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Rata anuala a inflatiei a intrat in teritoriu negativ in iunie 2015,
reducerea cotei TVA pentru alimente afectand mai ales CORE2 ajustat

procente

Extinderea cotei reduse a TVA de 9% la toate alimentele si serviciile de
alimentatie publica incepand cu 1iunie 2015 a afectat:
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Sursa: INS, BNR
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=—CORE2 ajustat (excl. efectul
de rundal al TVA)
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Determinanti ai inflatiei anuale in T2 2015

V'  Extinderea sferei de aplicabilitate a cotei reduse a TVA de 9 la sut3 la
toate alimentele, bauturile nealcoolice si serviciile de alimentatie publica

v  Nivelul scizut al preturilor principalelor materii prime
A Cresterea rapida a cererii de consum

A Continuarea tendintei crescatoare a costurilor salariale unitare
in industrie

A\ Deprecierea leului fata de euro, in linie cu evolutiile regionale, in
contextul tensiunilor generate de situatia din Grecia
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Componentele exogene nu au reprezentat in T2 o sursa de presiune inflationista

LFO
variatie anuala, %
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a compensat saltul din
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Sursa: INS, calcule BNR
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Combustibili

variatie anuala, %

Dinamica anuald dominatd de
efectul de bazd asociat majoradrii
accizei pentru carburanti in
aprilie 2014

ian.14
feb.14
iun.14

iul.14

aug.14
ian.15

mai.14
feb,15
jun.15

mar.14
apr.14
sep.14
oct.14
hov.14
dec.14
mar.15
apr.15
mal.15

Administrate

variatie anuala, %

Impactul majordrii
tarifelor aferente
servidiilor comunale si
transportului cu metroul
a fost practic compensat
de efectul reducerii
tarifelor de distributie a
gazelor naturale

B
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2,0

15
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Reducere a volatilitatii pe pietele financiare din regiune ulterior Eurosummit-ului
referitor la situatia din Grecia
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Reducerea cotei TVA la 9% pentru toate alimentele a condus la scaderea
cotei medii a TVA sub nivelul din iunie 2010, ...

rocente procente
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ifii% cota TVA standard (ponderea componentelor vizate in cosul de consum)
B cota TVA redusd sau 0 (ponderea componentelor vizate in cosul de consum)
—6—cota TVA medie (sc.dr.)

Sursa: INS, calcule BNR
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... care, alaturi de evolutia favorabila a surselor de finantare, ofera un impuls
suplimentar restrangerii deja alerte a deficitului de cerere agregata ...

Deviatia PIB*

% fata de PIB potential
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*) ProiectiaiaTn calcul prevederile noului Codfiscal;

Sursa:INS, calcule BNR
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PIB si componente de cerere interna

indice, 2008=100, s.a.; %

2008

2009

**) T1

= consum final

2010

PIB

formare bruta de capital fix

2011

2012

2013

2014

Comertul cu amanuntul
si sursele de finantare

variatie anualareal3, %

10

A
2
0
comert cu amanuntul
2 salariul mediu net
e==== credite noi pt. consum {sc.dr.)
4
¥ w1 nmv 1
[Tp]
= 2013 2014 2015
o~

~N

100

80

60

40

20



... Si, In plus, complica foarte mult deciziile de politica economica

PIB si componente de cerere interna PIB si componente de cerere interna si externa
indice, 2008=100, s.a.; % indice, 2008=100, s.a.; %
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Sursa:INS, calcule BNR
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Indicatorii pietei muncii semnaleaza, de asemenea, trecerea rapida
de la deficit la exces de cerere agregata

Numarul de salariati Salariul mediu net
variatie anuala, % variatie anuala reala, %
—total economie industrie =total economie —industrie
—— servicii constructii T servial = constructii
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Sursa: INS, calcule BNR *) apr.-mai
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Evolutia favorabila a cotatiilor materiilor prime compenseaza deocamdata
presiunile in crestere la nivelul componentei salariale a costurilor de productie, ...

variatie anuala, % variatie anuala, %

preturi de productie pe piata interna (PPI)*
—=ULC (industrie)* — 40

===materii prime - indice agregat* (sc.dr.)

.. . + =20
Coeficient de corelatie cu PPI
. .. N\
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Sursa: INS, FMI, calcule BNR ym P
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... determinate de accentuarea decorelarii dintre evolutia salariilor
si cea a productivitatii muncii

Costul salarial unitar (ULC) in industrie

contributii, pp variatie anuali, %
R e s el " 12

I salariul brut nominal

I productivitatea muncii
‘ULC (sc. dr.)
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Sursa: INS, calcule BNR
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Contributia productivitatii muncii
la dinamica VAB din industrie**

6 contributii, pp variatie anuala, %
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Factori care franeaza cresterea productivitatii muncii

Indicele inovarii
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Sursa: INS, Comisia Europeand, Sondajul BNR privind comportamentul firmelor pe piata muncii, calcule BNR
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Investitii

miliarde lei, s.a.

Formarea bruta de capital fix
(preturi medii anul 2000)

2005
2006
2007
2008
2009
2010

2011

2012

2013

2014
2015*

Piata fortei de munca nu ofera
suficient personal calificat

nivel mediu

% firme

123 456 7 8 910111213 14151617 18

1 —bauturi

2 —transp. si depozitare
3 —prelucrare titei

4 —tiparire inreg.

5 —minerale nemetal.

6 —alte ind.

7 —chimie si farma.

8 —prelucrare lemn

9 —editare

10 —comert

11 — constructii
F 13 -1mac
: 14 —auto :
: 15—ind. alimentar3 :
: 16 —HoReCa
: 17 —ind. usoaré
! 18 —metalurgie
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Accelerarea ritmului de crestere a creditului acordat populatiei,
in conditiile diminuarii semnificative a costurilor de finantare

Stocul creditelor acordate populatiei
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Destinatia creditelor noi in lei acordate populatiei

mil. RON
3500
ipotecar 3000
M consum si alte scopuri 2500
2000
1500
1000
500
0
< g T T T g Y S Y D N DN NN
A B B T T B B B B B B B B B B B B
C O &£ 5 g € 5 W adh 2 LV c o ¢ s 5goC
S22 gREI Yol gy ESs
Dobanzi la creditele noi in lei acordate populatiei
o) o)
11 % p.a. % p.a. 6
QQQQEE
-5
9_ .
ipotecar (sc.dr.) A
==<= consum si alte scopuri N
7 T T T T T T T T T T T T T T T T T 3
g T T T Y ST TS DN NN NN
B AR B B B B B N s B B i B B B B
cC O & &« 5 € 5 ww o B > O c O <« & =5 C
s 22 TE22 3952882 gTES

13



Anticipatiile privind dinamica viitoare a preturilor
au incorporat efectul reducerii cotei TVA

Analisti bancari

%, variatie anuala

intervalul tintei
- rata inflatiei peste 1 an

%, variatie anuala

intervalul tintei
== rata inflatiei peste 2 ani

= O B N W &~ U

ian.14
iul.14

mar.14
mai.1l4

L
-

c
i

sep.14
nov.14

Nota: Orizontul asteptarilor este de 3 luni, in cazul operatorilor din industrie, comert si servicii, respectiv de 12 luni pentru consumatori.

mar.15

mai.l5

iul.15

15

10

feb.14

sold conj., medie mobila pe 3 luni

e total industrie

apr.14

iun.14

Sursa: Comisia Europeand, sondajul BNR in rédndul analistilor bancari
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Agenti economici si consumatori

industria alimentara

aug.14
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dec.14

feb.15

e
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Proiectia ratei anuale a inflatiei IPC

J Rata anuala a inflatiei IPC este prognozata variatie anuala, % 14
. o y . ldei I
la valorile de -0,3 la suta si de 0,7 la suta la interval de incertitudine
finele anilor 2015 si, respectiv, 2016 . rata anual3 a inflatiei IPC 12
(valori revizuite in jos cu 0,5 puncte (runda anterioard) 10
. . rata anuala a inflatiei IPC
procentuale si, respectiv, 1,2 puncte o
procentuale fata de raportul anterior) rata anuald a inflatiei IPC
(excl. efectul de runda | al TVA) 6
v' Scenariul de baz ia in calcul informatiile Tinta de inflatie:
2,5% + 1pp 4
disponibile la 15 iulie 2015, prin urmare si
prevederile noului Cod fiscal. Propunerea 2
legislativa a fost retransmisa Parlamentului spre 0
reexaminare de catre Presedintele Romaniei in
data de 17 iulie, ulterior finalizarii proiectiei -2
ol . . . . . v -4
(J Rata anuala a inflatiei IPC este anticipata a
se situa la valori negative pana in luna mai 6
_ R T2 T2 T2 T2 T2
2016, a reveni la valori pozitive, dar 2013 2014 2015 2016 2017

inferioare, pana la sfarsitul anului 2016, o , 5
Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de prognoza

intervalului tintei si a reintra in interiorul ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR din intervalul 2005-2014.
Magnitudinea erorilor de prognoza este corelata pozitiv cu orizontul de timp

acestuia incepand cu trimestrul 1 2017 :
la care se refera.
Sursa: INS, calcule si proiectii BNR
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In cea mai mare parte a intervalului de prognoz3, rata anuala a inflatiei
va fi marcata de reducerile succesive ale cotei TVA ...

variatie anuala (sfarsit de perioada), %

10 -

——ratainflatiei =~ =——rata inflatiei (exclusiv TVA) = = Proiectic « =2 >
8 ]
6 - Extindereacoteiredusede 9% la

toate alimentele, bauturile
nealcoolice si serviciile de
alimentatie publica

{ coteistandarda TVA
dela 24% la19%

4 -
2,8%
2,4%
2 - :
M cotei standarda TVA i
dela 19% la24% I
0 - "

{ cotei TVA dela 24% la 9%
2 - pentru paine, fainadsi produse
de franzelarie

4 -
I i m v I mm v I i m v 1 mm v 1 i wv ol i m v 1 i m v I I
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR
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... care, desi creeaza efecte persistente la nivelul ratei anuale timp de 12 luni,
determina scaderea preturilor doar in lunile in care masurile intra in vigoare

procente
2

2010 2011

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
® produse din tutun

si bauturi alcoolice 0,7
o —
preturi LFO _

W preturi administrate

- o -
1
o
w

“ CORE2 ajustat -2 2015 2016
- .
o bt alecolce 02 00
= combustibili 0,3 -0,5
preturi LFO 0,5 0,4
® preturi administrate 0,6 0,1
"1 CORE?2 ajustat -1,9 0,7
¢ inflatia IPC -0,3 0,7

Nota: valorile prezentate in tabelsuntrotunjite la o zecimala.

Sursa: INS, proiectii BNR
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Ipoteze externe ale proiectiei

L Scenariul de evolutie a PIB UE efectiv* implica redresarea treptata a cererii externe inclusiv pe fondul
masurilor de politica monetara adoptate de BCE (Programul extins de achizitionare de active)

() Rata anuala a inflatiei IAPC este previzionata a se mentine sub nivelul reper de 2 la suta, inregistrand
0 majorare treptata pana la orizontul proiectiei

L) Rata nominald a dobanzii EURIBOR la 3 luni se situeaza in continuare la valori reduse, pe fondul
persistentei politicii monetare expansioniste a BCE

procente dolari SUA/baril
2 64,6 63,6 'O
Yo 2,0 2,0 = Ral mai 2015 57,9 59,1 60
' 1,7 Ral august 2015 50
1,4
15 1,3 40
1,2
1,0 30
20
0,5
0,3 10
0,04 0,02 0,02 0,03 010
0,0 E— — 0
2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016
Crestere economica Inflatia anuala Euribor 3 luni Pretul petrolului Brent
UE efectiv* din zonaeuro uribor s iuni (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 informatiile provenite de la
autoritatile de profil

v" Revizuita semnificativ in sens descendent
pe parcursul anului 2016 sub impactul

reducerii cotei standard a TVA de la 24 la suta

la 19 la suta

O Traiectoria preturilor volatile ale alimentelor

este marcata de:

v' Efecte de baza nefavorabile in contextul recoltei
agricole abundente din vara anului 2014 si al
ipotezei inregistrarii unor ani agricoli normali in

20155i 2016

v Epuizarea in luna iunie 2016 a efectului de

runda intai al extinderii cotei reduse a TVA la

alimente

v’ Efecte sezoniere specifice acestei grupe

I@BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Variatia anuala a preturilor administrate
%, sfarsit de perioada

——Ral mai 2015 12

—Ral aug. 2015 8

-2
T2 T2 T2 T2 T2
2013 2014 2015 2016 2017
Variatia anuala a preturilor alimentare volatile
%, sfarsit d ioada
: stargit de perioada 20
1
——Ral mai 2015 ! ig
——Ral aug. 2015 : 5
|
0
1
I -5
: -10
! -15
-20
T2 T2 T2 T2 T2
2013 2014 2015 2016 2017

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 aug. 2015

2015 2016 ——Ral mai 2015

Conduita anticiclica a politicii fiscale in

2015, respectiv prociclica in 2016 0 0

Dinamica PIB din trimestrul | 2015, sensibil
mai alerta decat cea anticipata, cu implicatii N AN
asupra magnitudinii deviatiei PIB

Conditiile monetare reale in sens larg:
adecvate asigurarii stabilitatii preturilor pe
termen mediu, contribuind totodata

la crearea conditiilor necesare revigorarii
activitatii de creditare si cresterii
economice sustenabile

Cererea externa, a carei influenta a fost
usor revizuita la valori mai putin restrictive

1
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
0 0 !
I
T2 T2 T2 T2 T2

*) S3getile orientate in sus semnificd influente mai putin restrictive 2013 2014 2015 2016 2017
sau mai stlrrvmlatlve asupra deviatiei PIB comparativ cu runda anterioara Sursa: estimdri si proiectii BNR
de prognoza.
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Proiectia ratei inflatiei anuale CORE2 ajustat
— determinanti —

( Traiectorie marcata de efectele, tranzitorii, de

runda intai si runda a doua ale masurilor
succesive cu privire la reducerea cotei TVA

O Tn absenta efectelor mentionate, rata anual3 a

inflatiei de baza ramane pozitiva si in usoara
accelerare, sub impactul:

v Anticipatiilor privind inflatia*: preiau efectele de
runda a doua ale masurilor fiscale mentionate;
previzionate a se situa sub limita inferioara a
intervalului tintei pana la finele anului viitor si a reintra
incepand din trimestrul 1 2017 in interiorul acestuia

v Deviatiei PIB de la nivelul potential: reflectd aparitia
unor presiuni inflationiste pe termen mediu, inclusiv
sub impactul expansionist la adresa cererii interne al
masurilor fiscale anuntate recent de autoritati

v Presiunilor inflationiste Tn usoard accentuare in prima
parte a intervalului din partea preturilor de import,
indeosebi pe fondul dinamizarii preconizate a
preturilor externe, urmand ca in partea a doua a
intervalului acestea sa se estompeze

*) adaptive si anticipative

I@ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Contributiila inflatia anuala CORE2 ajustat (pp)

T2 T2 T2 T2 T2
2013 2014 2015 2016 2017
TVA
preturi de import
B deviatia PIB
anticipatii inflationiste
inflatia anuald CORE2 ajustat, excl. ef. runda | al modif. TVA (%)
—inflatia anuala CORE?2 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 —

. o . " Inflatia anuala CORE2 ajustat
Inflatia anuala CORE2 ajustat este prognozata

pe o traiectorie:

%, sfarsit de perioada

O Semnificativ inferioara celei din runda
anterioara in prima parte a intervalului
de proiectie, pe fondul unui impact de
runda intai mai puternic decat cel
anticipat anterior al extinderii cotei
reduse a TVA asupra preturilor marfurilor
alimentare

. iU A A Ral mai 2015
L Revizuita in sus in a doua parte a

intervalului, pe fondul unui exces de
cerere preconizat a se forma mai rapid
decat se astepta in runda precedenta

si al unor presiuni inflationiste din partea

Ral aug. 2015

Ral aug. 2015 (excl. ef.
runda | al modif. TVA)

preturilor de import relativ mai T2 T2 T2 T2 e
accentuate 2013 2014 2015 2016 2017

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

Cauze Balanta riscurilor

Coordonatele mediului extern:

— volatilitatea fluxurilor de capital adresate economiilor emergente, in contextul crizei datoriei
suverane a statului grec, al continuarii tensiunilor geopolitice regionale, precum si al

ajustarii conduitei politicii monetare a principalelor banci centrale din lume = Tn sus

— perspectivele de evolutie a economiilor zonei euro si a celor emergente majore, cu
precadere China, in contextul recentelor corectii de amploare ale burselor din aceasta tara

Implementarea politicilor economice in perioada urmatoare si relatiile cu institutiile
financiare internationale (UE, FMI si BM)

— conduita politicii fiscale, in contextul incertitudinilor referitoare la impactul pe care masurile [ In sus
de relaxare fiscala anuntate si cele vizand majorarile salariale acordate personalului platit
din fonduri publice I-ar putea avea asupra echilibrelor macroeconomice

Preturile materiilor prime pe pietele internationale (petrol, gaze naturale) Echilibrata

Preturile produselor agroalimentare (conditii climaterice), in special pe segmentul

Tn sus
legume-fructe

Dinamica preturilor administrate (evaluari conditionate de posibile reconfigurari ale

. .. . e : Echilibrata
informatiilor provenite de la autoritatile interne de profil)
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Deteriorare a perspectivei productiei agricole din acest an;
in cazul cerealelor, impactul asupra preturilor este atenuat
de nivelul confortabil al stocurilor

Productia agricola in Romania Cereale - perspectiva globala
t ha 'I' t ope
g Yha tha L5 57 Milicanetone milioanetone |,
. i s Stocuri (sc.dr.)
02014 [©2015e == medie pe5 ani .
e Productie
2500 =~ Consum - 1000
2250 ----nmmeeememe 800
2000 600
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1250 0
Grau Porumb Floarea  Cartofi (sc. dr.) 8 8 5383 8 S 409 a9 3 5
. o o o o o o o o o o —
soarelui N N N N N N N & R N o
e) estimari N

Sursa: Comisia Europeand, Raport FAO (iulie 2015)
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Stabilitatea macroeconomica este un ,,bun public” a carui utilitate se reflecta
in mod direct in costurile de finantare = existenta acesteia nu trebuie periclitata
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* utilizatd pentru criteriul de la Maastricht {medie anuala pe 12 luni}
** proiectii pentru deficite si inflatie; date efective pentru dobanzi {iunie 2015)

Sursa: INS, BNR, CE, Eurostat
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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 4 august 2015

@BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Rezerve valutare peste nivelul precriza si
tendinta ascendenta a activelor externe nete ale BNR

miliarde euro
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4 aug. 15
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Valori confortabile ale indicatorilor de adecvare a rezervei internationale

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

30 septembrie 2015
5 noiembrie 2015*
7 ianuarie 2016

5 februarie 2016*

*) 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 —
august 2015 (limba romana)

Sinteza Raportului asupra inflatiei — august 2015 (limba engleza)

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

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