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Rata inflatiei IPC si-a intensificat ritmul de crestere in intervalul aprilie-iunie 2022
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Sursa: INS, BNR
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Determinantii inflatiei in T2 2022

A\ Revizuire a principalelor prevederi ale

schemei de sprijin pentru plata facturilor
la utilitati, intr-un sens mai restrictiv

V' Schema genereaz3 ins3 in continuare

un puternic efect dezinflationist

Mentinere a cotatiilor materiilor prime in

vecinatatea valorilor record sau chiar atingere
a unora noi

Noi ajustari ascendente ale anticipatiilor
inflationiste ale agentilor economici

Conditii de cerere inca favorabile transmiterii
presiunilor acumulate la nivelul costurilor de
productie in preturile finale




Inflatia ridicata ramane un fenomen cu dimensiune globala

Indicele armonizat al preturilor de consumin Europa
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Economii cu rataanuala a inflatiei <2%
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Irlanda, Islanda, Israel, Italia, Japonia, Letonia, Lituania, Luxemburg, Macedonia de Nord, Malaezia, Malta, Marea Britanie, Mexic, Norvegia, Noua Zeelanda,
Olanda, Peru, Filipine, Polonia, Portugalia, Romania, Rusia, Serbia, Singapore, Slovacia, Slovenia, Spania, Statele Unite ale Americii, Suedia, Thailanda, Turcia,
Ungaria si zona euro (Emiratele Arabe Unite fiind incluse doar in perioada 2008-2021).

Sursa: Eurostat, BIS, Trading Economics, calcule BNR

T@BANCA NATIONALA A ROMANIEI

LNONCOO OO N
= o ——
o5285303¢
() E—-co

(%] (%]

80

60

40

20

Graficul din dreapta reuneste date pentru 60 de tari: Africa de Sud, Algeria, Arabia Saudita, Argentina, Australia, Austria, Belgia, Brazilia, Bulgaria, Canada, Cehia,
Chile, China, Cipru, Coreea de Sud, Croatia, Danemarca, Elvetia, Emiratele Arabe Unite, Estonia, Finlanda, Franta, Germania, Grecia, Hong Kong, India, Indonezia,
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Mecanismele de protectie a consumatorilor au devenit omniprezente in statele UE,
date fiind circumstantele exceptionale cu care se confrunta pietele de energie

Cheltuielile bugetare cu masurile de sprijin* Reducerea Plafonarea ansferuri Mandatepentru ... .. Autoare
— perioada septembrie 2021 —iunie 2022 - fiscalitdtii  pretului  CoUe8rupuri companiile .4 cstorilor  PENTY Altele
’ vulnerabile de stat companii
% din PIB
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Spania ] ] [ ] ] [
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Luxemburg (]
Croatia ] [
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Estonia [ ] ] [ ]
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Cipru ] [ [
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Suedia ] ] ]
Irlanda ] (] (]
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0 0,5 1 15 2 2,5 3 3,5 4
*) estimari = implementat in discutie

Sursa: Sgaravatti, Tagliapietra, Zachmann (2021); cea mai recentd actualizare a avut loc pe 9 iunie 2022, disponibild pe www.bruegel.org
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Criza energetica si incertitudinea sporita alimentata de tensiunile geopolitice au favorizat cresteri peste cele sugerate
de factorii fundamentali in cazul carburantilor, respectiv peste modificarile sezoniere in cazul altor categorii de combustibili

Determinanti ai preturilorla carburanti Preturile celorlalti combustibili (exceptand carburantii)
60 contributii la variatia anuala, pp. variatie anuala, % 60 variatie lunara, %
petrol Brent min.-max. 2015-2020
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50 7
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i i ] die 2015-2020
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Sursa: INS, calcule BNR
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Crestere generalizata a preturilor bunurilor si serviciilor incluse in inflatia CORE2 ajustat,
dar cu magnitudine mai mare in cazul celor alimentare

Componentele inflatiei de baza CORE2 ajustat Indicele de difuziune al inflatiei de baza CORE2 ajustat

contributii la rata anuala a inflatiei de baza, pp

12 100
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Nota: Indicele de difuziune este calculat casumaa ponderilorbunurilor si serviciilor
Nota: Exclusiv efectul direct al modificdrilor cotelor TVA. din componenta CORE2 ajustat care inregistreaza rate anuale ale inflatiei
mai mari decat limitasuperioaraaintervaluluitintei (3,5lasutd). Variatiile
e nu exclud efectele masurilor adoptate in regimul taxelor siimpozitelor.
Sursa: INS, calcule si estimdri BNR
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Majoritatea grupelor de bunuri industriale si-au atenuat ritmul de crestere a preturilor de productie spre sfarsitul T2,
in linie cu evolutiile de pe pietele materiilor prime; exceptie notabila, gazele naturale

Materii prime Preturi de productie — piata interna

300 indice cu baza fixa, 2015=100

600 indice cu baza fixa, 2015=100 320
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Sursa: Banca Mondiala, Eurostat
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Posibile presiuni si pe latura costurilor cu forta de munca

Costurile cu forta de munca

30 variatie anuala, % variatie anuala, %
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Coeficientul de transmisie a variatiei ULCin variatia

1

CORE2 ajustat in regimuri diferite ale inflatiei

4

8

%

regimcu inflatie redusa

=== regim cu inflatie ridicata

12 16 20 24 28 32 36 40

Numar trimestre

Nota: Regimul cu inflatieridicata serefera la trimestrele in carerata inflatiei IPCs-a plasatpeste media perioadei de tintirea inflatiei.
Estimare pe baza unor modele de tip VAR Bayesian:indicatorideeconomie reald, ULC, indicede pret; esantionT1 2000 -T1 2020.

*) apr.-mai
**) indicator calculatpebaza ocuparii fortei de munca din AMIGO
Sursa: INS, calcule si estimdari BNR
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(J Deteriorarea perspectivei
activitatii economice si
persistenta ratelor alerte
de crestere a salariilor pot
mentine costurile unitare
cu forta de munca (ULC) pe
o traiectorie ascendenta

L Estimarile interne releva
ca in perioadele cu inflatie
ridicata transmisia variatiei
ULC in variatia preturilor de
consum este mai rapida si
mai ampla comparativ cu
perioadele caracterizate
de inflatie scazuta



Relativa tensionare a pietei muncii ...

Gradul de tensionare a pietei muncii

sold conjunctural, %, s.a.

18
deficitul de forta de munca
=== indicatorul detensionare a pietei muncii (sc. dr.)
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Notd: Indicatorul detensionarea pietei muncii este calculatca raportintre rata locurilor demunca vacante si rata somajului BIM.

T2 2019

T4 2019

T2 2020
T4 2020

unitati

T2 2021

T4 2021

T2 2022
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mii persoane; s.a.

efectivul salariatilor dineconomie

Numarul de salariati

== rata somajului BIM, date trimestriale(sc.dr.)

= = = rata somajului BIM, medie date lunare(sc. dr.)

T4 2019

T1 2020

T2 2020

T3 2020

T4 2020

T1 2021

T2 2021

T3 2021

T4 2021

T1 2022

%, s.a.

T2 2022*

7,5

7,0

6,5

6,0

55

5,0

4,5

*) apr.-mai pentru efectivul salariatilor

Deficitul de fortd de munca se refera |la diferenta intre ponderea opiniilorcompaniilor care percep ca dificultatea dea gasi forta de munca reprezinta un factor care lelimiteaza activitatea
economica si ponderea celor careconsidera cd nuse confrunta cu aceasta problema.

Sursa: INS, Eurostat, CE-DG ECFIN, calcule si estimari BNR
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. si conditiile inca favorabile de cerere isi vor atenua sau chiar epuiza potentialul inflationist in a doua parte a anului,
in contextul deteriorarii perspectivei activitatii economice, inclusiv la nivel global

Deviatia PIB Asteptari privind evolutia economiei Prognoza FMI: PIB real in anul 2022
45 _procente din PIB potential 142 puncte indice s.a. 80 variatie anuala, %
indicatorul increderii Tn economie (UE-27)
indicatorul increderii in economie (RO)
= = o PMI global (sc. dr.)*
128 70 5
114 60 4
100 50 3
86 40 2
72 30 1
-4,5 - 58 20 0
<t TN N O ONNMNOWOO OO O d +H Q a 0O O O O O i =« = «—« N N i (] N N — o N (o]
T v e e AN AN NN I 1 AN AN AN &N &N &N &N N &N &N (@} (gl o o [aV] (gl (@] (gl
e eolNeololeolololooRoNoBoNohoRoNaola O O O O O O O 0o o o o o o 4 c o — i c o —
NN NN NN N RN RN AR § 8 8§ 8§ 8 8888 A 9 & a > 9 & = >
QE.‘Z‘SQEQEQE&‘SQEQEQ PEERPREREERRERE RS
5 Zona euro Global
p) prognoza *) Purchasing Managers'Index; indicator compozit

Sursa: INS, CE-DG ECFIN, FMI-WEQ, Bloomberg, calcule si estimari BNR
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Consumul populatiei a evoluat favorabil in T1 2022, dar scaderea puterii de cumparare

'}

Consum privat

140

indicede volum, T1 2018=100, s.a.

cheltuiala de consumfinal a populatiei
130 ===salariul real mediu net*
==credite pt. consum i alte scopuri, stoc

120

110
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90

80

70

60
0O 00 6O 0O O O O O ©O O O
™I v v v 1 AN AN
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AN AN AN AN AN AN AN ANANANAN
A NN A NN A ANM
FFFFRFRFRFRFRFRFRF

*) apr.-mai pentru T2 2022

Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR
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T4 2020
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712021

T22021

T3 2021

T4 2021

T12022
T2 2022

N

Achizitii de bunuri si servicii de piata
pentru populatie

indicede volum, T1 2018=100, s.a.

bunuri de uz curent
bunuri durabile excl. auto

= == guto*

servicii*
,\ —, s‘\
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/V,
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122022

180

160

140

120

100

80

60

40

20

si inasprirea conditiilor de finantare sunt de natura sa atraga o temperare in semestrul Il

Factori care sustin cererea de consum
pe anumite segmente:

O Orientarea mai pronuntata catre
magazine de tip discount si cresterea
interesului pentru produsele din gama
,marca proprie”

O Afluxul de refugiati din Ucraina (impact
mai ales asupra achizitiilor de bunuri
de stricta necesitate)

O Eliminarea tuturor restrictiilor asociate
pandemiei, la inceputul lunii martie -
restrangerea telemuncii, reluarea
evenimentelor private si a activitatilor
recreative

O Suport temporar din partea autoritatilor
adresat unor categorii de persoane
vulnerabile financiar (de ex. ajutorul
one-off pentru pensii £ 2 000 de lei,
cardul pentru alimente)

12



Extindere a investitiilor in T1 2022; perspectiva rezervata, imprimata de reacutizarea
tensiunilor pe latura ofertei, accentuarea incertitudinii si majorarea dobanzilor

Investitii exclusiv constructii

e o s
20 contributii, pp,s.a.  variatie trimestriala, %, s.a. 20
15 15
10 10
5 5
0 0
-5 -5
-10 -10
-15 -15

B echipamente de transport
20 masln*l si echipamente (excl. transp.) 20
altele
——total (sc. dr.)
25 -25
00 00000 O OO OOOOO i o 1 1 N
™ v A AN AN AN AN AN NN NN
eNeoNeoleololololololNolNoNoNoNoloNeNe)
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN ANANANNANAN
A NN TA AN M AN M NMMSE A
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*) software, investitii in agricultura, servicii aferente
transferului de proprietate, R&D, lucrari geologice

Sursa: INS, Eurostat, CE-DG ECFIN, calcule BNR
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180
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140

120

100

Activitatea de constructii

indice, T12018=100, s.a. soldconj., %; puncte, s.a.

64
48
32
16
0
-16
-32
. e -48
costul materialelorde constructii
volumul lucrarilor de constructii** 64
asteptari privind preturile (sc. dr.) )
=== indicator de incredere (sc. dr.)
-80
000NN OO0OO0OO0O dddd AN NN
T A A A A AT AN AN AN AN NN ANANANNAN
ecNeoNeoNoNolNolNoNoloNoNoloNoNoNoNoNeNolNo]
NN AN AN AN ANANAANANANANANANANANANANANANANANAN
I AN NN M AT AN NS TN NS N —
FFFFRFFFFFRFFFRFRRFRFRFRRREFEDS

**) apr.-mai pentruT2 2022

Perspectivainvestitiilor

sold conjunctural, %

T o indicatorul
incertitudinii
economice

asteptari
privind
investitiile din
anul 2022

®t

o!

sondaj oct./nov. 2021 ***
® sondaj mar./apr. 2022 ***

T4 2021
® T2 2022

INDUSTRIE

SERVICII

***) +/- crestere / scadere a investitiilor

15

10
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Continuarea cresterii dinamicii anuale a creditului acordat sectorului privat,

dar in conditiile unei usoare moderari a creditarii in lei, in contextul majorarii ratelor dobanzilor

Creditele acordate sectorului privat
— stoc—

g Vvariatieanuala, %

iun.19

aug.19 -
iun.20 -

aug.20
oct.20 -

dec.20 -
jun.21 -

oct.19 -
dec.19 -
feb.20 -
apr.20 -
feb.21 -
apr.21 -
aug.21 -
oct.21 -
dec.21 -
feb.22 -
apr.22 -
jun.22 -

60

48 -

36

24

12

Creditele noiin lei pentru societati
nefinanciare

mld. lei, cumulat 12 luni % p.a.

20
credite< 5 ani

[ credite > 5 ani

==rata dobanzii la credite < 5 ani (sc. dr.)

e=rata dobéanzii la credite > 5 ani (sc. dr.) - 16

||||||||II|||||III||| y

12

I —

1
T
N

iun.19

aug.19
iun.20 |

oct.19

dec.19
feb.20
apr.20
aug.20 |
oct.20 |
dec.20
feb.21
apr.21
iun.21
aug.21

oct.21 |
dec.21
feb.22
apr.22
iun.22 |

Creditele noi inlei pentru populatie*

60 -

48

iun.19
aug.19

mld. lei, cumulat 12 luni

[ locuinte
[ consum
===rata dobanziila credite pt. locuinte(sc.dr.)
==>rata dobanziila credite pt. consum (sc. dr.)

% p.a.

iun.20

oct.19
dec.19
feb.20
apr.20
aug.20
oct.20
dec.20
feb.21
apr.21
iun.21
aug.21
oct.21
dec.21
feb.22
apr.22

*) exclusiv creditele renegociate

Notd:n lunaiunie 2022, creditele in moned& nationald au reprezentat 72 la sutd din stocul total al crediteloracordate sectorului privat.

Sursa: BNR
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Rata dobanzii de politica monetara si ratele ROBOR

procente pe an, media perioadei

7
6
5
4
3
2 R

\ /
1
0
A OO OO OO O OO OO OO O OO OO O0OOO0O 00D 000 ddA ™ A A A ™ o = A -
A A A A A A A A A A A AN AN AN N AN NN NN ANANANANANNANANNNNNA
c 0o © 9 ©® e QO D 0 g o ©® @ 2 S Q D 0 g o ©® @ 35 S Q o
S T A0 cov & cwmeg 2 T 30 cov @l cwmg 2 T & O ¢

ROBOR 3M ROBOR 12M

——rata dobanzii de politica monetara*

*) sfarsit de perioada
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dec.21

rata dobanzii aferenta tranzactiilor interbancare

ian.22

feb.22
mar.22

apr.22
mai.22

iun.22
iul.22

aug.22
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Crestere mai rapida a ratelor dobanzilor la depozitele noi comparativ cu cele la creditele noi

Ratele de dobanda pentru gospodariile populatiei* Ratele de dobanda pentru societati nefinanciare

%, p.a. %, p.a.

10

8

6

4

2

0
O 0O DO OO0 0 0 0 d A A A A NN OO OO O OO O 0O OO0 OO0 o o d — d A N N
A d d H H NN AN NN NN NA dT A d d 34 AN N AN NN A
C v ® = 4+ S c & ® = 4+ S c v ®w =+ > c v ® Cc L W = ¥ S c = ®m = + S c = ® = + S c < ®
S 8 c 2 25 &8 g2 25 &88c 3 ag s 8 ¢ T ®©® ¢ 2 2 0 8 & ¢ 2 20 88 ® g2 20 s & ¢
= E Q@ c - £ Q@ c - E Q@ c - E = £ e c — E Q ¢ — E @ ¢ = €

—credite noi lei depozite noi lei

*) gospodariile populatiei si institutii fara scop lucrativin serviciul gospodariilor populatiei
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Majorare accentuata a ratelor dobanzilor la depozite pe plan regional

Rata medie a dobanzii la depozitele noi

Rata medie a dobanzii la depozitele noi Rata medie a dobanzii la depozitele noi
la termen - total la termen ale companiilor la termen ale populatiei
%, p.a. 7 %, p.a. %, p.a.
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
—————— ——= =3 - )
0 0
OO OO OO0 0O00O0 d ™" dAd dd NN AN A OO OO0 0000 d ™ A d NN AN DO OO OO0 0000 d T ddddNNN
TH AT NN N NNNNNNNNNNNN d AN NNNNNNNNNNN S d TN NSNS
C 0+ O O &« Cc o O O = Cc o+ O .0 = C C oo O O &« C o O O &« Cc o O O & C C 0 H O 0O &« C o+ O O = Cc o+ O 0 = C
52889225588 0853889085 538298585582 955382885 53852955588 8553888¢85
——Polonia ——Ungaria ——Cehia ——Romania Zona euro

Sursa: ECB Statistical Data Warehouse, website-uri ale bancilor centrale
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Adancirea dezechilibrului comercial, in principal pe seama cresterii

accelerate a preturilor de import, continua sa erodeze soldul contului curent

Comertul exterior

12018=1 .a.
150 volum, T1 2018 .OO,sa' ' puncte, s.a. 150
e importuri de bunuri
=== absorbtieinternd*
exporturi de bunuri
= == ES|, UE-27 (sc. dr.)
125 125
100 100
75 75
50 50
000NN OOOO T ANANN
T A A A A A=A AN AN AN AN AN ANANANANANN
ecNeoNoNoNeoloNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNeNe)
ANANANANANAANANANAaNANANANANANANANANNN
A NN A AN NS AN NI NS N —
FFFFFFFFRFFRFRFRFRFRFRRRRRS

*) exclusiv variatia stocurilor

Sursa: INS, Eurostat, CE-DG ECFIN, BNR, calcule BNR
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Contul curent

miliarde euro, sold

5% | | 7%
dinPIB | ! dinPIB
2020 2021

= bunuri
venituri primare
servicii
venituri secundare
® cont curent

51uni2021 5 Iuni2022

42

28

14

Contributii laadancirea
deficitului bunurilor

puncte procentuale

H volum M pret

-10,8

2020

2021

4 |luni2022
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Ajustare ascendenta a anticipatiilor inflationiste, pronuntata pe termen scurt
si sensibil mai moderata pe termen mediu

Asteptarile operatorilor economici* Asteptarile analistilor bancari

75 medie trimestriald, sold conjunctural**, %, s.a.

variatie anuala, % (sfarsit de perioada)

65 servicii - rata anuald a inflatiei peste 1 an
55 e industrie rata anuala a inflatiei peste 2 ani
== cONstructii

45

35

25

~ ; \

5 Tinta de inflatie

-5

-15
NN WOUWOUWOWWORNNRNNROONOOOMOOOO H NN NMNUOUUNMNOVOWOUONNRMNRMNRMNROWDOOOOOOOOO N
A A A A A A A A T AT T AN AN NN ONONONON N Hrd A A A A A A AT A A A A A A A A ddd AN AN AN NN
0000000000000 000000000000000O00 D000 0000000000000000000000000
[a'Ne'Ne'Nele' oo el Ne e Ne oo lNalle' Nl Ne el Ne Ne' NeNol o el le el la ot el Mol ANANANANANANANANANAaAaNAN AN NN NN AN NN AN AN
NNt T NN TN AT NS TN T AN MNMSE A ONN<T = N NN NN TN NI AN NN NI AN M AN <
R RFRFRRFRERFRERRRRRRRRRRRERF FF—FFFFFRFRFRFRFRFRFRRFRRFRFRRFRRRRRRRRE

*) orizontde 3 luni

**) diferentaintre pondereaopiniilorin sensul cresterii preturilor si cea a opiniilorin sensul scaderii;
plasareain interiorul benzii de #5la suta sugereaza o stabilitate apreturilor

Sursa: Sondajul CE-DG ECFIN, Sondajul BNR in réndul analistilor bancari, calcule BNR
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Coordonatele scenariului de baza sunt strict conditionate de un set de ipoteze

A Impactul razboiului din Ucraina: atenuarea efectelor economice negative incepand cu anul 2023,
dar evaluate a fi mai ample si mai persistente comparativ cu ipotezele adoptate in runda precedenta

v Nu vor fi necesare rationalizari pe scara larga ale consumului de energie in tarile europene, care s perturbe semnificativ
activitatea economica

A Preturile materiilor prime: mentinerea presiunilor inflationiste pe termen scurt pe toate segmentele,
indeosebi cel energetic si cel al bunurilor agroalimentare, urmata de o normalizare graduala

O Plafonarea preturilor la energie: in absenta altor informatii, ipoteza de lucru prevede revenirea preturilor
energiei electrice si ale gazelor naturale la niveluri contractuale actualizate (influentate de cotatiile de pe
pietele en gros) in luna aprilie 2023, odat3 cu finalizarea schemelor actuale de plafonare. in caz contrar,
rata anuala a inflatiei se va plasa la niveluri semnificativ mai reduse fata de cele proiectate in scenariul de baza

O Blocaje in lanturile globale de valoare adaugata: disiparea treptata a sincopelor

O Situatia epidemiologica: impact limitat asupra activitatii economice, date fiind si diminuarea aparenta a
efectelor medicale adverse ale celei mai recente tulpini, precum si imunitatea dobandita la nivelul populatiei
dupa valurile anterioare

]@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI 22



Perspectivele privind evolutia economica viitoare a partenerilor comerciali s-au deteriorat

Revizuire semnificativ descendenta a dinamicii cererii externe si ascendenta a inflatiei din zona euro (incertitudine ridicata, reamplificarea

sincopelor in lanturile globale de valoare adaugata si, respectiv, evolutii nefavorabile ale preturilor materiilor prime, cu precadere cele energetice)

procesul de normalizare

normalizare a politicii monetare mai alert in cazul Fed comparativ cu BCE)

99,

dolari SUA/baril
5 103,0
91,2 88,3

2022 2023

Pret petrol,

Pret al petrolului in diminuare treptata, pe fondul temerilor unor incetiniri ale activitatii economice globale
procente
Ral mai 2022 m Ral august 2022

10

8 7,5

6 5,6

3,6 3,7 -
’ ’ 3’3
‘ - 20 2,1 > 2,1
2 1,5 ’ ’ 1,6
] °: 1l
0
-04 0,0
-2
2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023
Crestere economica Inflatia anuala Inflatia anuald excl. EURIBOR 3 luni
UE efectiv* dinzona euro produse energetice

dinzona euro

*) 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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sortiment Brent
(sc.dr.)

120

100

-20

Restrictivitate in crestere pe termen mediu a ratelor reale ale dobanzilor din zona euro, pe masura ce politica monetara a BCE isi va continua

Nivel mai depreciat al euro in raport cu dolarul american (expunere mai ridicata a zonei euro la razboiul declansat de Rusia in Ucraina, proces de

USD/EUR 18

1,5
L11 106 Lok 12
0,9
0,6
0,3

0,0

2022 2023

Cursul nominal
mediu anual USD/EUR
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Rata anuala a inflatiei IPC se plafoneaza pe parcursul trimestrului lll,
iar din trimestrul IV se inscrie pe o traiectorie descendenta, ...

variatieanuald, % (sfarsitde perioada)

O ... sub ipoteza detensionarii graduale a pietelor 16
en gros de energie si ale celor ale produselor 14
agroalimentare, ...

12

O ... precum si a disiparii treptate a sincopelor 10
in lanturile globale de valoare adaugata, ...

8

O ... dar si ca urmare a unor efecte de baza, dupa ’
corectiile puternic ascendente ale pretului energiei
din 2021, inainte de implementarea schemelor de 4
sprijin al consumatorilor casnici 2

~ . . ) o interval de incertitudine
O Intrerupere temporara a tendintei dezinflationistein ~ ----- rata anual3 a inflatiei IPC (runda anterioar3) 0

. . . ta anuald a inflatiei IPC
trimestrul 11 2023 (odata cu iesirea din vigoare a ratadntiaa 2 INtALEl

tintacentraldanualade inflatie (2,5% din 2013) -2
masurilor de plafonare a preturilor la energia electrica @ ----- interval de variatie asociat tintei .
si gazele naturale) T2 T2 T2 T2 T2
2020 2021 2022 2023 2024
d La orizontul prognozel, iunie 2024r nivelul pr0|eCtat este Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de prognoza ale ratei anuale
de 2.3 la sut3 (?n interiorul intervalului tintei de inflatie) a inflatiei IPC din proiectiile BNR din perioada 2005-2021. Magnitudinea erorilor de
4 7 7 7

prognoza este corelata pozitiv cu orizontul de timp la care se refera.

pe fondul manifestarii unui efect de baza substantial sursa: INS, calcule si proiectii BNR
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Contributii semnificative asociate indicelui CORE2 ajustat si bunurilor energetice

puncte procentuale, sfarsit de perioada

16 13,9%
14 - <
Bunuri
12 - energetice
10 - (4,6 pp)
I 7,5%
8 - ’ Bunuri
6 - }energetice
(3,2pp)
4 -
2 -
0
2022 2023
combustibili 2,4 0,3
energie electrica si gaze naturale 2,2 2,9
M preturiLFO 0,8 0,2
preturiadministrate 0,8 0,3
m produsedin tutun sibauturi alcoolice 0,7 0,5
B CORE2 ajustat 7,1 3,4
¢ inflatia IPC (%) 13,9 7,5

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

Sursa: proiectii BNR

T@BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Rata anuala a inflatiei de baza isi va continua traiectoria ascendenta pana la finele anului curent,
dupa care se va inscrie pe o traiectorie dezinflationista

O Revizuirea ascendenta are la baza evolutia peste
asteptari din perioadele recente a cotatiilor
materiilor prime energetice si agroalimentare,
cu impact inclusiv prin canalul anticipatiilor
inflationiste, ...

d ... precum si majorarea TVA legiferata recent
(cu aplicare incepand cu luna ianuarie 2023)
pentru bauturile cu continut de zahar si serviciile
de restaurant, catering, hoteluri (impact
previzionat de +0,2 pp)

O Corectia indicatorului se va produce sub
impactul:
v Disiparii treptate a socurilor de oferta

v Resorbirii cererii excedentare din economie,
continuarii procesului de normalizare
a politicii monetare si, pe termen mediu,
al procesului de consolidare fiscala

I@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

T2 T2
2020 2021

Sursa: INS, proiectii BNR

Inflatia anuala CORE2 ajustat

T2
2022

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

= Ral mai 2022
= Ral august 2022

T2
2023

10

T2
2024
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Componentele aflate in afara sferei de influenta a politicii monetare
isi mentin aportul substantial la evolutia inflatiei IPC

O Contributii la rata anuala a inflatiei IPC:

v 6,9 pp in decembrie 2022
(50% din rata anuala a inflatiei IPC)

v 4,2 pp in decembrie 2023
(56% din rata anuala a inflatiei IPC)

O Revizuire ascendenta fata de runda precedenta,
cu precadere pe termen scurt, pe fondul
amplificarii presiunilor de pe pietele de energie

O Incertitudini semnificative in ceea ce priveste
evolutia preturilor la energia electrica si gazele
naturale:

v Nu este exclusa posibilitatea adoptarii unor noi

masuri sau prelungirea celor curente de plafonare

I@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

50

40
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-10

-20

variatie anuala (%), sfarsit de perioada
1

- preturi bunuri energetice
e |PC (sc. dr.)

T2 T2

2020 2021

Sursa: INS, proiectii BNR

T2
2022

T2
2023

T2
2024

21

18

15

12
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Dupa reamplificarea relativ moderata din T1 2022, excesul de cerere este proiectat

a se resorbi deja complet pana la jumatatea anului viitor

d Traiectoria deviatiei PIB este determinata de:

WV Multitudinea socurilor nefavorabile (majorarea
costurilor cu materiile prime si cu energia,
incertitudinea ridicata, blocajele in lanturile de
productie si de aprovizionare)

Vv Normalizarea politicii monetare

WV Consolidarea fiscald pe termen mediu

O Fata de Raportul anterior, declinul mai
accentuat reflecta:

v Deteriorarea perspectivelor pe termen scurt
ale economiei, pe fondul cresterii ratei inflatiei
si al prelungirii razboiului din Ucraina (inclusiv
al intensitatii sanctiunilor impuse)

v" Reevaluarea descendenta a cererii partenerilor
comerciali externi

I@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

T2 T2
2020 2021

Sursa: estimdri si proiectii BNR

Deviatia PIB

% din PIB potential 5

\ O
-2
-4

Ral august 2022
== Ral mai 2022
-6
T2 T2 T2
2022 2023 2024
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Revenirea dinamicii PIB potential la valori robuste, similare celor dinaintea pandemiei,
depinde de impulsionarea investitiilor, inclusiv prin valorificarea fondurilor europene

O Traiectoria indicatorului reflecta:

v Aportul ridicat al stocului de capital, ce evidentiaza rolul
esential al fondurilor europene (in special
al celor aferente programului ,,Next Generation EU”)
pentru accelerarea reformelor structurale si a tranzitiei
energetice

v Castigurile de eficienta (TFP — Total Factor Productivity),
inclusiv prin investitii ce vizeaza accelerarea digitalizarii
si a automatizarii proceselor operationale

v Consolidarea contributiei fortei de munca, grevata insa
pe termen lung de evolutiile demografice si sociale din
Romania, in particular, anticiparea unui ritm alert de
scadere a populatiei in varsta de munca

O Persistenta unor factori precum criza energetica,
sincopele in lanturile de valoare adaugata si
incertitudinea privind efectele razboiului din Ucraina
ingreuneaza redresarea dinamicii PIB potential

I@BANCA NATIONALA A ROMANIEI

puncte procentuale procente

1
N

I
=

- 0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

B forta de munca W capital TFP  =—crestere PIB potential (sc. dr.)

Sursa: EvaludriBNR, utilizdnd un model cu componente neobservabile, de dimensiunirelativ reduse,
dezvoltatla nivelul Sistemului European al Bancilor Centrale. Proiectiile au la bazd o serie de
ipoteze de lucru privind dinamica pe termen lung a subcomponentelor factorilor de productie.

29



Potentiale cauze de abatere a ratei inflatiei de |a traiectoria proiectata

Evolutii asociate razboiului din Ucraina:

prelungirea razboiului
eventuale extinderi ale sanctiunilor, simultan cu cresterea intensitatii acestora

Evolutiile mediului extern:

Preturile materiilor prime, ale bunurilor intermediare si finale (indeosebi componente energetice si bunuri alimentare):

presiuni inflationiste mai accentuate intr-un mediu caracterizat de stagflatie
cresteri ale anticipatiilor inflationiste, mai ales pe termen scurt

reducere mai ampla a cererii externe

incetinire mai accentuata a economiei Chinei, cu efecte propagate global
conduita politicii monetare a BCE, Fed si a bancilor centrale din regiune

transmisie mai ampla si persistenta a majorarii costurilor de productie

persistenta blocajelor in lanturile globale de productie si aprovizionare

probabilad acutizare a crizei energetice (sistari ale livrarilor de gaze naturale din Rusia)

conditii meteorologice nefavorabile, cu impact asupra preturilor bunurilor alimentare locale si regionale

durata si configuratia schemelor de plafonare a preturilor la energie
eventuale ajustari ale preturilor in contextul perspectivelor de decelerare a activitatii economice globale

Politica fiscala si cea a veniturilor:

etape viitoare ale procesului de consolidare fiscala (eventuale noi masuri de sprijin economic)

Piata muncii:

impact mai sustinut al evolutiilor din piata fortei de munca asupra costurilor de productie si preturilor bunurilor finale

Evolutii asociate crizei de sanatate publica:

implicatii ale recrudescentei pandemiei COVID-19
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Hotararile Consiliului de administratie al BNR*

 Majorarea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 5,50 la suta pe an,
de la 4,75 la suta pe an, incepand cu data de 8 august 2022

 Majorarea ratei dobanzii pentru facilitatea de creditare (Lombard) la 6,50 la suta
pe an, de la 5,75 la suta pe an, si cresterea ratei dobanzii la facilitatea de depozit
la 4,50 la suta, de la 3,75 la suta pe an, incepand cu data de 8 august 2022

[ Pastrarea controlului ferm asupra lichiditatii de pe piata monetara
[ Mentinerea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii pentru

pasivele in lei si in valuta ale institutiilor de credit

*) sedinta din 5 august 2022

}@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Calendarul sedintelor Consiliului de administratie al BNR
pe probleme de politica monetara

5 octombrie 2022
8 noiembrie 2022"
10 ianuarie 2023
9 februarie 2023"

*) discutarea si aprobarea Raportului trimestrial asupra inflatiei
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La incheierea conferintei de presa, urmatoarele materiale
vor fi disponibile pe website-ul BNR (www.bnr.ro):

[ Versiunea integrala a Raportului asupra inflatiei — august 2022
(limba romana)

[ Sinteza Raportului asupra inflatiei — august 2022
(limba engleza)

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