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Rata anuala a inflatiei IPC a revenit in teritoriu pozitiv la inceputul anului 2017

variatie anuala, %

Tinta de inflatie: 2,5% +1 pp
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Sursa: INS, BNR
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Determinanti
Masuri fiscale

A\ Disiparea efectului statistic asociat, in principal,

reducerii cotei standard a TVA la inceputul lui
2016, ...

WV ... compensat, in mare parte, de noi modificéri in

regimul impozitelor indirecte si eliminarea unor
taxe nefiscale

Factori economici

A Mentinerea trendului ascendent al cotatiilor
principalelor materii prime (titei, metale,
unele produse agroalimentare)

A\ Cresterea preturilor legumelor si fructelor la

nivel european, pe fondul conditiilor meteo
nefavorabile

A\ Deprecierea usoarda a monedei nationale, mai

ales fata de dolarul SUA

A Majorarea excedentului de cerere agregata



Traiectoria ratei anuale a inflatiei a continuat sa poarte amprenta
modificarii unor impozite indirecte si taxe

Modificarea ratei anuale a inflatiei

— Mar.17/Dec. 16 —

variatie anuala, %

_pp

Factori economici

Disiparea efectului statistic
asociat unor masuri fiscale
introduse in T1 2016:

— reducerea cotei TVA
de la 24 la 20% (+1,4pp)

— cresterea accizei
la tutun (-0,2pp)

Adoptarea unor noi masuri
fiscalein T1 2017:

— reducerea cotei TVA
de la 20 la 19% (-0,3pp)

— eliminarea supraacizei
pe carburanti (-0,3pp)

— eliminarea taxei radio-tv
si a celei pentru eliberarea
pasapoartelor (-0,4pp)

Sursa: INS, estimdriBNR
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Cotatiile principalelor materii prime si-au mentinut traiectoria ascendenta
la Tnceputul anului 2017
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indice, 2010=100 160
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Sursa: FAO, FMI
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Cresterea cotatiei petrolului pe pietele internationale a condus la mentinerea ratei anuale a inflatiei
combustibililor la valori pozitive chiar si dupa eliminarea supraaccizei si scaderea cotei TVA

Cotatii titei Pretul combustibililor pe piatainterna
USD/baril variatie anuala, ¢ contributii la rata anual3, variatie anuala, %
120 / ' % 180 15 ' PP ' ° 15
rata anuala (sc. dr.) I supraacciza
nivel efectiv W curs USD/RON** o |
20 135 10 cotatie Brent** 10
B altele B
cotatii — rata anuala (sc. dr.)
utures* -
60 f 9 5 | I I II I I I I 5
30 45 0 I P 0
0 0 -5 -5
-30 -45 -10 -10
-60 -90 -15 -15
NN ITIEIITITITITIDINNIUNININOWOWOOOONNN NN UNNININOVOOVOOOOOVOOWOOONNDN
A A A A A A A A A A A A A A A A A A A AT A A A A AT A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A
CE TS A2 CE TS A2 E S TSR CEgTo2L2ERE® coO-sTESwaAg2PcassgesSWaAag2Ycag
Cee~820ce~Y2 8 ce~328ce~828¢ce Euq—’ngE‘3308%932«1&83‘3808%932
*) Cotatii valabile in data de 11 aprilie 2017. Lunii aprilie ii corespunde
media valorilor spot disponibile **) Contributiile includ atat efecte contemporane, catsi efecte
Sursa: Bloomberg, INS, calcule si estimdri BNR cu transmisie intarziata.
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Restrangerea ofertei de legume si fructe pe plan european, pe fondul conditiilor meteorologice
nefavorabile, a antrenat accelerarea progresiva a dinamicii anuale a preturilor LF in T1 2017

Preturi Legume Fructe (LF)
variatie cumulata T1, %

variatie anuala, %
g laraweanuala, v (mar.vs. dec.) ,,

W UE28  ===RO

— medie pe termen lung
(2006-2016)

UE28 RO

Sursa: INS, Eurostat, calcule BNR
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Usoara depreciere a monedei nationale in T1 2017,
evolutie relativ stabila a primei de risc

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

109 indice, 31 decembrie 2015=100 puncte de baza
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Sursa: BCE, Reuters
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Indicii privind slabirea intensitatii relatiei dintre inflatia de baza
si deviatia PIB in ultimii ani,...

% Inflatia de baza si deviatia PIB (curba Phillips)

12 ® 2005-2013

® 2014-2017
\’/\ e dreapta regresie (2005-2013)

e dreaptd regresie (2014-2017)
10

Inflatia CORE2 ajustat
(% trim., s.a., excl. efecte directe TVA)

deviatia PIB fata de potential
=—rata anuald a CORE2 ajustat excl. efecte directe TVA

-6 -3 0 3 6 9

T1 2014
T2 2014
T3 2014
T4 2014
T1 2015
T2 2015
T3 2015
T4 2015
T1 2016
T2 2016
T3 2016
T4 2016
T1 2017

Deviatia PIB (% PIB potential, evaluare pe baza MAPM)
Sursa: INS, estimdri BNR
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... inclusiv in contextul cresterii importantei relative a factorilor externi
si al concurentei puternice

Achizitiile de bunuri de consum: Presiunea concurentiala in ramuri relevante
productie interna vs. import pentru cosul de consum (2016)
100% O
90% imbracaminte, incaltaminte
piese de schimb autovehicule presiune
0, o v e ge -
80% Q . concurentiala ridicata
bauturi spirtoase
70% () medicamente
60% 9 Otelefome fixa O
=) lapte
& O bere . .
energie electrica
50% O
ulei telefonie mobila tigarete
40% .. . O .
(Dasigurari RCA, locuinte carburanti
30% O transport feroviar de calatori
20%
gaze naturale
10%
0% presiune
2009 2010 2011 2012 2013 2014  2015** 2016** concurentiald scizut3
*) Exprimate la pretul pietei. Au fost excluseimporturiledestinatefabricarii
de produsein regim lohn, inregistratein contul de servicii(conform BPM6). 0 1 2 3 4 5 6
**) Date efective privind marja comercialdsi detransport, taxele vamalesi alte
impozite pe produs necesare exprimarii importurilor la pretul pietei sunt Ox: pondereain cosul IPC (%)
disponibiledoar pandin 2014.Pentru anii 2015-16, primele doud elemente o ’ L .
au fost aproximate pe baza cotelor acestora din perioada 2012-14, iarin cel Oy: indiceleagregat al presiunii concurentiale (%)

de-al treilea cazau fost utilizate cotele diferentiate de TVA.

Sursa: Consiliului Concurentei, INS, Eurostat, calcule BNR
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Deteriorarea competitivitatii prin pret la nivelul ramurilor producatoare de bunuri de consum
a facilitat cresterea gradului de penetrare a importurilor

REER pe mari grupe industriale* REER bunuri de consum*
— competitie pe piata externa-— — competitie pe piatainterna-—
indi = indice, 2010=100
120 indice, 2010=100 120
&= industria prelucratoare — ot
bunur! .de caplta! industria alimentara 7=
115 bunuri intermediare . . y P 115
== hunuri de consum** === industria usoard Pt
. . g . J——
= = bunuri de consum- competitie pe piata interna**  _ industria mobilei -
110 ST 110
105 105
100 100
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90 90
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*) calculat pe baza indicilor preturilor de productie

**) Traiectoriile diferite ale REER pentru bunurile de consum se datoreaza, in esenta, ponderilor mai mari ce revin Polonieisi Ungariei pe piata interna
(% Tn importurile Romaniei) comparativ cu pietele externe de desfacere.

Nota: Evolutie ascendentd/descendentd — apreciere/depreciere.

Sursa: Eurostat, WIOD, institute nationale de statisticd, calcule BNR
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Traiectorie ascendenta a excedentului de cerere agregata
si a nivelului increderii in economie in T1 2017 ...

DeviatiaPIB Incredereain economie*

% fata de PIB potential puncte, s.a.

N
m
[ |

’ II_
-1 . .
B industrie
[ servicii
I consumatori
-2 .
constructii
5 comert
-3
-4
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*) deviatie fata de media istorica (T2 2002 —T1 2017)

Sursa: Eurostat, INS, CE-DG ECFIN, calcule si estimdri BNR

I@ BANCA NATIONALA A ROMANIEI



... in linie cu evolutiile de pe piata muncii

Efectivul salariatilor

_contributii, pp variatieanuala, %

5 ______________________________________________________
I sector bugetar [ industrie
I agricultura [0 constructii

4 | = comert " serviciide piata i

etotal (sc. dr.)
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Sursa: INS, calcule BNR
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1500

1 000

Castigul salarial net

RON, s.a. variatie anuala, %

2 YETIRNE ANUA, - 36

[0 nivel — sector privat

I nivel — sector bugetar
.. = variatie — sector privat (sc.dr) - - 30
- yariatie — sector bugetar (sc. dr)

T1 2014
T2 2014
T4 2014
T1 2015
T2 2015
T3 2015
T4 2015
T1 2016
T2 2016
T3 2016
T4 2016
T1 2017
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T12014

Optimismul consumatorilor a revenit la nivelul din perioada precriza,
sustinand dinamica alerta a achizitiilor din reteaua comerciala

Consumul final al populatiei

_variatie anuala, %

m consumul final al gospodariilor

=retail excl. auto (sc. dr.)

= comert auto (sc. dr.)

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

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

T2 2016

T3 2016

T4 2016

T1 2017
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Increderea consumatorilor

uncte,s.a.*
N puncte,s-a° 39
economisire
I somaj
[ situatia economica - 20

I situatia financiara
- indicator de incredere

- -40
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*) variatie fata de media istorica, 2001-2017
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Creditarea populatiei ramane robusta

Credite acordate populatiei

contributii, variatie anuala, %,
1 - PP stoc
[ consum
M locuinte
® total (sc. dr.)
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Sursa: BNR
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Rata dobanzii pentru creditele
in lei acordate populatiei

mld. RON, flux, cumulat 12 luni 18 %, p.a., flux

M locuinte*

M consum*

== |ocuinte

== consum
= = <ROBOR 3M
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)
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*) excl. creditele renegociate
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Evolutie negativa a investitiilor in T4, in special pe segmentele cu impact ridicat
asupra potentialului de crestere a economiei — infrastructura si tehnologie

36 variatie anuala, %

24

12

-12

4  —utilaje
= constructii ingineresti

= cladiri
-36

[T} N n [T} Vo)
— — — — —
o o o o o
o o o (g\] o
i N o™ < —
[ [ ~ |— —

Sursa: INS, sondaj INS/DG ECFIN
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formarea bruta de capital fix

T2 2016

T3 2016

(o)
i
o
(@]
<
[l

T1 2017

125

T1 2013=100,

medie mobila 4 trim., s.a. puncte

==autorizatii de constructii

- —=asteptdrile populatiei privind investitiile in
construirea/cumpararea unei locuinte (sc. dr.)

- -76

T1 2013
T3 2013
T1 2014
T3 2014
T1 2015
T3 2015
T1 2016
T3 2016

T1 2017
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Anticipatiile pe termen lung privind inflatia raman ancorate la tinta

Asteptarile operatorilor economici*

medie mobila pe 3 luni, sold conjunctural, %

20
= gervicii
=—=consumatori
10
5
0
-5
-10
-15
-20
NUOUUUNWONUNINININOVOOVOOOVOOOOWOOWONNDN
T A A A A A A A A A A A A A A AAAAAAA A A
COS- LSS CSSWAOA+T >20CcOsS'sCSsWA+E >0 cCcO -
T8 53535900 Tl 532590 ©
Pl EmE2T3R020 L EmE2TR0ET 2R
*) orizontde 3 luni pentru operatorii din comert si servicii, respectivd

relevaostabilitate a preturilor

NN ININOVOOOVLOOOOWOLOLOONNN
A A A AT A A A A AT A A A A A A A A A A A
cCOcL L zeTSWoE >UcoOss scswa+ >0cas
cof2 S-S o8o0vcoule2 2SS o88o0vcol®
—- E O E =TT g O CEcT -+ EOE =TT g O o —+ E

Asteptarile analistilor bancari

variatie anuala (%)

——rata anuala a inflatiei peste 1 an
rata anuala a inflatiei peste 2 ani

Tinta de inflatie

e 12 luni pentru consumatori; plasareaininteriorul benzii de £5la suta

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

J Traiectorie proiectata in crestere

a ratei anuale a inflatiei IPC:

v" Valori prognozate:
= 1,6 la suta la finele anului 2017 (-0,1 pp)
= 3,1 la suta la finele anului 2018 (-0,3 pp)

= 3,4 la suta in trimestrul | 2019 (orizontul
proiectiei)

v’ Reintrarea inflatiei anuale IPC in
intervalul tintei este anticipata a avea
loc in trimestrul IV 2017

La finalul anului 2017, rata inflatiei:

v' 1,9 la sutd, fara efectele directe ale
reducerii cotei TVA

v" 2,6 la sutd, calculata la taxe constante

@BANCA NATIONALA A ROMANIEI

—_—

variatie anuala, %

T1
2015

Nota:

interval de incertitudine : 12
| 11
rata anuald a inflatiei IPC E 10
(runda anterioara) !
rata anuald a inflatiei IPC : 9
| 8
tinta centrald anuala de inflatie !
(2,5 la suts din 2013) ! 7
interval de variatie i 6
asociat tintei - ) - 5
rata anuala a inflatiei IPC | Tinta de inflatie:
(excl. ef. de runda | al modif. TVA)!  2,5% £1pp 4
I 3
| 2
L 1
! 0
| -1
; 2
| 3
' -4
T1 T1 T1 T1
2016 2017 2018 2019

Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de
prognoza ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR
din intervalul 2005-2016. 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

3,1%
3 -
5 1,6%
L 4
1 _ -
0
-1
2017 2018
- :
r.Jrouduse.dm tutgn 0,0 0,1
si bauturialcoolice
combustibili -0,2 0,1
preturiLFO 0,4 0,3
B preturiadministrate 0,0 0,4
B CORE2 ajustat 1,3 2,3
¢ inflatia IPC 1,6 3,1

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

Sursa: proiectii BNR
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Ipoteze externe ale proiectiei

[ Pe parcursul intervalului de prognoza, cresterea anuala a cererii externe™ este anticipatd a se
consolida in jurul valorii de 2 la suta

J Conduita politicii monetare a BCE ramane persistent acomodativa; rata medie anuala a
inflatiei IAPC pentru zona euro este proiectata a se mentine sub nivelul reper de 2 la suta

 Cotatiile pretului petrolului sunt inferioare celor din raportul anterior si reflecta persistenta
excedentului de oferta ca urmare a rezilientei productiei de petrol prin mijloace
neconventionale

procente dolari SUA/baril
574 557 57,5 56,1
2,0 Ral februarie 2017 26
1,5 M Ral mai 2017 42
1,0 28
0,5 14
0,0 - 0
-0,5 0,3 -0,3 02 02 14
2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018
Crestere economica Inflatia anuala EURIBOR 3 luni Pret petrol, sortiment Brent
UE efectiv* din zona euro (sc.dr.)

*) cererea externa este aproximata prin indicatorul PIB UE efectiv, calculat pe baza structurii exporturilor 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 inflationiste in afara influentei politicii monetare

O Traiectoria preturilor volatile ale
alimentelor:

v Semnificativ revizuita in sus in 2017
pe fondul unei restrangeri a productiei
de legume si fructe la nivel european

v’ Pe plan intern, ipoteza de an agricol
normal
O Dinamica preturilor combustibililor:

v" Revizuire in sens descendent (dinamica
anuala a pretului international al
petrolului si euro mai apreciat fata de
dolarul SUA)

v Dinamica anual3 negativa doar in T4
2017 (efect de baza din anul anterior)

O Dinamica preturilor administrate:

v" Valori similare celor proiectate anterior

@BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Variatia anuala a preturilor volatile ale alimentelor

%, sfarsit de perioada

9
6
3
0
— Ral mai 2017 3
—— Ral februarie 2017
' -6
T1 T1 T1 T1 T1
2015 2016 2017 2018 2019
Variatia anuala a preturilor combustibililor
%, sfarsit de perioada 6
' 3
0
-3
—Ral mai 2017 6
—Ral februarie 2017
: -9
T1 T1 T1 T1 T1
2015 2016 2017 2018 2019

Sursa: INS, proiectii BNR
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Revizuirea proiectiei deviatiei PIB

— comparatie cu runda anterioara de prognoza —

Sensul de actiune
asupra revizuirii
Factori deviatiei PIB*

2017 2018

Dinamica PIB real din trimestrul 1V 2016,
superioard celei anticipate in runda N N
anterioara de prognoza

Conduita politicii fiscale si a celei
a veniturilor

Cererea externa

Conditiile monetare reale in sens larg:
adecvate asigurarii stabilitatii preturilor

pe termen mediu, contribuind la N7 W
realizarea unei cresteri economice
sustenabile

*) sagetile orientate in sus semnifica influente mai stimulative sau mai
putin restrictive asupra deviatiei PIB comparativ cu runda anterioara
de prognoza

@ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Deviatia PIB

——Ral mai 2017
——Ral februarie 2017

T1 T1 T1
2015 2016 2017

Sursa: estimdri si proiectii BNR

% fata de PIB potential

T1
2018

T1
2019

21
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Proiectia ratei inflatiei anuale CORE2 ajustat
— determinanti —

Traiectorie in crestere determinata de:

( Acumularea treptata a unor presiuni
inflationiste provenind din partea factorilor
fundamentali:

v" Amplificarea excedentului de cerere, in
contextul conduitei expansioniste a politicii
fiscale si al avansului venitului disponibil

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

O Evolutia preturilor bunurilor din import
va reflecta dinamica redusa a preturilor
externe (sub 2 la suta)

(J Epuizarea, in luna ianuarie 2018, a efectelor
statistice de runda intai ale reducerii
cotei standard a TVA operata in luna
ianuarie 2017

*) adaptive si anticipative

@BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Contributii lainflatia anuala CORE2 ajustat (pp)

T1 T1 T1 T1 T1
2015 2016 2017 2018 2019

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

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

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

Inflatia anuala CORE2 ajustat

%, sfarsit de perioada

6
o . .. . ———=Ral mai 2017 (excl. ef. |
(J Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat runda | al modif. TVA) |
a fost revizuita in jos pe intregul Ral februarie 2017 | .
interval de proiectie in contextul ...
=== Ral mai 2017
O ... slabirii intensitatii transmisiei 2
presiunilor inflationiste asociate
cererii agregate interne asupra 0
inflatiei de baza
T1 T1 T1 T1 T1
2015 2016 2017 2018 2019

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

Balanta riscurilor
referitoare la traiectoria
inflatiei este evaluata
a fi inclinata in sus

Cauze

Coordonatele mediului extern:

— volatilitatea fluxurilor de capital adresate economiilor emergente, in contextul
preconizarii continuarii divergentei dintre conduitele politicii monetare a principalelor
banci centrale (inclusiv pe seama potentialului stimul fiscal din SUA) si pe fondul
calendarului electoral din tarile europene (alegeri parlamentare in Franta si Germania) Echilibrata

— incertitudinea cu privire la desfasurarea negocierilor si la efectele aferente Brexit
— perspectivele de evolutie a activitatii economice si a inflatiei din zona euro/UE

si din economiile emergente (in special China)

Incertitudini privind politica fiscala si cea a veniturilor:

— conduita politicii fiscale si a celei a veniturilor, inclusiv in contextul recentelor initiative In sus
legislative in sfera salariala si fiscala

Preturile materiilor prime pe pietele internationale (produse energetice) n jos

Dinamica preturilor administrate, conditionata de informatiile disponibile:

— incertitudini privind magnitudinea cresterilor preturilor gazelor naturale si energiei Echilibrata
electrice
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Hotararile Consiliului de administratie al BNR*

O Mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul
de 1,75 la suta pe an

( Gestionarea adecvata a lichiditatii din sistemul bancar
(d Reducerea ratei rezervei minime obligatorii aplicabile pasivelor
in valuta ale institutiilor de credit la nivelul de 8 |la suta de la
10 la suta incepand cu perioada de aplicare 24 mai — 23 iunie 2017.

Rata rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei se mentine
la nivelul de 8 la suta.

*) sedinta din 5 mai 2017
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Calendarul sedintelor Consiliului de administratie
al BNR pe probleme de politica monetara

3 iulie 2017
4 august 2017°

3 octombrie 2017
7 noiembrie 2017°
8 ianuarie 2018
7 februarie 2018”

*) 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 -
mai 2017 (limba romana)

A Sinteza Raportului asupra inflatiei — mai 2017 (limba engleza)

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

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