incertitudini T3 T3 T3 T3 T3

2014 2015 2016 2017 2018

a Tralectorlzi preturilor volatile ale alimentelor Variatia anual3 a preturilor alimentare volatile

are la baza:

%, sfarsit de perioada 9
v |Ipoteza inregistrarii unor productii agricole i
normale pe plan intern ... | 6
; 3
v'..1n paralel cu disiparea treptatd a persistentei l 0
supraofertei de produse alimentare pe pietele : 3
europene ..., —Ral august 2016 .
' ——Ral noiembrie 2016
... revizuirea in jos din prima jumatate a | -9
. lului d and i scaderi . | T3 T3 T3 T3 T3
intervalului datorandu-se unei scaderi mai ample  ,,,, 5015 2016 5017 5018
decat cea prevazuta in proiectia anterioara
pentru T3 2016 Sursa: INS, proiectii BNR
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Revizuirea proiectiei deviatiei PIB
— comparatie cu runda anterioara de prognoza —

Sensul de actiune Deviatia PIB

asupra revizuirii

Factori deviatiei PIB* % fata de PIB potential

—— Ral august 2016
2016 2017 —— Ral noiembrie 2016

Dinamica PIB real din trimestrul Il 2016:

superioara celei anticipate in runda N A
anterioara de prognoza

Conduita politicii fiscale N —

Conditiile monetare reale in sens larg:
adecvate asigurarii stabilitatii preturilor

pe termen mediu, contribuind la N7 N7
realizarea unei cresteri economice
sustenabile
Cererea externa N A
T3 T3 T3 T3 T3
*) Sagetile orientate Tn sus semnifica influente mai stimulative sau mai 2014 2015 2016 2017 2018
putin restrictive asupra deviatiei PIB comparativ cu runda anterioara
de prognoza. Sursa: estimdri si proiectii BNR
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Proiectia ratei inflatiei anuale CORE2 ajustat
— determinanti —

O Traiectorie in crestere, configurata,

pe de o parte, de epuizarea succesiva
a efectelor statistice de runda intai ale
reducerii cotei standard a TVA, iar,

pe de alta parte, de acumularea

unor presiuni inflationiste provenind
din partea factorilor fundamentali:

v" Amplificarea excedentului de cerere

v’ Atenuarea presiunilor dezinflationiste
provenite din partea preturilor externe
(inclusiv a cotatiilor celor mai multe materii
prime pe pietele internationale)

v Pozitionarea pe o traiectorie ascendenta
a anticipatiilor inflationiste*®, sub impactul
acestor factori

*) adaptive si anticipative

@ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Contributii lainflatia anuala CORE2 ajustat (pp)

N

T3 T3 T3 T3 T3
2014 2015 2016 2017 2018

TVA
preturide import
. deviatia PIB
anticipatii inflationiste
inflatia anuald CORE2 ajustat, excl. ef. rundalal modif. TVA (%)
inflatia anuala CORE2 ajustat (%)

Nota: Tn grafic, inflatia anuald CORE2 ajustat este calculata
ca medie trimestriald, in concordanta cu determinantii sai
modelati econometric.

Sursa: calcule BNR
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Proiectia ratei inflatiei anuale CORE2 ajustat
— comparatie cu runda anterioara de prognoza —

Inflatia anuala CORE2 ajustat

%, sfarsit de perioada

1 Inflatia anuala CORE2 ajustat este . |
’ ——— Ral noiembrie 2016 (excl. !
prognozata pe o traiectorie situata ef. runda | al modif. TVA)
peste cea din runda anterioara, Ral august 2016 | 3
in contextul: '

= Ral noiembrie 2016

v Formarii unui exces de cerere
mai amplu pe intregul interval
de proiectie

v Atenuarii presiunilor dezinflationiste
provenite din partea preturilor de

import, pe fondul cresterii cotatiilor
materiilor prime

T3 T3 T3 T3 T3
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
referitoare la traiectoria
inflatiei este evaluata
a fi echilibrata

Cauze

Coordonatele mediului extern:

— fluxurile de capital adresate economiilor emergente, in contextul Brexit, al dificultatilor
din sistemul bancar italian, al potentialelor probleme intampinate de Deutsche Bank
(institutie financiara apreciata ca avand importanta sistemica la nivel global), al ajustarii Tn jos
conduitei politicii monetare a principalelor banci centrale din lume

— perspectivele de evolutie a activitatii economice din zona euro/UE si din economiile
emergente

Conduita politicii fiscale si a celei a veniturilor:

— posibilitatea ca executia bugetara din cursul anului curent sa difere de cea presupusa

in scenariul de baza ~
In sus

— incertitudini cu privire la constructia bugetului pe anul 2017, determinate inclusiv
de actele legislative adoptate sau aflate in diferite stadii ale procesului de adoptare
de catre Parlament
Preturile materiilor prime pe pietele internationale (alimentare, energetice) n jos
Dinamica preturilor administrate, conditionata de informatiile disponibile:
— incertitudini privind magnitudinea cresterilor preturilor gazelor naturale si ale tarifelor i
n jos

la energie electrica

— extinderea cotei reduse a TVA la preturile energiei electrice si gazelor naturale

I@BANCA NATIONALA A ROMANIEI 22



Hotararile Consiliului de administratie al BNR*

O Mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul

de 1,75 la suta pe an
O Gestionarea adecvata a lichiditatii din sistemul bancar

O Pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii
aplicabile pasivelor in lei si in valuta ale institutiilor

de credit

*) sedinta din 4 noiembrie 2016

@BANCA NATIONALA A ROMANIEI

23



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

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 -
noiembrie 2016 (limba romana)

A Sinteza Raportului asupra inflatiei — noiembrie 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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