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Rata anuala a inflatiei s-a redus in T3 2019, pozitionandu-se la limita superioara
a intervalului de variatie asociat tintei

’ variatie anuals, % Determinanti

leftiniri inregistrate pe segmentul
legumelor, pe fondul unei recolte bune
pe plan european

Corectie a cotatiei petrolului, indusa de
incertitudinile asociate mediului extern

N

Reducere consistenta a pretului gazelor
naturale, in contextul masurilor de
plafonare a tarifului de vanzare

Nou episod de scumpire a tigaretelor
—IPC

A\ Socuri de oferta pe segmentul carnii

-4 == CORE2 ajustat
de porc
=== |PC mediu anual
A Dinamica anuala robusta a veniturilor
-6 .
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Sursa: INS, BNR

I@ BANCA NATIONALA A ROMANIEI 2



Ajustarea descendenta a fost imprimata exclusiv
de evolutia componentelor exogene* ale IPC

_contributii, pp
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*) in afara sferei de actiune a politiciimonetare: preturileadministrate, cele volatileale
alimentelor (LFO), cele ale combustibililor, produselor din tutun si bauturiloralcoolice

Nota: Valorile exclud efectele directe ale reducerilor cotelor TVA.

Sursa: INS, calcule si estimdri BNR
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Modificarea ratei anuale a inflatiei
in trimestrul 111 2019

—contributii, pp—

Tutun si bauturi
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Dinamica anuala a preturilor legumelor s-a temperat semnificativ,

pe fondul unei recolte bune inregistrate pe plan european

Preturi de consumLFO Pretul legumelorin Europa*

5 contributii la variatia anuala, pp variatie anuala, % 91 variatie anuala, %
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*) conform metodologiei armonizate.
Sursa: INS, Eurostat, calcule BNR
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Presiunile inflationiste asociate carburantilor s-au disipat,
sub influenta parcursului descendent al cotatiei Brent

Cotatia petrolului Brent si pretul carburantilor Relatiadintre cotatiainternationala a petrolului

dolari SUA/baril variatie anuals, % si pretul intern al carburantilor (2005-2019)
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[ pret de consum

carburanti (sc. dr)
-~ cotatie zilnica Brent
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= g = L = e = e OX: variatie anuala a cotatiei Brent, %

OY: variatie anuala a pretului BM, %

Sursa: Bloomberg, INS, calcule si estimdri BNR Notd: BM —benzina 5i motorina
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Avansul anual al preturilor administrate s-a atenuat odata cu ieftinirea gazelor naturale,
in timp ce tigaretele au consemnat un nou episod de scumpire in T3 2019

Preturi administrate* Preturile produselor din tutun
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*) exclusivimpactul direct al modificarilor cotelor TVA

Sursa: INS, ANAF, calcule si estimdri BNR
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Rata anuala a inflatiei de baza si-a continuat parcursul ascendent observat de la inceputul
anului 2019, sub amprenta persistentei unui climat macroeconomic inflationist

Componentele inflatiei de baza* Pozitiaciclica a economiei
_contributii, pp ] variatieanuald, % . %din PIB potential
-1 CORE2 ajustat— bunuri alimentare
[ CORE2 ajustat — bunuri nealimentare
4 - mm CORE2 ajustat—servicii L og
— CORE2 ajustat (sc. dr.)
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1 1
0 0 - -6
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*) exclusiv efectul directal modificarilor cotelor TVA

Sursa: INS, calcule, estimdri si prognoze BNR
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Accelerarea a fost indusa de segmentul marfurilor alimentare, in asociere cu socul de oferta
inregistrat la nivelul produselor din carne, determinat de virusul pestei porcine

Alimente Carne de porc

g contributii lavariatiaanuald, pp  variatieanuald,% . o, variatieanuala,%e variatie anuald,%

I alte componente
[ carne si preparate din carne
- CORE2 ajustat —alimente (sc. dr.)

[ |PPI piata interna —industria alimentara (sc. dr.)
= pret agricol carne de porc —RO

= pret agricol carne de porc — UE
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Sursa: INS, CE, calcule BNR
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Cresterea PIB a ramas alerta in T2 2019; increderea in economie
continua sa se imbunatateasca

Contributii lacresterea economica

4 - M consum final total

l formare bruta de capital fix
% export net

W variatia stocurilor

@ PIB real (sc. dr.)

Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR
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variatie anuala, %

Incredereain economie*
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*) deviatie fata de mediaistorica (T2 2002 — oct. 2019)




Cererea de consum si-a mentinut ritmul inalt de crestere,
cu sustinere din partea veniturilor salariale si a creditarii

Consumul populatiei Salariul net real Credite in lei acordate populatiei

3o veriatieanualareald,% . . ... variatie anuala, % _mld.lei % p.a., flux_
I consumulfinal al

gospodariilor
25 - === comertcu bunuride ..

[ total economie [ consum si alte scopuri**

=== sector privat . .
== ata dobanzii la creditele

kA LT — == sectorbugetar - - 30 24 O REREERE IR e - 12
folosintaindelungata de consum (sc. dr.)
=== comertcu bunuride uz
20 - curent
‘5-\
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* julie-august **) excl. creditele renegociate, flux, cumulat12 luni

Sursa: INS, BNR, calcule BNR
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Conditiile pe piata muncii au ramas tensionate, accentuandu-se necorelarea
intre pregatirea candidatilor si cerintele angajatorilor

Cererea si oferta de forta de munca Indicatorul de necorelare a calificarilor
pe piata muncii*
%, s.a %, s.a medie mobilad 4 trimestre
2,5 e o TETE ) - PP, Mmedie moblia & HMEste 32
—rata locurilor de munc§ vacante FEH universitar _ .
Ll I |iceal, postliceal si profesional
rata somajului BIM (sc. dr) primar si gimnazial
———————————————————————————————————————————— - 10 24
= total
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*) calculatca sumaa modulelordiferentelorinregistrate pe fiecare nivel de instruireintre oferta de forta de munca (aproximata prin
pondereasomerilor cu un anumitnivel de instruire in total) si cererea de forta de munca (aproximata prin ponderea persoanelor
ocupate cu acelasi nivel de instruirein total)

Sursa: INS, Eurostat, calcule BNR

I@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI 11



Dinamizarea investitiilor a fost sustinuta in principal de constructii,
sector cu perspectiva favorabila; exista semnale de temperare a investitiilor tehnologice

Activitatea investitionala

variatiefata

3q Variatieanuald,% de 2015,s.a._
mw formare brutad de capital fix
=== ytilaje (incl. mijloace de transport)
e constructii de cladiri (sc.dr.)
e constructii ingineresti(sc.dr.)
2 - 80
40
0
-40
O O O O MNNMNMNIMNODODWOWOWO O %
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*) iulie-august

Sursa: INS, Eurostat, CE-DG ECFIN, calcule BNR
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Perspectiva in constructii

indice,T1 2015=100, s.a.

=== autorizatii de construire (medie
mobild 12 luni)**

===1ncrederea operatorilor din
constructii(sc.dr.)

puncte, s.a.
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**) ultima observatie: septembrie 2019

16 438

8 36 -
0 2,4 -
-8 1,2
-16 0,0 -

Surse de finantare

pasiv net,
mld. euro

variatiestoc, mld.lei

8luni | 9luni 9luni 9 luni

8 luni
2017 2018 2019 | 2017 2018 2019

8 luni

ISD in Romania
(partidpatii la ca pital

credite pentru
echipamente (sc. dr.)

__________

4,8

- 3,6

- 2,4

- 1,2

incl. profit reinvestit)
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Slabirea cererii externe a erodat activitatea industriei locale, ...

Cerereaexterna
3o Variatieanualareald,% puncte, s.a..
[ exporturi de bunuri
- — comenzi externe pentru industria prelucratoare*

- indicatorul sentimentului economic, UE-28 (sc. dr.)

*) ultima observatie: iulie-august 2019

Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR
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Activitateaindustriala

variatie anuala reala, % puncte, s.a

I productia industriala*®

-- = gradul de utilizare a capacitatilorde -
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... sectorul auto avand o contributie importanta, data fiind integrarea acestuia
in retelele internationale de productie

Productia auto din Germania si exporturile Romaniei

o0 _variatieanualdreald, % variatieanualdreald, % .
15 —-----------------------'-\-‘- -------------------- - 45
[ )
10 7y ,““"“\ """""""" - 30
\ < ¢ \
\ \
5 0 eq B Y- - 15
[ ' |
o iml_\ Anjilln i
\ H
4
D e
-10 + . .
[ productiaindustrieiauto
din Germania (DE)
15+ == == ® axporturi de componente auto
ale RO catre DE (sc. dr.)
20 - -60
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*) ultima observatie: iulie 2019 pentru exporturi si respectiv
julie-august 2019 pentru productia auto din Germania

Sursa: Eurostat, UNCTAD, calcule BNR

I@ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Fluxuri comerciale in cadrul sectorului auto global
in 2018

@ UE-15 .America O Asia @ Ece @ alte state

Nota: Suprafata sferelor este proportionala cu exporturile auto ale fiecarei tari;
dimensiunea arcelor reflecta importanta fluxurilor bilaterale, in timp ce
culoarea acestora indica tara exportatoare. Selectia de tari acopera
95 la suta din exporturile auto mondiale.
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Dinamica inalta a absorbtiei interne a contribuit la adancirea dezechilibrului extern

Absorbtiainternasi echilibrul extern Balanta bunurilor

®inPB . variatieanuald reald, % ., mid. euro, fob-fob™*

i soldul contului curent™

—absorbtia interna (sc. dr)

(%)
1
1
IS

-8 ™ bunuri de capital .--- -1----7'-"-':. --------- - 212
bunuri intermediare I +24%
I
B auto, carburanti I
-16 ™ alte bunuri de consum -~~~ '4| """""""" - -16
B bunuri neclasificate |
= deficitul de bunuri '
24 T - -20
< n (o] N~ (e ] o0 (o)}
— — — — — —
o o o o =) o o
(@] (@] (@] (@] o (gl (o\]
'c c
=) =)
0 0
*) suma pe ultimele4trimestre pentruS12019 **) potrivit BPM6, sunt excluse bunurile produse in sistem lohn

Sursa: INS, Eurostat, BNR, calcule BNR
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Operatorii economici si-au ajustat descendent asteptarile cu privire la evolutia preturilor;
analistii bancari intrevad niveluri usor mai inalte ale ratei inflatiei, dar in intervalul de variatie a tintei

Asteptarile operatorilor economici* Asteptarile analistilor bancari

i 3 a3 i %k g o A . . o
medie trimestriala, sold conjunctural**, %, s.a. variatie anual3, % (sfarsit de pericads)

= comert
35 servicii - rata anuala a inflatiei peste 1an
P i Sio . .. . 5
consumatori rata anuala a inflatiei peste 2 ani
=== industrie
=== constructii
25 ’ 4
w \/\\ . B - 3
A
5 2
Tinta de inflatie
-5 1
-15 0
; MNMONMNMNMNSTTITITIINNUNWNOWOOWORNRNSINNCONNCOO O
SSEESSSSEEagsssaaanasaasa8Y 285055 555005555005558500858 8
RRRRRRARRRRRARKKIRKKKKKKKI|RK/RR?  RRARANRANNNNNNANRNNARNRNRRNNRANSSS
ANt ANMTANNtTAN Mt ANMNtTANNTAN TS ANt EHNMNS AN MNTANMNStE AN NS AN NS
YA Say A A AU S A A AN S AT AU AU St FFFFEFRFRERRFRRRRRRRRRRRRRRS

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

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

Sursa: Sondajul CE-DG ECFIN, Sondajul BNR in randul analistilor bancari, calcule BNR

I@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI 16



Cvasistabilitate a cursului de schimb in T3 2019, urmata de o usoara ajustare ascendenta

Cursuride schimb

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

108 ‘indice, 31 decembrie 2015=100

___________________________________________________________________________________________ puncte de bazd ,
~=HUF/EUR ——PLN/EUR ——Ungaria  ——Polonia
——CZK/EUR ——RON/EUR = Cehia ——Romania
104 - 150
100 - 100
96 - - 50
92 T T T T T T T T T T T T T T T I T T T T T T T T T T T T T T 0
28938555532 923233% 995953553 %3989393¢9
8582885583858 538588538 §3=28888288232858¢832%

Sursa: BCE, Reuters
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Proiectia ratei anuale a inflatiei IPC

variatieanuald, %

O Valori prognozate (in paranteza, interval de incertitudine (sfarsitdeperioads)
diferente fata de Ral august 2019):  _____ rata anuali ainflatiei PC
o A . (rundaanterioara) !
v' 3,8 la suta in decembrie 2019 (-0,4 pp) rata anual3 a inflatiei IPC | ;
v" 3,1 la suta in decembrie 2020 (-0,3 pp) , o
tinta centrala anuald de inflatie!
(2,5lasutadin2013) i
O Rata anuala ainflatiei IPC: - interval de variatie asociat | )
tintei i
v Anticipata a se plasa in afara intervalului !
tintei la finele anului 2019, in principal [
. . . . ! 3
sub impactul socurilor nefavorabile din .
prima parte a anului curent |
v" Ulterior va reintra si se va mentine in 0
jumatatea superioara a intervalului
tintei, pe fondul epuizarii efectelor 5
socurilor de oferta din 2019 T3 T3 T3 T3 T3
2017 2018 2019 2020 2021

v" Varamane marcata de persistenta
.. . .. . Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de prognoza
pre5|un|Ior mﬂatlonBte interne de la ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR din intervalul

nivelul inflatiei de baza 2005-2018. 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

. 3,8%
3,1%
3 -
2 -
1 -
0
2019 2020
- .
provduse.dm tutfm 0,5 03
si bauturialcoolice
" combustibili 0,4 0,2
preturi LFO 0,5 0,2
M preturiadministrate 0,2 0,4
B CORE2 ajustat 2,1 2,0
¢ inflatia IPC 3,8 3,1

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 Cresterea economica a partenerilor comerciali din UE* este anticipata a consemna valori
inferioare celor inregistrate in ultimii cinci ani, pe fondul perioadei extinse de subperformanta

in industria prelucratoare si al tensiunilor comerciale internationale

O Rata medie anuala a inflatiei din zona euro este preconizata a se mentine sub nivelul reper

de 2 la suta, in ciuda caracterului persistent acomodativ al politicii monetare a BCE, intarit
prin deciziile adoptate de institutie in perioadele recente

O Traiectoria pretului petrolului continua sa fie caracterizata de o volatilitate ridicata, evolutia

2,5

2,0

1,5

11

o

0,

(6]

0,0

-0,5

viitoare fiind conditionata de factori aferenti atat ofertei (%), cat si cererii (¥)

procente dolari SUA/baril USD/EUR

75
Ral august 2019 64,7 63,2 61,7
B Ral noiembrie 2019 68 6o 113 1,12 116112
1,5 1,5 15 1,5 14 25
1,3 1,2 1,2 1,2
30
15
7. T | 0
03 -04 g o
2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020
Crestere economic3 Inflatia anuald Inflatia anuala excl. EURIBOR Pret petrol, C.ursul nominal
UE efectiv* dinzona euro produse energetice 3 luni 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 Comisiei Europene, BCE, Consensus Economics si Bloomberg (cotatii futures)
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Contributia componentelor exogene la proiectia ratei anuale a inflatiei
—dec.an T/dec. an T-1 —

O Este proiectata in diminuare: Variatiaanual3 a preturilor alimentare volatile
v" 1,7 puncte procentuale in decembrie 2019, %, sfarsit de perioad
P p _ 20
nivel usor mai redus comparativ cu | ——Ral august 2019 16
Ral august 2019 i = Ral noiembrie 2019 1
J Preturi volatile ale alimentelor: ieftiniri 8
. ) ' 4
inregistrate pe segmentul legumelor, 5 .
in contextul materializarii unei recolte | .
favorabile pe plan european T3 T3 T3 T3 T3
. o i 2017 2018 2019 2020 2021
4 Preturi administrate: evolutii recente
pe segmentul apa, canal, salubritate Variatia anuala a preturilor administrate
v" 1,1 puncte procentuale in decembrie 2020, . %, starsitde perioada
nivel similar celui din Raportul precedent i 6
o . o i 3
O Aceasta evolutie este de asteptat sa
contribuie in mod decisiv la reintrarea | 0
. . . . . . + =—Ral august 2019 3
si mentinerea ratei anuale a inflatiei IPC ' —— Ral noiembrie 2019
in interiorul intervalului tintei | -6
T3 T3 T3 T3 T3
2017 2018 2019 2020 2021

Sursa: INS, proiectii BNR
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Presiuni asociate cererii agregate (deviatia PIB)

. Deviatia PIB
O Temporar, excesul de cerere este proiectat g

a manifesta o relativa plafonare si chiar o
reducere usoara in prima parte a anului
viitor, ...

% din PIB potential

O ... ulterior cunoscand noi cresteri ...

v’ ... pe fondul accentudrii substantiale a
stimulilor asociati conduitei discretionare
a politicii fiscale, in conditiile prevederilor
Legii pensiilor, in timp ce ...

v’ ... conditiile monetare reale in sens larg
isi mentin caracterul stimulativ, insa in
diminuare pe parcursul intregului interval
al proiectiei, iar ...

— Ral noiembrie 2019
= Ral august 2019

. _ . o T3 T3 T3 T3 T3
impact stimulativ, dar inferior ca 2017 2018 2019 2020 2021

magnitudine fata de runda anterioara Sursa: estimdri si proiectii BNR

v’ ... cererea externa efectiva exercita un
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Proiectia ratei anuale a inflatiei CORE2 ajustat
— determinanti —

O Temperare in prima parte a anului
viitor, pe seama:

v" Eliminarii din baza de calcul a efectelor
socurilor consemnate la nivelul
tarifelor anumitor servicii de
telecomunicatii si al pretului carnii de

porc din prima parte a anului curent, ...

O ... urmata de o majorare graduala
pana la nivelul de 3,4 |la suta la
orizontul proiectiei, in contextul:

v" Mentinerii excesului de cerere
la valori ridicate

v' Intensificarii graduale a presiunilor
inflationiste din partea preturilor
bunurilor din import, sub impactul
cresterii treptate a inflatiei externe

I@ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Contributii lainflatia anuala CORE2 ajustat (pp)

T3 T3 T3 T3 T3
2017 2018 2019 2020 2021
majorare tarife telefonie/abonamente TV
TVA

WS preturi de import

I deviatia PIB

s anticipatiiinflationiste

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

Nota: In grafic, inflatia anuald CORE2 ajustat este calculats 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

Evolutiile economiilor externe:

— ritmul de decelerare a economiei zonei euro si a celei globale (in particular a Germaniei
si Chinei)

— escaladari recurente ale conflictelor comerciale si tehnologice dintre SUA si China

— configuratia finala a Brexit

— posibila relaxare a conduitei politicii monetare de catre principalele banci centrale

Preturile materiilor prime pe pietele internationale (produse energetice,
marfuri agroalimentare)

Politica fiscala si cea a veniturilor:
— configuratia politicii fiscale si a celei de venituri, in contextul calendarului electoral incarcat

— probabila impunere a unor corectii fiscale (pentru evitarea riscului declansarii procedurilor
specifice bratului corectiv al Pactului de stabilitate si crestere)

Piata muncii:

— gradul ridicat de tensionare (persistenta deficientelor structurale)

Dinamica preturilor exogene:

— secventialitatea procesului de liberalizare a preturilor energiei electrice si ale gazelor
naturale

@BANCA NATIONALA A ROMANIEI

4/

s

Balanta
riscurilor

Tn ansamblu,
in jos

Echilibrata

Echilibrata

Tn sus

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

Romania Polonia
6 % % 6
A 3M WIBOR A
3M ROBOR

0 0
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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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Deficitul bugetar si dezechilibrul extern din Romania
sunt cele mai ample din regiune

% din PIB

Soldul bugetar Balanta bunurilor | Soldul contului curent
1,1 0,2 4,2 4,0 0,3 0,5

Cehia
Ungaria -2,3 -1,8 -1,3 -1,9 -0,5 -1,4
Polonia -0,2 -1,0 -1,0 -1,2 -1,0 -0,9

Roménia | 30 | 36 | 73 | 82 46| 53

p) prognoza Comisiei Europene (noiembrie 2019)

Sursa: AMECO

I@ BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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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 la
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 6 noiembrie 2019
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Calendarul sedintelor Consiliului de administratie al BNR
pe probleme de politica monetara

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 — noiembrie 2019
(limba romana)

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

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