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Tn T2 2018, rata anuald a inflatiei IPC s-a plafonat

variatie anuald, % Determinanti

A\ Cresterea abruptad a cotatiei petrolului
pe pietele internationale

4
A Majorarea cu circa 2 la suta a accizei la
tigarete in luna aprilie
2 Tinta de inflatie: 2,5% +1 pp
A\ Persistenta excedentului de cerere
agregata
0
A\ Dinamica alerta a costurilor de productie
(forta de munca, bunuri energetice)
-2
AN Nivelul ridicat al asteptarilor operatorilor
IPC economici privind evolutia preturilor
-4 . . . . .
— CORE2 ajustat WV Evolutia cursului de schimb al leului
=== |PC mediu anual fata de euro
6 b th th th th th © 6 © O 6 O~~~ N~M~N®~N® % %® WV Disiparea presiunilor exercitate de
C R EICCREIETICECREIESE L RE tatiile unor materii prime agroalimentare
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Sursa:INS, BNR
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Similar trimestrelor anterioare,
evolutia inflatiei a fost puternic marcata de actiunea unor factori exogeni

_contributii, pp

variatie anuala, %
6 _____________________________________________________________________________
Modificarea ratei anuale a inflatiei

. . — puncte procentuale —

I CORE2 ajustat B ad ministrate

LFO 00 combustibili

I tutun si bauturi alcoolice = |PC (sc. dr.) Tutun si bauturi
A s 4 alcoolice
. T 3

||» Combustibili

2 oo 2
1 -

1 Alti factori

lunie fata de martie
2018

dec.15
apr.16
oct.16
dec.16

N
—
=
Q
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aug.16
aug.l17

Nota: Valorile exclud efectele directe ale reducerilor cotelor TVA.
Sursa: INS, estimdri BNR
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Avansul inregistrat in T2 2018 de rata anuala a inflatiei a fost determinat integral
de o noua serie de socuri pe partea ofertei*

rata lunara a inflatiei, %

5
Scumpirea energiei
electrice
Majorarea accizei
4 la combustibili
(a doua etapa)
3 03
Majorarea accizei 0,7
la combustibili
(prima etapa)
) 1,3
1 Criza oualor
Cresterea cotatiei
03 -02 I 'gl';elulul
7’ ’
o LI "=

N
= B

Atingerea unui

maxim al cotatiei
Brent din ultimii
3 ani si jumatate

0,3
0,8

Majorarea accizei
la tigarete

1

1

1

1

1

]

1

1

1

1

1

1

1

| Scumpirea consistent3
1 agazelor naturale
1
1
]
1
1
1
1
1
1
1
1
1
]
1
1
']

Cresterea preturilor
energiei electrice
si gazelor naturale

Majorare ampla a
cotatiei Brent

iu.17 aug.17 sept.17 oct.17 nov.17 dec.17

*) lunile n care au avut loc socurile sunt marcate cu rosu.

Sursa: INS
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Nivelul ridicat al ratei anuale a inflatiei s-a inregistrat in contextul unor rate lunare substantiale
consemnate in toamna anului 2017 si la inceputul anului 2018, afectate in principal de factori exogeni

procente procente
5 . e rata lunara a inflatiei IPC 5
—rata anuala a inflatiei IPC (sc. dr.)
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 - - -1
N~ N~ N~ N~ ™~ ™~ ™~ ™~ N~ M~ ™~ ™~ [e.0] (o] o0 [e0] (ee] [ee]
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Sursa: INS
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Cresterea alerta a pretului combustibililor a fost asociata
miscarii pronuntat ascendente a cotatiei petrolului

Cotatii titei Brent

80 _USD/ba ril

20 -

[ rata anuala (sc. dr.)

= njvel efectiv

ian.15

mar.15
iul.15

sep.15
ian.16

mar.16
iul.16

sep.16
ian.17

mai.15

nov.15
mai.1l6
nov.16
mar.17
mai.1l7
iul.17
sep.17
nov.17
ian.18
mar.18

*) contributiile includ atat efecte contemporane,

Sursa: Bloomberg, INS, calcule si estimdri BNR
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-60 -12

ian.15
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mai.1l5

Pretul combustibililor pe piatainterna
_contributii, pp

[ cotatie Brent*
m curs de schimb RON/USD*

I non benzina-motorina

o altele
= ata anuala (sc. dr.)

A,

jul.15

sep.15
ian.16

mar.16
iul.16

nov.15
mai.16
sep.16
nov.16
ian.17
mar.17
mai.17
iul.17
sep.17
nov.17
ian.18
mar.18
mai.18

catsiefecte cu transmisie intarziata

%, taxe constante

16

12

-12
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Dupa cinci trimestre de accelerari, inflatia de baza si-a intrerupt parcursul ascendent,
pe fondul disiparii presiunilor exercitate de cotatiile unor materii prime agroalimentare
Componentele inflatiei de baza* Cotatiile internationale ale bunurilor agroalimentare

contributii, pp variatie anuald, %

- < o
g contributii,pp . variatieanuala,’ ° ¢ ... variatieanuald,% .,
SRR | B CORE2 ajustat—bunuri alimentare | 7 80
[ CORE2 ajustat — bunuri nealimentare
W CORE?2 ajustat —servicii
6 -] Y =——CORE2ajustat (sc. dr.) T 6 60
5 -1 e -5 40
4 - Y -4 20
3 _:J X NN o 3 0
, M Illl I ____________________________________ [, 2
AR vl T
I I "I ———carne -———lactate ———uleiuri =——zahar
0 [ - -60
N IN 00 O O O 4 N o0 N <& in O O N [Tp] [Tp] N N Vo) Vo) (Vo] (Y] N~ N~ M~ M~ 0 0
© © &6 & 0O O O OO OO O o o O o E L = 8B £ 2 = 8 £ £ = 5 £ o« c
N N N NN N N N S~~~ & & 5 v § & 3 9 g & 5 v § S >
— M N A N N A NN A MmN = @© © = © © = ®© © = m© =
H A - F FFFFFFFRFEFFRFEF
*) exclusiv efectul direct al modificarilor cotelor TVA
Sursa: INS, FAO, calcule si estimdri BNR
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Persista un climat inflationist in economie, avand drept surse tendinta de majorare
a costurilor companiilor si excedentul de cerere agregata

Costurile de productie Pozitiaciclica a economiei
1g \ariatieanuals,% variatieanuald, % o deviatiaPIB, %din PIB potential
prognoza
BNR
12 - SB0 A
6 - - 30
0 0
6 - -30
= costuri unitare cu forta
de munca — economie
——gnergie (sc. dr.)
12 - .60
n wmn mn mn W O O O N N N N 0 * n mn mn n W O O O N N NN 0 0 0
I 4 d —H Hd d = —H = +d —=H = «d o0 L e T s T e T s T e S e R s TR e R e T e TR e IO e TR e IO e T o |
O O O O O O O O O O o o o o O O O O O O O O OO O oo o o o o
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*) apr.-mai

Sursa: INS, Banca Mondiald, calcule si estimdri BNR
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Presiunile inflationiste asociate politicii de marje a firmelor sunt temperate
insa de caracteristicile mediului competitional

Marja comerciala* in industria bunurilor de consum
si in comert
procente

comert cu amanuntul

comert cu ridicata

ind. bunurilor de consum

ind. bunurilor de uz curent Y
=== ind. bunurilor durabile

2007
2008
2009

*) calculata prin agregarea veniturilor si cheltuielilor la nivel de sector

Sursa: MFP, calcule BNR
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2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

Indicele Herfindahl-Hirschman in

industrii producatoare de bunuri de consum siin comert
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Climatul inflationist este intretinut si de asteptarile agentilor economici
cu privire la evolutia pe termen scurt a preturilor

Asteptarile operatorilor economici* Asteptarile analistilor bancari
diferentasolduluiopiniilor fata de mediape termenlung(puncte, s.a.);
medie trimestriala variatie anuala, %; sfarsit de perioada
comert — rata anuala a inflatiei peste 1 an
servicii . . .. .
) ) rata anuala a inflatiei peste 2 ani
== industrie
=== constructii

= consumatori

NN <

Tinta de inflatie

NN N NI ETITNDWNDNWNM OO O ONNNNOGOO® NN ON N T ETTITINWNDNMNMOOOWONNNDNO O
L I e I e T e T e T e T s T T I s T s e T T s T s s T s T s T e I s L R s i = i s D s s i s i s U s i s i s i s i s i s i i e i e i s I s s
O OO 0000000000000 000O0O0O0o [cNeoNeolololololNololololohoholoNololololohol o)
(o VI o VAN o VA o VA o VA o\ I o A o\ B o A o \ A o \ I o\ B o\ I o VN o \ I o\ I o VI o \ I o U o Ul o NI o\ (o o Ao\ A o I o Ul o I o N I o\ I o I o Ul o VI o\ I o \ i o Ul o Ul o VI o I o Ul o Ul o VAN o\ I |
A NN <A AN N A AN N A NN AN S N NNt A AN NS AT AN N AT NN AN S N
FFFFFFFFFFRFRFFRFRFRFRFFRFRFRRFRFERE FREFRFFRFRFRFRFRFRFRFRFRFRFRFRFRRFRRRRFRF

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

Nota: Media pe termen lung este calculata pentruintervalul 2010-2017.

Sursa: Sondajul CE-DG ECFIN, Sondajul BNR in rdndul analistilor bancari, calcule BNR
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Relativa crestere a fluctuatiilor cursului de schimb in T2 2018, urmata de

o usoara tendinta de apreciere a leului fata de euro, in linie cu evolutiile din regiune

Cursuri de schimb

11, indice,31decembrie 2015=100

= HUF/EUR
—CZK/EUR

100

96

92

~—PLN/EUR

——RON/EUR
108 T ——————

ian.16
mar.16 -
mail6 -

iul.16 -
sept.16 -
nov.16 -
ian.17 -
mar.17 -
mail7 -

Sursa: BCE, Reuters
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mail8 -
iul.18 -

ian.16 -
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Prima de risc (spread-uri CDS, 5 ani)

=—=Ungaria
=—Republica Ceha

puncte de baza

= Polonia

==Romania

mail6 -
iul.16 -
sept.16 -
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ian.17 -
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mail7 -
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mail8 -
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Moderare a cresterii economice in T1 2018,
in contextul deteriorarii increderii in randul consumatorilor si al operatorilor economici

Contributii la cresterea economica Incredereain economie*

ibutii variatie anuala, % uncte, s.a.
15 contributi,pp . Vvariatieanual, % 0 5 puncte, s.a g

W formare bruta de capital fix
@ export net

12 = variatia stocurior - 12
7 consum final total

© PIB real (sc. dr.)

1
1
1
1
1
1
1
6 N2 -1 - e 6
1
1
1
1
1
:
3 - r 3
1
1
1
1
1
:
0 - 0 e
H [0 consumatori WM industrie
i constructii [0 servicii
1
| . comert —ESI
B B B T - -4
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Sursa: INS, DG ECFIN, calcule BNR
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Atenuarea temporara a dinamicii anuale a puterii de cumparare
s-a regasit, la randul sau, in decelerarea consumului

Consumul populatiei

variatie anuala reald, %

Salariul netreal

variatie anuala, %

35
consumul final al populatiei total economie
=== comert bunuri de folosinta indelungata = sector privat
28 === comert bunuri de uz curent — sector bugetar
=== servicii de piata pentru populatie
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’,’ v N ’ W
s, v\ ’ )
4,7 e
7 (N ! X! .
2,7 [N 4
o lr \ \ / / \ X'V’
7 % o \ b \y
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- 4 N >
\[\\\\_— 1 7 \ ‘f
A \ J \ 1
/2 N\ N 20 \ N
\ N
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0 \ 7 N,
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A
\e =
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*) apr.-mai
Sursa: INS, calcule BNR
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Capacitatea economiei de a absorbi forta de munca a continuat sa se ajusteze usor
in sens descendent; conditiile pe piata muncii se mentin insa tensionate

TR FOUODUD ...l 0
efectivul salariatilor (variatie anuala)
9 - e rata somajului BIM (s.a.} -+ 1,8
== == » rata locurilor de munca vacante (s.a., sc. dr.}
I - 1,6

ERE SRRt e E ey 0 SRR - 0,6
2 --------2 -+ 04
1 - - 0,2
0 r 1T 7 17T "T7T "7 "1 1T "1 "1 "1 1T “"T T "1 1 0’0
S ST ST ST NN W W WSS~ ®
o oA A d oA odd o d o o 0
O O O O O O O O O O OO0 OO0 OO0 00O d
NN NNNNNNNNNNNNNSNNO
AN MMt A NN T A NGO AN AN
e e e e e e ol e

*) apr.-mai in cazul efectivului salariatilor
Sursa: INS, Eurostat, calcule BNR
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An
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Nota: Culorile sunt corelate cu intensitatea tensiunilor

Gradul de tensionare a conditiilor pe piata muncii, s.a.

Trimestru/

0,40

= o = R o= o
ik il [ ] [ ] [¥¥) [¥¥]
[—] v (=1 v (=3 w

o=
=
v

| [

de pe piata muncii, evaluata pe intregul esantion disponibil

(T12005 — T1 2018).
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Activitatea investitionala s-a temperat in T1 2018,
pe fondul franarii puternice a lucrarilor de constructii rezidentiale

Investitii
variatie anualareald, % indice real, T1 2015=100, s.a. 200

175
150
125
100
75

I formare bruta de capital fix

= ytilaje (inclusiv mijloace de transport)

=== constructii de cladiri rezidentiale (sc. dr.) 50

=== constructii de cladiri nerezidentiale (sc. dr.)

=== constructii ingineresti (sc. dr.) 55

T1 2015
T2 2015
T3 2015
T4 2015
T1 2016
T2 2016
T3 2016
T4 2016
T1 2017
T2 2017
T3 2017
T4 2017
T1 2018
T2 2018*

*) apr.-mai pentru seriile de constructii si autorizatii de constructii
**) serii ajustate sezonier

Sursa: INS, DG - ECFIN, calcule BNR
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Perspective privind constructiile de cladiri**

variatie anuala, sold conjunctural,
medie mobila4trim., % medie mobila4trim., %

= gutorizatii de construire locuinte

autorizatii de construire cladiri
nerezidentiale
= anticipatii cumparare/construire
locuinta (sc.dr.)

T1 2015
T2 2015
T3 2015
T4 2015
T1 2016
T2 2016
T3 2016
T4 2016
T1 2017
T2 2017
T3 2017
T4 2017
T1 2018
T2 2018*
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Cresterea alerta a absorbtiei interne si avansul exporturilor care necesita importuri de completare
au sustinut dinamica robusta a importurilor; presiunea asupra echilibrului extern se mentine

Absorbtia interna si echilibrul extern Fluxuri comerciale de bunuri Balanta bunurilor
% din PIB iati 13, 9 iati 3,9 . -
, %dinPIB variatie anuala, % . ,, variatieanuald,% 3 mld. euro, fob-fob
8 1 R S8 35 N 0 -
===importuri
==exporturi
4+ 4 28 3 -
0 0 21 -6 -
4 A T B - - - - - - - - oo -4 14 9 -
8 4 e -8 7 -12 - [
B soldul contului curent* I
® bunuri de consum I
P i consumfinal gospodarii | 12 0 15 4 ¥ bunuri de capital L
populatie (sc. dr.) ) bunuri intermediare :
=—absorbtie interna(sc. dr.) bunuri neclasificate I
B deficitul de bunuri I
16 B L A8 b
0 O O 4 &N »m & n O N O =« &N N < N O N ® < N (o} N~ ™~ 00
O O ™ I « o o « - — i i i i i i i i i i i i —
© O O O OO OO O o O O O O O O O o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N ()] (@] (o] (gl o N ()] N (@ N (o] o (gl (gl (o]
H - — — - —
a 5 5 3
*) suma pe ultimele 4 trim. pentruT1 2018 Notad: Calcule conform BPM6. " " "

Sursa: INS, Eurostat, BNR, calcule BNR
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Cererea de credite ramane consistenta, mai ales pe segmentul populatiei

Credite in lei pentru societati nefinanciare*

37 _mId.Iei,qux,cumuIatlZIuni

I total
=rata dobéanzii (sc. dr.)

24 -

=
o (o] [e)]
1 1 1
\
\\
[
/
[
Z
[/
>
- N
|
[
/
[
\\
/
\
[
4
[
\
S
\
[
I
\
\\
[

ian.16
mar.16
mail6
iul.16
sept.16
nov.16
ian.17

mar.17
mail7
iul.17
sept.17
ian.18
mar.18
mail8
iun.18

nov.17

*) excl. creditelerenegociate
Sursa: BNR, calcule BNR

%, p.a., flux

Credite in lei pentru populatie*

mld. lei, flux, cumulat 12 luni

%, p.a., flux
6 -

[0 consum si alte scopuri

" locuinte

==rata dobanzii la credite de consum (sc. dr.)
=rata dobanzii la credite pt. locuinte (sc. dr)

o o
SR
S ©
S =

mail6
iul.16
sept.16
nov.16
ian.17
mar.17
mail7
iul.17
sept.17
nov.17
ian.18
mar.18
mail8
iun.18
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Lichiditatea din sistemul bancar — fluctuatii specifice si determinanti (1)

Lichiditatea din sistemul bancar consemneaza fluctuatii intra-lunare semnificative,
factorii importanti ai cererii fiind:

J Rezervele minime obligatorii (RMO) — disponibilitati banesti ale institutiilor de credit
pe care acestea trebuie sa le pastreze in conturi deschise la BNR

v Nivelul prevazut al RMO — se determina pe baza soldurilor elementelor de pasiv din bilanturile
bancilor (cu exceptia pasivelor interbancare, a obligatiilor catre BNR si a capitalurilor proprii)

v’ Se constituie ca nivel mediu zilnic al disponibilitatilor mentinute pe parcursul perioadei de
aplicare (intervalul cuprins intre data de 24 a lunii curente si data de 23 a lunii urmatoare)
in conturile deschise la BNR - flexibilitate in gestionarea lichiditatii proprii de catre institutiile
de credit

v Rezervele institutiilor de credit la banca centrald servesc la realizarea decontarii finale a
tuturor tranzactiilor financiare din economie: plati diverse efectuate de clientii bancilor,
tranzactii pe pietele financiare, acordarea de credite, plati si incasari la buget (foarte ridicate
din perspectiva volumului total)

v' Pe parcursul anului curent, lichiditatea medie detinuta de institutiile de credit in contul RMO
s-a situat, la nivelul perioadelor de constituire, intre aproximativ 17,4 si 18,5 miliarde lei

I@%BANCA NATIONALA A ROMANIEI 18



Lichiditatea din sistemul bancar — fluctuatii specifice si determinanti (2)

J Contul in lei al Trezoreriei — genereaza importante fluctuatii cu caracter autonom ale
lichiditatii din sistemul bancar, in conexiune cu efectuarea platilor/incasarilor bugetare
si a celor asociate administrarii datoriei publice

v" Tncasérile bugetare se concentreaza in ultima saptdmana a fiecarei luni, in principal in data
de 25 a lunii (ex.: TVA, impozit pe venit, contributii de asigurari, impozit pe profit — platit in
general cu frecventa trimestriala etc.), in timp ce cea mai mare parte a platilor de la buget se
fac In prima jumatate a lunii (inclusiv salarii, pensii — al caror calendar de plata a fost recent
modificat in sensul devansarii)

v" Amplitudinea maxima a fluctuatiei inregistrate de soldul contului in lei al Trezoreriei pe
parcursul unei perioade de constituire a RMO a fost in anul 2018 de 12,2 miliarde lei

(J  Numerarul in afara BNR — consemneaza la randul sau fluctuatii, in corelatie cu calendarul
incasarii principalelor categorii de venituri de catre populatie, dar si sub influenta unor
factori cu actiune sezoniera intra-anuala (concedii, sarbatori legale etc.)

v" Amplitudinea maxima a fluctuatiei inregistrate de numerarul in afara BNR pe parcursul unei
perioade de constituire a RMO a fost in anul curent de 1,6 miliarde lei

I@%BANCA NATIONALA A ROMANIEI 19



Rata anuala a inflatiei IPC

O Valori prognozate (in paranteza, variatie anual3, %
diferente fata de Ral mai 2018): interval de incertitudine : s deperont® 12
v 3,51asutd in decembrie 2018 (-0,1pp) rota anual s nflafie PC 10
v 2,7 la suta in decembrie 2019 (-0,3 pp) rata anuala a inflatiei IPC
: 8
O Este anticipata o temperare, pe f'zn;alacizi;aﬁ: ;;i';; de inflatie
fondul reducerii semnificativea interval de variatie asociat tinteii 6
contributiei inflationiste a 4
componentelor exogene, ... / i
/. ; 2
O ...1ntimp ce la nivelul inflatiei de ’/ |
baza este preconizat a continua sa se 0
acumuleze presiuni, cu precadere in D)
anul 2019 i
! -4
O Rata anual3 a inflatiei IPC va rimane T2 T2 T2 T2 T2
2016 2017 2018 2019 2020

in interiorul intervalului tintei de la

Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de prognoza

'fnceputu| anului 2019 si péné la ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR din intervalul
. . .. 2005-2017. Magnitudinea erorilor de prognoza este corelata pozitiv
OrIZOHtU| pr0|ect|e| 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

. 3,5%
I 2,7%
3 -
2 .
1 -
0
2018 2019
- :
proucjusefiln tutyn 0.3 0,2
si bauturialcoolice
combustibili 0,5 0,1
preturiLFO 0,4 0,2
B preturiadministrate 0,7 0,2
B CORE2 ajustat 1,6 1,9
¢ inflatia IPC 3,5 2,7

Nota: Valorile prezentate in tabel sunt rotunjite la o zecimala. Contributiile componentelorse aduna la inflatia IPC folosind date cu doua zecimale.

Sursa: INS, proiectii BNR
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Mediul extern

J Activitatea economica a partenerilor comerciali* ai Romaniei se consolideaza la niveluri de crestere
peste potential, cu impact stimulativ la adresa economiei romanesti

(] Rata medie anuala a inflatiei pentru zona euro este preconizata a se mentine sub nivelul de 2 la sutg,
in pofida configuratiei acomodative a politicii monetare a BCE, pe termen scurt fiind influentata in
principal de evolutia componentei energetice (titei)

O Pretul petrolului a depasit prognozele din Raportul din mai 2018, sub impactul unor factori de
natura ofertei; relevanta pentru aceasta piata este si aprecierea recenta a dolarului SUA

3,0 procente . dolari SUA/baril 84 USD/EUR 14
Ral mai 2018 72,7 725 1,23 119 125759
2,5 2,5 69,1 puu : ‘ o 1,2
2,5 22 22 B Ral august 2018 64,4 70 ’
2,0 56 1,0
15020 16 16 16 17 08
1,5 1,3 a2
1,2 0,6
0 28
04
> 14 0,2
0,0 7- B 0 0,0
-0,1 02
-0,5 03 -0,3 0, 14 -0,2
2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019
Crestere economica Inflatia anuala Inflatia anuala excl. EURIBOR 3 luni Pret petrol, sortiment C.ursul nominal
UE efectiv* din zona euro produse energetice Brent (sc. dr.) mediu anual USD/EUR

din zona euro

*) cererea externa pentru produsele de export romanesti este evaluata pe baza unui indicator efectiv, calculat utilizdnd structura 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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Volatilitate ridicata a pretului petrolului, aspect reflectat in revizuirea traiectoriilor
cotatiilor futures din rundele succesive de prognoza

Traiectoria pretului petrolului Brent Impactul la orizont de un an al unui soc* asupra traiectoriei
in runde succesive de prognoza pretului petrolului de +10 dolari/baril, in medie
30 dolari SUA/baril
0,25 PP
70 +0,21
0,20 Q Efecte de runda intai:
60
Efecte directe:
50 0,15 pretul combustibililor
40 Efecte indirecte:
g 0,10 costuri de productie
30 din industria bunurilor
eSS S S S SN oI RITSIRR de consum
eNeoNeoNoNolololNololololNolololNolNoNolololoNoNe]
NAANNNANRANNCNCARANNRNRNANNRNQ® 0,05
CERPECREERE R EEREEREEREREEE O Efecte de runda a doua:
------ Ral2/16 -~ Ral5/16 - Ral 8/16 +0,04 transmise prin intermediul
""" Ral 11/16 Ral 2/17 ~ =+++* Ral 5/17 0,00 anticipatiilor privind inflatia
------ Ral 8/17 -+e-- Ral 11/17 Ral 2/18 . .
Ral 5/18 Ral 8/18
Sursa: U.S. Energy Information Administration, Bloomberg, calcule BNR -0,05
O Tendinta genera|é de subestimare a evolutiei *) calculat pe baza volatilitatii Tnregistrate de cotatiile futures

. . .. . . in ultimul an
pretului petrolului pe parcursul ultimilor doi ani
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Presiuni exogene asupra inflatiei

- Rewzuwe.m sus a d!n.a.mlcu anualeu Variatia anuala a preturilor combustibililor
a pretului combustibililor, cu precadere
pe parcursul anului curent: ; %, sfarsitde perioada |
. ——Ral mai 2018 16
A\ Pretul petrolului —Ral august 2018 | 19
AN Cursul de schimb EURUSD 8
. Ll n L] L] o eoe 4
[ Revizuire in jos a dinamicii anuale 0
a preturilor administrate: 4
e -8
WV Tarifele la energia electrici (iulie 2018) T2 T2 T2 T2 T2
_ . 2016 2017 2018 2019 2020
WV CotaTVAla energia termica
si serviciile de canalizare (incepand Variatiaanuala a preturilor administrate
cu ianuarie 2019)
%, sfarsit de perioada 9
A\ Preturile gazelor naturale pentru :
consumatorii casnici (in contextul majorarii i 6
recente a pretului de vanzare al productiei 3
interne, stabilit in mod liber pe piata) 0
... . Lo . —Ral mai 2018 3
[ Revizuire in sus a dinamicii anuale | ——Ral august 2018
a preturilor produselor din tutun: | -6
T2 T2 T2 T2 T2
A\ Cresteri de pret superioare celor justificate 2016 2017 2018 2019 2020

de modificarile fiscale sursa: INS, proiectii BNR
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Presiuni asociate cererii agregate
— comparatie cu runda anterioara de prognoza —

e e A s . ge s Deviatia PIB
O Revizuire in jos a deviatiei PIB

in prima parte a intervalului de
prognoza, cu precadere sub impactul:

% din PIB potential

3

v" Evolutiei semnificativ sub asteptari
a activitatii economice din trimestrul |
2018, ...

v’ ... cu efect inclusiv asupra conduitei
discretionare a politicii fiscale — impulsul
fiscal (mai putin stimulativ pentru anul i Ral mai 2018

in curs) ' =Ral august 2018

2 Tn a doua jumatate a intervalului de 0
prognoza, presiunile inflationiste |
asociate excedentului de cerere se
mentin la nivelul celor identificate |
in runda precedenta T2 T2 T2 T2 T2
2016 2017 2018 2019 2020

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

O Preconizata a se reduce usor in
urmatoarele trimestre, sub impactul
unor factori conjuncturali, dar a reveni
ulterior pe o traiectorie ascendenta,
stabilizandu-se la 3,2 la suta, in
contextul:

v" Presiunilor asociate cererii agregate in
continuare in crestere in anul curent,
in pofida unui nivel mai redus al

gap-ului PIB fata de Raportul din mai 2018

v’ Cresterii anticipatiilor inflationiste
in 2018, care a reflectat influenta
tranzitorie a socurilor de natura ofertei

v" Presiunilor inflationiste in crestere din
partea mediului global, sub impactul
convergentei graduale a inflatiei externe
spre nivelul reper de 2 la suta

@BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Contributii lainflatia anuala CORE2 ajustat (pp)

--...... 2

| : 0

T2 T2 T2 T2 T2
2016 2017 2018 2019 2020

TVA

preturi de import
= deviatia PIB

anticipatii inflationiste
——inflatia anuala CORE2 ajustat, excl. ef. runda | al modif. TVA (%)
——inflatia anuala CORE2 ajustat (%)

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

Sursa: calcule BNR
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Revizuirea proiectiei inflatiei anuale CORE2 ajustat
— fata de Raportul din mai 2018 —

e e A Inflatia anuala CORE2 ajustat
[ Revizuire in jos pe fondul:

%, sfarsit de perioada

v Temperarii presiunilor inflationiste |
asociate excedentului de cerere '

v" Presiunilor mai reduse din partea
preturilor produselor agroalimentare
(cu precadere carne si lactate)

contrabalansate partial de:

= Ral august 2018

v’ Plasarea asteptarilor privind inflatia |
! eRal mai 2018

la un nivel mai ridicat mai ales
pentru anul 2018, in principal sub
impactul unor noi socuri de natura
ofertei

/ ~n . . . I
Reevaluarea in sus a inflatiei externe - o o o o

4

2016 2017 2018 2019 2020

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

Coordonatele mediului extern:
— continuarea escaladarii protectionismului comercial

— volatilitate ridicata a pietelor financiare internationale (in conditiile cresterii aversiunii
la risc si ale accentuarii tensiunilor geopolitice)

— incertitudini cu privire la negocierile asociate Brexit (proces in derulare)

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

Preturile materiilor prime pe pietele internationale (petrol, marfuri
agroalimentare)

Piata muncii:
— mentinerea gradului de tensionare ridicat

Politica fiscala si cea a veniturilor:

— impactul pe care masurile recente I-ar putea avea asupra configuratiei viitoare
a parametrilor fiscali si cadrului macroeconomic

Dinamica preturilor administrate:
— incertitudini privind evolutia preturilor gazelor naturale si energiei electrice

I@BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Balanta
riscurilor

Echilibrata

Tn sus

Tn sus

Echilibrata

Echilibrata
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Hotararile Consiliului de administratie al BNR*

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

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

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

*) sedinta din 6 august 2018
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Calendarul sedintelor Consiliului de administratie al BNR
pe probleme de politica monetara

3 octombrie 2018

6 noiembrie 2018"
8 ianuarie 2019

7 februarie 2019°

*) discutarea si aprobarea Raportului trimestrial asupra inflatiei

I@ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

30



La incheierea conferintei de presa, urmatoarele materiale
vor fi disponibile pe website-ul BNR (www.bnr.ro):

( Versiunea integrala a Raportului asupra inflatiei — august 2018
(limba romana)

[ Sinteza Raportului asupra inflatiei — august 2018
(limba engleza)

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