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Rata anuala a inflatiei IPC a ajuns pe un platou in T4 2022, coborand la 15,1 la suta in ianuarie 2023
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In 2022, Romania si-a imbunatatit pozitia ocupatd in clasamentul UE din punct de vedere al ratei inflatiei IAPC;
in majoritatea tarilor membre s-a atins un plafon in a doua jumatate a anului

Rata inflatiei IAPCin statele membre UE

Rata inflatiei IAPCin decembrie 2022
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Nota: IAPC= indicele armonizatal preturilor de consum, care permite comparatii intre statele UE, din punct de vedere al ratei inflatiei.
Sursa: Eurostat
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In T4 2022 si ianuarie 2023, preturile bunurilor energetice au exercitat o influenta dezinflationista,
contrabalansata insa de evolutia inflatiei de baza CORE2 ajustat

contributii, variatie anuala, %
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*) grupa bunurilor cu preturi administrate nuinclude energia electrica si gazele naturale
Sursa: INS, calcule BNR
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Temperarea inflatiei combustibililor a fost sustinuta de traiectoria descendenta a cotatiei titeiului Brent,
dar si de aprecierea leului in raport cu dolarul SUA
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sursa: INS, Bloomberg, peco-online.ro *) medie a preturilordin Bucuresti, practicate de cele mai mari 7 lanturi de benzinarii
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Rata anuala a inflatiei pe segmentul electricitate si gaze naturale a fost, in linii mari, stabila;
schema de sprijin a continuat sa limiteze transmisia evolutiilor cotatiilor en gros in preturile finale

Preturi de consum pentru energie electrica si gaze naturale Cea mai recenta revizuire a schemei de sprijin readuce

A EE si GN in sfera preturilor administrate
variatie anuala, sfarsit de perioada, %
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Sursa: INS, calcule si estimari BNR
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Pietele internationale ale materiilor prime s-au detensionat, intr-o anumita masura,
dar efectele indirecte de-a lungul lantului intern de productie nu s-au epuizat

Cotatiile principalelor materii prime Preturile productiei industriale de pe piatainterna
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Sursa: Banca Mondiala, INS, Eurostat, calcule BNR
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Ritm accelerat de crestere in T4 2022 pe toate cele trei segmente principale ale inflatiei de baza CORE2 ajustat

Componentele inflatiei de baza CORE2 ajustat

1 contributii la rata anuala a inflatiei de baza, pp variatie trimestriala, %
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Nota: Excl. efectul direct al modificarilor cotelor TVA. In graficul din dreapta, cercurile colorate in rosu, galben si verde reprezinta variatiile din 2022, iar cele gri variatiiledin 2010-2021.

Sursa: INS, calcule si estimari BNR
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Socurile manifestate la nivelul ofertei inca de la inceputul anului 2022 au continuat sa produca efecte in T4 2022,
cvasitotalitatea produselor din cosul CORE2 ajustat consemnand majorari ale variatiei anuale a preturilor

Distributia ratelor anuale ale inflatiei pentru 71 de componente ale cosului CORE2 ajustat;
valorile evidentiate cu portocaliu reprezinta dinamica anuald a indicatorului agregat

142022 i

Ingrosarea cozii din dreapta a distributiei (verde inchis) semnaleaza

un numar tot mai mare de produse cu variatii anuale ridicate ale preturilor
132022 | S———
122022 i
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Sursa: Goldman Sachs, INS, calcule BNR
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Tn T3 2022, cererea agregati a fost sustinuta, in principal, de investitii

Deviatia PIB

procente din PIB potential
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Sursa: INS, Eurostat, calcule si estimdri BNR
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T3 2022
T4 2022p

variatie anualareald, %
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m consumul final al populatiei
—salariul mediu net
- credite pentru consum si alte scopuri, stoc
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T2 2020
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T3 2022

T4 2022

Investitii

contributii, pp variatie anualareald, %
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I masini, utilaje, echipamente IT&C
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T3 2020
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T3 2021
T4 2021
T1 2022
T2 2022
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*) achizitionate de companii si institutii publice
**) software IT&C, investitii in agricultura, servicii aferente
transferului de proprietate, R&D, lucrari geologice
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Atenuare a gradului de tensionare a pietei muncii. Costuri mai mari cu forta de munca,
pe fondul majorarii salariilor (inclusiv ca urmare a cresterii ratei inflatiei), dar si al diminuarii castigurilor de productivitate

Gradul de tensionare a pietei muncii Numarul de salariati Costurile unitare cu forta de munca
. s . . . o 53 ibutii variatie anuala, %
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—asteptarile irmelor remunerarea salariatilor
2 0,03 -75 o 70 . e .
== indicatorul de tensionare a pietei privind ocuparea** 15 mmm productivitatea muncii 15
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*) oct.-nov. pentru T4 2022
**) oct. 2022 —ian. 2023 pentru T4 2022

Nota: Indicatorul de tensionare a pietei muncii este calculat ca raport intre rata locurilor de munca vacante si rata somajului BIM.
Deficitul de forta de munca se refera la procentul companiilor care percep ca dificultatea de a gasi forta de munca reprezinta un factor care le limiteaza activitatea economica.

Sursa: INS, Eurostat, CE-DG ECFIN, calcule si estimdri BNR
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Accentuare a dezechilibrului extern, in principal pe seama deteriorarii balantei bunurilor
Si a cresterii consistente a profiturilor reinvestite

Cont curent Finantarea contului curent
,g Miliarde euro, sold miliarde euro, sold
2022 |
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® cont curent
Y " altele
2020 2021 2022 *) participatii la capital (firme ISD) si cont de capital (absorbtie de fondurieuropene)
Sursa: INS, BNR L+ intrari /,-” iesiri de capital
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Contributie considerabila a raportului de schimb la majorarea deficitului comercial;
cresterea componentei de volum este asociata importurilor generate de reducerea productiei in industriile energofage

Balanta bunurilor (10 luni 2022 vs 10 luni 2021) Contributii pret/volum la variatia soldului comercial
(10 luni 2022 vs 10 luni 2021)
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Sursa: Eurostat (comertulinternationalde bunuri), calcule BNR pe componenta de volum
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Sursa: BCE, Bloomberg
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Stoparea cresterii ratelor dobanzilor-cheie de catre bancile centrale
din Cehia (CNB), Polonia (NBP) si Ungaria (MNB)
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Sursa: BNR, Bloomberg
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Niveluri mai inalte ale ratelor dobanzilor la depozitele noi la termen din Romania

comparativ cu cele din Polonia si Cehia

Rata medie a dobanzii la depozitele noi
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Sursa: ECB Statistical Data Warehouse, website-uri ale bdncilor centrale
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Cotatii ale randamentelor titlurilor de stat in moneda locala cu maturitate de 10 ani
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Temperare a activitatii de creditare in Romania

Creditele inlei pentru societati nefinanciare

60 “mld. lei, flux, cumulat 12 luni
" credite<1an
i credite > 1 an

48 — rata dobanzii la credite > 1 an (sc. dr.)
- rata dobanzii la credite <1 an (sc.dr.)
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Notd: Tn luna decembrie 2022, creditele in moneda

Sursa: BNR
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% p.a., flux 15 co Mid. lei, flux, cumulat 12 luni
e locuinte
[ consum
=rata dobanzii la credite pentru locuinte (sc. dr)
- 12 =rata dobanzii la credite pentru consum (sc. dr)

apr'zz _“
o w (e)] (o)

N N N O O O O O O O d ™ o «+o =+ +d N
c W+ O O O & ¢ W+ U O = c b+ U a9 =

S5 9O o ') Q. 5 9 o [oX S 9O o Q.
2 3 6 o ¥ o235 06052 ggodooc e

*) exclusiv creditele renegociate
nationald au reprezentat 68,8% din stocul total al creditelor acordate sectorului privat.

iun.22
aug.22

Creditelein lei pentru populatie*

% p.a., flux

oct.22

dec.22 |
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Anticipatiile inflationiste s-au atenuat vizibil, insa raman la valori semnificative

Asteptarile operatorilor economici* Asteptarile analistilor bancari
75 medie trimestriald, sold conjunctural**, %, s.a. variatie anuala, % (sfarsit de perioada)
w—CcOMert
65 e SR IVIC —=rata anuald ainflatieipeste 1 an
55 e ind Ust rie rataanuald ainflatieipeste 2 ani
== constructii
45
35
25
" ~
5 Tinta de inflatie
-5
-15
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*) orizont de 3 luni

**) diferenta intre ponderea opiniilor in sensul cresterii preturilor si cea 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
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Prognoza macroeconomica
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Perspectivele privind evolutia economica viitoare a partenerilor comerciali au continuat sa se deterioreze,

(]

10

in contextul incetinirii economiei globale, al crizei energetice si al incertitudinii sporite

O noua revizuire descendenta a dinamicii cererii externe - datele statistice publicate recent sugereaza insa posibilitatea unui declin
mai putin pronuntat al activitatii economice

Reevaluare in sus a inflatiei din zona euro - sunt posibile si corectii descendente, in conditiile scaderii pronuntate a pretului
la gazele naturale

Normalizare relativ alerta a politicii monetare a BCE ...
... cu impact inclusiv asupra traiectoriei monedei europene in raport cu dolarul american

Pret al petrolului in diminuare treptata, pe fondul temerilor unei incetiniri de mai mare amploare a activitatii economice globale

procente dolari SUA/baril o USD/EUR _ 4 ¢
Ral noiembrie 2022 m Ral februarie 2023 841 oo
) 77,4 76,3 80 107 1,06 1,06 109 1,2
5,8 519 5,5 60 0,9
4,5
0,6
3.4 - 2,9 31 2,9 40
2,3 , 2,4 2,3
1,9 ’ y ’
1,6 20 0,3
O
— 0 0,0
-0,1
-20
2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024
Crestere economica Inflatia anuala Inflatia anuald EURIBOR 3 luni Pret petrol, C_WS‘J' nominal
UE efectiv* dinzona euro din zona euro sortiment Brent mediu anual USD/EUR
(excl. produseenergetice) (sc.dr.)

*) 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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Rata anuala prognozata a inflatiei IPC: semnificativ revizuita descendent pana in T3 2024 (august), ca urmare
a includerii in analiza a parametrilor noii scheme de plafonare a preturilor la energie electrica si gaze naturale

variatie anuala, % (sfarsit de perioada)
O Rata anuala a inflatiei IPC este proiectata

16
pe o traiectorie continuu descendenta, "
mentinandu-se insa la valori superioare 12
intervalului tintei centrale 10

8

@ Pentru anul curent, noua proiectie a inflatiei 6
IPC este similara traiectoriei alternative 4
(pe baza noii scheme de plafonare) prezentate 2

interval de incertitudine
la Conferinta de presé din luna noiembrie 2022 ----- rata anuald a inflatiei IPC din runda anterioara inipoteza prel. schemei de plafonare
’ === rata anuala a inflatiei IPC din runda anterioara )
----- interval de variatie asociat tintei
tinta centrala anuala de inflatie (2,5% din 2013) -4
rata anuala a inflatiei IPC 6
T4 T4 T4 T4 T4
2020 2021 2022 2023 2024
Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de prognoza ale ratei anuale
a inflatiei IPC din proiectiile BNR din perioada 2005-2022.
Sursa: INS, calcule si proiectii BNR
22
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La decelerare vor contribui toate componentele cosului IPC, dar cu magnitudini si persistente diferentiate

puncte procentuale, sfarsit de perioada

9
8 - 7,0%
7 .
6 .
5 - 4,2%
4 .
3 |
2
1 -
0
-1
2023 2024
bunuri energetice -0,5 0,3
m preturi LFO 0,2 0,3
preturi administrate 0,5 0,3
- .
;i)f; l,l:czeri i\llncr:;?cne 0.7 0.5
M CORE2 ajustat 6,1 2,9
¢ inflatia IPC (%) 7,0 4,2

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR

[ Se remarca in special contributia negativa pentru finele anului curent a preturilor gazelor naturale
si energiei electrice
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Rata anuala a inflatiei de baza CORE2 ajustat se va inscrie pe o traiectorie descendenta incepand cu T2 2023,
dar se va mentine la valori superioare intervalului tintei

O Revizuirea in sus a traiectoriei anticipate pentru Inflatia anuala CORE2 ajustat
mai ridicata a scumpirilor recente, in special ' 14,6

pe segmentul bunurilor nealimentare si pe cel
al serviciilor (favorizate inclusiv de rezilienta
cererii agregate), ...

O ... precum si de anticiparea unor presiuni
mai mari si mai persistente din partea costurilor
de productie pe termen mediu

O Inversarea tendintei ascendente in T2 2023
se va produce sub impactul:

v Detensionarii treptate a pietelor de materii prime

(care determind importante efecte de baza) | = Ral noiembrie 2022
| = Ral februarie 2023

v" Resorbirii cererii excedentare din economie
T4 T4 T4 T4 T4

v Corectiei descendente a anticipatiilor inflationiste 2020 2021 2022 2023 2024
Sursa: INS, proiectii BNR
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Componentele exogene ale inflatiei:
revizuire descendenta notabila a contributiei la inflatia IPC pentru finele anului curent

O Contributii la rata anuala a inflatiei IPC:

v' 0,9 pp in decembrie 2023
(-5,5 pp fata de Raportul anterior)

v" 1,3 pp in decembrie 2024

O Revizuirea a survenit in principal pe fondul
extinderii si modificarii schemei de plafonare
a preturilor la energia electrica si gaze naturale
(corectie de -5,5 pp)

O Tnipoteza disiparii treptate a impactului socurilor
de oferta, se anticipeaza o stabilizare a inflatiei
componentelor exogene in apropierea limitei
superioare a intervalului tintei
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variatie anuala (%), sfarsit de perioada

25 ;
— |PC
- componente exogene*
20
15
10
> 4,2
—035
O 1
T4 T4 T4 T4 T4
2020 2021 2022 2023 2024

*) se refera la componentele exogene sferei de actiune a politicii monetare
(bunuri energetice, LFO, produse cu preturi administrate, tutun, bauturi alcoolice)

Sursa: INS, proiectii BNR
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Excesul de cerere este anticipat a se resorbi complet pana in a doua jumatate a anului viitor

O Fata de Raportul anterior, revizuirile reflecta Deviatia PIB
n prlnCIpal' % din PIB potential

A\ Evolutia peste asteptari a economiei in trimestrul 111 2022

AN Anticiparea unei accelerari pe termen mediu a atragerii
de fonduri europene prin intermediul programului
,Next Generation EU” (inclusiv ca urmare a unei
subperformante pe termen scurt)

Ral februarie 2023

— Ral noiembrie 2022

[ Evolutia are loc in contextul unei multitudini
de socuri nefavorabile, cu impact negativ asupra
dinamicii venitului gospodariilor si resurselor
disponibile pentru investitii ale firmelor, ...

d ... al consolidarii fiscale anticipate si ...

d ... al efectelor propagate gradual ale procesului - T 4 14
de normalizare a politicii monetare 2021 2022 2023 2024

Sursa: estimari si proiectii BNR
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Riscuri la adresa traiectoriei proiectate a ratei inflatiei

Evolutiile mediului extern — reflectand indeosebi implicatiile razboiului din Ucraina:

— magnitudinea decelerarii activitatii economice

— prelungirea razboiului din Ucraina

— calibrarea politicii monetare de catre bancile centrale majore si cele din regiune, cu impact inclusiv asupra influxurilor de capital
— dezancorarea anticipatiilor inflationiste

— volatilitate ridicata pe pietele financiare internationale

Preturile materiilor prime, ale bunurilor intermediare si finale (indeosebi componente energetice si bunuri alimentare):
— dificultati in refacerea stocurilor de bunuri energetice
— reacutizarea blocajelor din lanturile globale de valoare adaugata

— posibile noi scumpiri ale materiilor prime si ale marfurilor agroalimentare (conditii climaterice adverse; raspandirea gripei aviare;
disponibilitatea mai redusa a anumitor bunuri)

— decizii viitoare ale OPEC+ cu privire la nivelul productiei

— corectii descendente ale preturilor (spre exemplu, Tn eventualitatea unei comprimari semnificative a activitatii economice globale)

Politica fiscala si cea a veniturilor:

— posibile noi masuri expansioniste (apropierea anului electoral)
— etape viitoare ale procesului de consolidare fiscala

— absorbtia fondurilor europene

Piata muncii:

— noi presiuni de crestere a salariilor in contextul erodarii puterii de cumparare

— penurie de forta de munca calificata in anumite sectoare

— posibilitatea ca piata muncii sa reflecte, cu un decalaj specific, incetinirea preconizata a dinamicii activitatii economice
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Tn ultimii 2 ani, bancile centrale din regiune (CZ, HU, PL, RO) si din zona euro au revizuit ascendent,
in mod repetat, proiectiile privind rata inflatiei pentru anul 2022

Revizuiri ale proiectiilor unor banci centrale
pentru rata inflatiei medie anualain 2022

procente, medie, y/y

18
15,1
16 . ’
Ungaria Py
14 Polonia W 14,4
12 e Cehia
Zona euro
10 A
Romania
8 o 8,4
6
4
2
0
I 1] Il \ | Il I IV Nivel
2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022 2022 efectiv
2022

Trimestru publicare prognoza

Nota: Proiectiileserefera la inflatiile headline (determinate
pe baza IAPC in cazul zonei euro, respectiva IPCin cazul
Ungariei, Poloniei, Cehia si Romaniei).

Sursa: website-urile bdncilor centrale

Inflatia IPC — evolutii istorice si valori prognozate
pentru orizontul decembrie 2022

procente
18 1
BN rata lunara ainflatiei IPC 6,37
16
= rata anuala ainflatiei IPC hov.22
14 aug.22 @
¢ proiectii BNR, mai 22 ¢
12 Raportasuprainflatiei
10 feb.22 @
8
6 nov.2l 4
4 aug.21
interval de variatie asociat tintei mai 21
’ i mar.21

Sursa: INS, proiectii si calcule BNR

Descompunerea erorilor de prognoza aferente
inflatiei IPC din decembrie 2022 pe componente
ale cosului de consum

puncte procentuale

0 Ed
4 —*

5 --
12 —-—

-16

+ supraestimare
-subestimare

mar.21 mai.21 aug.21 nov.21 feb.22 mai.22 aug.22 nov.22
Runda de proiectie

CORE2 ajustat
M alte componente exogene*

bunuri energetice
@ eroare de prognoza

*) serefera la componentele exogene sferei de actiune
a politiciimonetare, alteledecat bunurile energetice
(LFO, produse cu preturi administrate, tutun, bauturi alcoolice)

Sursa: INS, proiectii si calcule BNR

L Principalele cauze au fost socurile neanticipate de oferta cu impact propagat la nivel global (crestere ampla a preturilor
in industria energetica, dar si majorarea cotatiilor altor materii prime si materiale), ...

L ... componentele cele mai afectate din cosul de consum fiind Tn etapele initiale preturile bunurilor energetice, ulterior
socurile fiind propagate si asupra indicilor inflatiei de baza
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Hotararile Consiliului de administratie al BNR*

O Mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 7,00 la suta pe an

O Mentinerea ratei dobanzii pentru facilitatea de creditare (Lombard) la 8,00 la suta pe an
si a ratei dobanzii la facilitatea de depozit la 6,00 la suta pe an

O Mentinerea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii pentru pasivele
in lei si in valuta ale institutiilor de credit

*) sedinta din 9 februarie 2023
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Calendarul sedintelor Consiliului de administratie al BNR
pe probleme de politica monetara

4 aprilie 2023
10 mai 2023°
5iulie 2023
7 august 2023"
5 octombrie 2023
8 noiembrie 2023"
12 ianuarie 2024
13 februarie 2024"

*) 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 — februarie 2023
(limba romana)

[ Sinteza Raportului asupra inflatiei — februarie 2023
(limba engleza)

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