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Rata anuala a inflatiei s-a redus usor spre finalul T2 2019,
ramanand totusi peste limita superioara a intervalului de variatie asociat tintei
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Sursa: INS, BNR
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Determinanti

Corectia cotatiei petrolului, in contextul
preocuparilor privind incetinirea
economiei globale

Efectele de baza favorabile la nivelul
produselor din tutun si al celor cu preturi
administrate

Modificarile legislative in domeniul taxarii
companiilor din telecomunicatii

Socurile de oferta pe plan international
pe segmentul carnii de porc

Dinamica anuala robusta a salariului
mediu net din economie

Excedent de cerere agregata in crestere



Modificarea a fost imprimata exclusiv de evolutia componentelor exogene ale IPC

contributii, pp variatie anuala, %

I CORE2 ajustat
B administrate |
LFO

4 -~ mmmtutunsibduturialcoolice ... R
= |PC (sc. dr.)

1111

Nota: Valorile exclud efectele directe ale reducerilor cotelor TVA.

Sursa: INS, calcule si estimdri BNR
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[ combustibili 1 4,1 34

Modificarea ratei anuale a inflatiei
in trimestrul 112019

—contributii, pp—

CORE2 ajustat

Combustibili

Tutun si bauturi

Administrate

iunie 2019
fata de
martie 2019
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Dinamica anuala a pretului carburantilor a intrat pe o traiectorie descendenta,
in principal pe fondul diminuarii cotatiei Brent

Cotatia petrolului Brent Pretul carburantilor
dolari SUA/baril % contributii variatie anuala, %
90 iR Z _____________________________________ ° 45 45 _________'__'_P_p______T____________________v_ __________ ° 45
[ cotatie Brent
[ curs de schimb RON/USD
 alte modificari fiscale (TVA, accize)
I indexarea accizeila 1ian. 2019
alti factori
60 - - 30 30 - = pret benzina-motorina (sc. dr.) -+ 30
30 -
0
30 b
I variatie lunara (sc. dr)
= njvel
T 0 T
OCOWOWWOWWONNINNININ GO 00 00 00 00
Aad AT AT A A A A A A A
c Em35’_> csm35>cam3a>

Sursa: INS, Bloomberg, calcule si estimdri BNR
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Inflatia anuala a preturilor produselor din tutun si a celor administrate s-a redus,
ca urmare a unor efecte statistice favorabile

Preturile produselor din tutun Preturile administrate*
1o contributi,pp variatieanuala, % ., , contributii larata lunard, pp _ variatieanuald, %
majorare accizd apr.18 e alte preturi administrate
B majorare accizd ian.19 e gaze naturale
* alti factori © energie electrica
e © pret produse din tutun (sc.dr) - 10 3 e ——preturi administrate (sc.dr) | - 10
8
6
4
2
0

*) exclusivimpactul direct al modificarilor cotelor TVA

Sursa: INS, ANAF, calcule si estimdri BNR
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Tn schimb, inflatia de baza a accelerat,
in contextul acumularii presiunilor pe partea cererii si a costurilor companiilor, ...

Componentele inflatiei de baza* Coordonate sintetice ale presiunilor inflationiste
contributii, variatie anuala, 9 9 variatie anuala, 9
PP ' %5y % ' % o4
CORE2 ajustat—bunuri alimentare
CORE2 ajustat—bunuri nealimentare
4 B CORE2 ajustat—servicii N 16
- CORE2 ajustat (sc. dr.)

3 - - 8

2 - -0

1 - -8

pozitia ciclica a economiei (% din PIB potential)
IIII I II IIIII IIIIII II III === |PPI piata interna (variatie anuald)
= ULC nominal (sc. dr.)

0 | lll I I III 0 -8 - - .16
OO d - N AN OOYTN <SS IN WM O ONDDNODOOW OO OO0 dd AN ANOOTN<EETINWMW O ONNOODOD OO
L s R e R e I e e T s T e s s T e T e T s T e s s T e I e T s I e I e B | L e e T s T s e D e T T e T e T e I e T e I
O0O00000000O0OO0O0O0OO0OO0O0O0 00 OC0O0000000000000O0O0O0O00
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN aNAN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN
TN A M AN AN AN A M A M A AN N AN AN eEA N eEA M eEA N eA N eA MM edA MM edA M AN
FFFFFFFFFRFFFRFFRFRFRFRFRFRFRRFRFRE FFFFFFFFFFFRFRFRFRFRFRFRFRFRFRFRFRFRRRFRE
*) exclusiv efectul direct al modificarilor cotelor TVA

Sursa: INS, calcule, estimdri si prognoze BNR
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... inclusiv in conditiile manifestarii unor socuri specifice care au afectat
grupa bunurilor alimentare si pe cea a serviciilor

Carne de porc
variatie anuala, %

IPPI piata interna —industria alimentara (sc. dr)
===pret agricol carne de porc —RO
= pret agricol carne de porc — UE

ian.15

mar.15
mails
iul.15
sept.15
nov.15
ian.16
mar.16
mail6
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nov.16
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mar.17
mail7
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nov.17
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mail8
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nov.18
ian.19
mar.19
mail9

Sursa: INS, CE, calcule siestimdri BNR
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CORE2 ajustat—servicii
® @ @ curs de schimb RON/EUR
pret de consum — servicii de telefonie

iul.15

sept.15
iul.16

sept.16
iul.17

sept.17
iul.18

jan.15
mar.15
mail5
nov.15
ian.16
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mail6
nov.16
jian.17
mar.17
mail7
nov.17
ian.18
mar.18
mail8
sept.18
nov.18
ian.19
mar.19
mail9

Nota: Preturile de consum exclud efecteledirecte

ale modificarilor cotelor TVA.
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Activitatea economica s-a intensificat in T1 2019,
evolutie insotita de o imbunatatire a increderii

Contributii lacresterea economica

contributii, pp variatie anuala, %

[ consum final total

M formare bruta de capital fix

12 [T export net _
[ variatia stocurilor

<€ PIB real (sc. dr.)

Sursa: INS, DG ECFIN, calcule BNR
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Incredereain economie*

I constructii I coment
[0 consumatori I servicii
I industrie =FES|

*) deviatie fata de mediaistorica (T22002 —iul. 2019)
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Dinamizarea cererii de consum a fost impulsionata de evolutia
veniturilor salariale, ...

Consumul populatiei Salariul net real
variatie anuala, ¢ variatie anuala, %
jp \aratieanwald, % . variatieanuald,? 6 36
m consumul final al populatiei I total economie
25 | -==bunuri deuz curent —sectorprivat 30
~bunuri de folosinta indelungata —— sector bugetar

- servicii de piata

T1 2019
T2 2019*
T1 2016
T2 2016
T3 2016
T4 2016
T1 2017
T2 2017
T3 2017
T4 2017
T1 2018
T2 2018
T3 2018
T4 2018
T1 2019
T2 2019

*) aprilie-mai

Sursa: INS, calcule BNR
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... pe fondul conditiilor tensionate de pe piata muncii,
dar si al facilitatilor oferite sectorului de constructii

Evolutia personalului si a salariilor

)
* T12019

® 2018

servicii de piata

5 T T T T T
-2 -1 0 1 2 3

OX: numarul de salariati (variatie anuala, %)

QY: salariul net (variatie anuala, %)

4

2.0

1.5

0.0

Cererea si oferta de forta de munca

25 T 12

—rata locurilor de munca vacante
—rata somajului BIM (sc.dr.)

1T T 17T 17T 17T 17T 17T 17T 17T 17T 17T T 17T T T°1 2
O N0 DNDO A NN N O 0O
O 0O 00 d d A A A A
OO0 00000000000 O
AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN~
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN~
FFFFFRFRFRFRFRFRFRFRFRE

Indicatorul de necorelare a calificarilor*

25 -

pp, medie mobila 4 trimestre

[ universitar
I |iceal, postliceal siprofesional
primar si gimnazial

20 /

15 -

10

T L L T T T
O™~ ® OO A NM ST IW ON 0 O
O O O O +F d d A A A o o o -
O OO0 000000000 oo
AN AN AN NN AN AN AN AN AN AN AN AN NN
L T e T e B O B o O o T T O o O e I T o B o |
FFFFFFFFFFRFRFRFRFRFEF

*) suma a modulelor diferentelorinregistrate pe fiecarenivel de instruireintre oferta de forta de munca (aproximata prin ponderea somerilor cuun
anumit nivel de instruirein total) si cererea de forta de munca (aproximata prin ponderea persoanelor ocupatecu acelasinivel deinstruirein total)

Sursa: INS, Eurostat, calcule BNR
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Cresterea robusta a cererii de consum a sporit presiunea asupra balantei comerciale

160
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Bunuri de consum: productie internavs import*

indici de volum, 2015=100, s.a.

= cifra de afaceri Tn comertul cu amanuntul
| ——cifra de afaceriin industrie de pe piata interna
===importuri

T3 2016
T4 2016
T1 2017
T2 2017
T3 2017
T4 2017
T1 2018
T2 2018
T3 2018
T4 2018
T1 2019

o O
L
o o
N N
— O
-

*) suntexcluse autovehiculele si carburantii

Sursa: INS, BNR, Eurostat, calcule BNR
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Balanta bunurilor

miliarde euro, fob-fob*

B bunuri de capital I bunuri intermediare
® bunuri neclasificate

¥ auto, carburanti = deficit bunuri

M alte bunuri de consum |

r 5

**) potrivit BPM6, sunt excluse bunurile produsein sistem lohn

11



Investitiile s-au revigorat, pe seama lucrarilor de constructii, care isi vor mentine probabil
parcursul ascendent; in schimb, investitiile straine directe tind sa se atenueze

Activitatea investitionala Perspectiva in constructii Investitiile straine directe
variatiefata de variatieanuala
iati a, ¥ %, s.a. uncte, s.a. nominalad, mil.euro % in numar total
36 variatieanuald, % T1 2015, %, s.a 120 16 P 750 b 60
nr.de salariati in urmdtoarele 3 luni
portofoliul curent de comenzi
——1ncrederea operatorilor din constructii
24 80 8 500 40
12 40 0 250 20
0 0 -8 0 0
-12 -40 -16 -250 -20
A A A A A A A A A A A A D B e I = T T o e Qe o et e Rt 5 luni 5 luni 5 luni
OO O 000000 O0OCDOCOO d cNeoNeoloNeolNolNolNololNololNolNolNolNo)
NN ANNANNNNNNNNNO NANNNNNNNNNNNNNAN 2017 2018 2019
AN MO A NN A NN AN HAN N A NN A NN AN
e e e e e e e e e e T e e
I formare brutd de capital fix ISD in Romania (participatiila capital incl. profit
====utilaje (inclusiv mijloace de transport) reinvestit), flux net
—construct!! declajd!r! re2|d<.ent|al.e(sc.dr.) ® companii careintentioneazi deschiderea/
=== constructii declddirinerezidentiale(sc.dr.) extinderea I1SDin Europa inanul urmator (sc.dr.)
== constructii ingineresti(sc.dr.)
companii careanticipeazad cresterea atractivitatii
*) aprilie-mai Europei pentru ISDin urmétorii 3 ani (sc.dr.)

Sursa: INS, DG ECFIN, Ernst & Young — Europe Attractiveness Survey (2019), calcule BNR
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24 variatie anuala nominal3, stoc, %

16

-16

iun.16

Sursa: BNR

I@ BANCA

Creditarea populatiei si-a temperat usor cresterea, inclusiv pe fondul
masurilor macroprudentiale recente

Creditele acordate populatiei Ratele dobanzilor la crediteleinlei

acordate populatiei*

flux, % p.a.
, 0P 12
total consum si alte scopuri = locuinte == consum si alte scopuri = |ocuinte
10
8
6
~ < I
I Efectde baza (mar. 2018):
lintrarea BNP Paribas Personal Finance, 4
L _ _ [(fuziunecuCetelemIFN) _ _ _i
2
V] (o} N~ M~ ™~ N~ [e0] o0 (o0] [o0] e)} [e)}
o} M~ (o.0] [e)}
< =4 4 4 o4 o4 4 4 < 4 <4 4 75 5 953535333y 333
a § 8 S & 3 8 § & g &8 5 £ ¥ ¢ £ £ ¥ ¢ £ £ ¥ ¢ = ¢
= = = o @© Q. © Q. ©

*) exclusiv creditele renegociate
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Costul aferent creditelor de consum se situeaza la un nivel comparabil
cu cel al tarilor din regiune, ...

Dobanda anuala efectiva medie la creditele noi pentru consum
acordate gospodariilor populatiei

35 % p.a.
—— Romania
30 Cehia
——Ungaria
25 Polonia
/s/\\‘ . /\ r"/\/\.\\/\_\ 7o euro
? \/\\ L ‘M\__\\
15 v o

10 \\_“\/\NM

W

5

0
NNV OOOAdAddA AN AN ANNTMONSESETITITITINNLOOONNNOGDOGDORO O
909occogoQgodAdddddddddadd Ao oo
C'H QLR C s QR C'g QR C T L C T LC T QRC T QLQRC T L T L T QR C's QR C'c ©LC'T
B E R ReERRERRERCERRERRERCTERRERRERRERRBER

Sursa: BNR, BCE
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... Insa cel aferent creditelor pentru locuinte se plaseaza pe un palier inca superior

Dobanda anuala efectiva medie la creditele noi pentru locuinte
acordate gospodariilor populatiei

(o)
16 % p.a.
— Romania
14 Cehia
- Ungaria
12 Polonia
10 —70na euro
8
6

2 —
0
NN XDNDADDDOOOAdddTAd AN ANANMTMONETTETIT NN OOONNNOGDODOWO O
92990909 OodAddddddddddd Ao e oo Aol
C'o L C T QC s QR C'g QR LC T QL T QL T LR C T QLT QLS g Q@ C's L C g ©LC T
P e R BERRERRERRERRERRERRERRERRERRERBERCE

Sursa: BNR, BCE
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Creditele acordate societatilor nefinanciare si-au pastrat traiectoria
moderat ascendenta

Credite noi* Stocul creditelor
mld. lei, flux, cumulat 12 luni 9 . lei
%pa., flux mld. lei, stoc 126
o lei memvalutd ==rata dobanzii, lei (sc. dr.) ” lei ® valuts 117
40
- 108
35 - 99
9
- 90
30 g1
25 B 72
i 6 - 63
20 - 54
15 / B 45
\ - 36
3
10 - 27
- 18
5
-9
0 0 -0
O O O ONMNMNMNNINODOOWOo oo OO O OO ONNNMNNINODODOGDOLOWOWOoO OO
RS ba i s ir b BB b ia b BB s R s B Al i ihs s s e iy fhw i B s
C W+ OO0 &£ Cc W+ OO &£ c W+ OO & C cC W+ OO0 L c W+ OO0 &£ c W+ OO0 &%
33389 eT32388eLesg3z88eLqe3 3338332332880 T353238¢eL853

*) exclusiv creditele renegociate
Sursa: BNR, calcule BNR
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Relativa stabilitate a asteptarilor operatorilor economici vizand evolutia preturilor si usoara
ajustare ascendenta in cazul analistilor bancari, dar cu mentinere in intervalul de variatie al tintei

Asteptarile operatorilor economici* Asteptarile analistilor bancari
“medie trimestriald, sold conjunctural**, %, s.a. variatie anual3, % (sfarsit de perioads) 6
= cOmert
35 = servidi — rata anuala a inflatiei peste 1 an .
== consumatori -~ rata anuald a inflatiei peste 2 ani
=== industrie
=~ constructii
25 A ’ 4
15 - 3
5 -2
-5 = il
-15 - 0
— ODWOWWOWWONMNMNNOQQ OO —
SEEEsaasaaaa338a3ann8a8887 2800055585885 80008888887
o ANt AdNMt NNt MNStTAIN M ANM <
afhfichibalagi bay it fag A fag A fad tiuhl S a - g A By R Y A MRy B UL g Ay LR ad A LAY A g b A

*) orizont de 3 luni pentru agentii economici, respectiv de 12 luni pentru consumatori

**) diferenta intre ponderea opiniilor in sensul cresterii preturilor si cea a opiniilor in sensul scaderii; plasarea in interiorul
benzii de +5 la sutd sugereaza o stabilitate a preturilor

Sursa: Sondajul CE-DG ECFIN, Sondajul BNR in randul analistilor bancari, calcule BNR
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Rata anuala a inflatiei IPC

O Valori prognozate (in paranteza, ( fyar?fzieanealéc;f/;
. v . interval de incertitudine Starsitdeperioada
diferente fatd de Ral mai 2019): 12

v’ 4,2 |a suta in decembrie 2019 (nivel
similar)

----- rata anuald a inflatiei IPC
(rundaanterioard)

rata anuala a inflatiei IPC i 9
v 3,4 la suta in decembrie 2020 (+0,1 pp) tinta central3 anuals de inflatie !
(2,5 la suta din 2013) i
v . s s v~.  m=== interval de variatie asociat intei,
O Rata anuala a inflatiei IPC: ' T 6
v" Anticipata a se mentine in afara :
L
intervalului tintei centrale si pe ! 3
parcursul semestrului Il 2019, / ______________________ oo
sub impactul socurilor nefavorabile |
din prima parte a anului curent | 0
v Ulterior se va plasa pe o traiectorie 5
relativ stabila (in jumatatea superioara ' -3
int lului tintei), sub incidenta: T2 T2 T2 T2 T2
a Intervalulul tintel), sub Inciaenta: 2017 2018 2019 2020 2021
" epuizari efectelor $ocur|Ior de oferta Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de prognoza
din 2019, ... ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR din intervalul
2005-2018. Magnitudinea erorilor de prognoza este corelata pozitiv
= ...concomitent cu persistenta presiunilor cu orizontul de timp la care se refera.
inflationiste la nivelul inflatiei de baza Sursa: INS, calcule si proiectii BNR

I@{BANCA NATIONALA A ROMANIEI 18



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

puncte procentuale

4,2%

3 -
2 -
1 -
0
2019 2020
- :
prouduse.dm tutyn 0,5 03
si bauturialcoolice
 combustibili 0,4 0,2
preturiLFO 0,7 0,2
M preturiadministrate 0,2 0,4
B CORE2 ajustat 2,4 2,2
¢ inflatia IPC 4,2 3,4

Nota: Valorile prezentate in tabel sunt rotunjite la o zecimala.
Sursa: INS, proiectii BNR
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Perspective mai putin favorabile din partea mediului extern

O Revizuirea usor descendenta a cresterii economice a partenerilor comerciali din UE*,
in contextul unei performante mai slabe a sectorului prelucrator, al escaladarii
tensiunilor comerciale si al intensificarii incertitudinilor

O Traiectoria pretului petrolului sub cea anticipata anterior, insa aceasta este
conditionata de factori aferenti atat ofertei, cat si cererii

O Mentinerea sub nivelul de 2 |a suta a ratei medii anuale a inflatiei din zona euro,
in pofida majorarii costurilor salariale ale firmelor si a configuratiei persistent
acomodative a politicii monetare a BCE

55 procente dolari SUA/baril 75 USD/EUR
Ral mai 2019 678¢47 663 1
2,0 B Ral august 2019 = 60 1,14 1,13 117 1,16
16 15 145 15, L6 4s
L> 13 13 ’ 12 1,2 45
1,0 30
0,5 15
0,0 . 0
03 -03 02
-0,5 ’ ’ -0,4 -15
2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020
Crestere economica Inflatia anuala Inflatia anuald excl. EURIBOR 3 luni Pret petrol, C.ursul nominal
UE efectiv* din zona euro produse energetice sortiment Brent mediu anual USD/EUR
dinzona euro (sc.dr.)

*) cererea externa pentru produsele de export romanesti este evaluata pe baza unui indicator efectiv, calculat utilizand structura exporturilor
romanesti pe tari de destinatie din cadrul UE

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor CE, BCE, Consensus Economics si Bloomberg (cotatii futures)
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Revizuirea contributiei componentelor exogene la proiectia ratei anuale a inflatiei
—dec.an T/dec. an T-1 —

Variatia anuala a preturilor combustibililor

%, sfarsit de perioada

d Contributia cumulata la inflatia IPC ; 20
n o . o | =——Ral mai 2019 16
este de (in paranteza, diferente fata de | ——Ral august 2019 .
Ral mai 2019): | .
v' 1,7 puncte procentuale in decembrie 4
2019 (-0,1 pp) 0
-4
7 Preturile combustibililor: dinamica anuala T2 T2 T2 T2 T2
o , _ 2017 2018 2019 2020 2021
negativa a pretului petrolului, pe fondul
valorilor record inregistrate in 2018 Variatia anuala a preturilor administrate
\V Preturile administrate: reducerea pretului | %, sfarsitde perioada
gazelor naturale prin decizia autoritatii de 6
profil, publicata la sfarsitul lunii iunie 2019
' 3
A\ Preturile produselor din tutun si ale 0
bauturilor alcoolice: majorarea in luna iulie | =Ral mai 2019 3
2019 a pretului la tigari + —Ral august 2019
' -6
v " . T2 T2 T2 T2 T2
1,1 puncte procentuale in decembrie >017 5018 5019 2020 021

2020 (n|vel Slmllar) Sursa: INS, proiectii BNR
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Presiuni asociate cererii agregate (deviatia PIB)

O Proiectata pe o traiectorie usor Deviatia PIB
ascendenta in prima parte a intervalului % din PIB potential
de prognoza, urmata de o relativa
aplatizare, in contextul:

v Mentinerii caracterului stimulativ al
conditiilor monetare reale in sens larg,
insa in diminuare pana la valori relativ
neutre in cursul anului 2020

v’ Persistentei unei cereri externe efective
excedentare, pe fondul avansului acesteia
in ritmuri apropiate de cele potentiale,
in pofida revizuirii in sens descendent

—Ral august 2019

v" Accentudrii stimulilor asociati conduitei

. . e = Ral mai 2019
discretionare a politicii fiscale, pe fondul
prevederilor privind majorarea punctului . 2 T 2 .
de pensie 2017 2018 2019 2020 2021

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

O Traiectorie ascendenta pana la finele
anului curent, pe seama:

v’ Cresterii unor tarife la serviciile de
telefonie si abonamente TV pe parcursul
semestrului | 2019

v" Amplificarii presiunilor inflationiste
asociate cererii agregate

v Dinamizarii anticipatiilor inflationiste
O Temperare ulterioara si stabilizare la

3,6 la suta atat la finele anului viitor,
cat si la orizontul proiectiei, date fiind:

v Disiparea influentelor asociate cresterii
tarifelor la serviciile de telecomunicatii

v' Temperarea anticipatiilor inflationiste
v’ Relativa aplatizare a excesului de cerere

v" Dinamizarea preturilor bunurilor din
import

I@ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Contributii lainflatia anuala CORE2 ajustat (pp)

T2 T2 T2 T2 T2
2017 2018 2019 2020 2021
majorare tarife telefonie/abonamente TV
TVA

[ preturi de import

B deviatia PIB

S anticipatiiinflationiste

= inflatia anualda CORE2 ajustat (%)
= == interval de variatieasociattintei
tinta de inflatie (%)

Nota: Tn grafic, inflatia anuald CORE?2 ajustat este calculatd ca medie

trimestriala, in concordanta cu determinantii sai modelati
econometric.

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

h/a

-

Balanta
riscurilor

Evolutiile economiilor externe: . 1

— Incetinirea economiei zonei euro si a celei globale

. . Tn ansambl
— escaladarea tensiunilor comerciale ansamblu,

A . . v s in jos
— posibila incheiere a procesului Brexit fara un acord J
— relaxarea conduitei politicii monetare a BCE si Fed si atitudinea bancilor centrale din regiune
Preturile materiilor prime pe pietele internationale (produse energetice, E chilibrat
marfuri agroalimentare) chilibrata
Amplificarea dezechilibrului extern (deteriorarea balantei comerciale) Tn sus
Politica fiscala si cea a veniturilor:
— setul de masuri fiscale si bugetare intrate in vigoare in acest an Echilibrata
— conduita viitoare a politicii fiscale, inclusiv in contextul masurilor ce urmeaza a fi implementate
Piata muncii:
— mentinerea gradului ridicat de tensionare Tn sus
— persistenta deficientelor structurale (necorelarea pregatirii fortei de munca cu cerintele

angajatorilor, amploarea fenomenului de emigratie)

Dinamica preturilor administrate, a preturilor produselor din tutun si a celor volatile T sus

ale alimentelor
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Rate ale dobanzii inferioare dinamicii preturilor de consum
continua sa caracterizeze intreaga regiune

Romania Polonia
% %
6
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. Ungaria Cehia
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== rata dobanzii de politicd monetara =—rata anuala a inflatiei

Sursa: Bloomberg, BNR, bdnci centrale nationale, institute nationale de statistica
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Tn 2018, deficitul bugetar si dezechilibrul extern din Romania
au fost mai ample decat in alte tari din regiune

% din PIB, 2018

- Soldul bugetar Balanta bunurilor | Soldul contului curent

Cehia 0,9 4,1 0,3
Ungaria -2,2 -1,1 0,3
Polonia

Sursa: AMECO, Eurostat
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Hotararile Consiliului de administratie al BNR*

O Mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul
de 2,50 la suta pe an

O Mentinerea ratei dobanzii pentru facilitatea de depozit Ia
1,50 la suta pe an si a ratei dobanzii aferente facilitatii de
creditare la 3,50 la suta pe an

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

*) sedinta din 5 august 2019
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Calendarul sedintelor Consiliului de administratie al BNR
pe probleme de politica monetara

3 octombrie 2019
6 noiembrie 2019°
8 ianuarie 2020
7 februarie 2020°

*) discutarea si aprobarea Raportului trimestrial asupra inflatiei

@ 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 — august 2019
(limba romana)

[ Sinteza Raportului asupra inflatiei — august 2019
(limba engleza)

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