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Rata anuala a inflatiei IPC s-a mentinut pe o traiectorie ascendenta,
dar si-a incetinit viteza de crestere in iulie-octombrie 2022

6 variatie anual3, % Determinantii inflatiei
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14 ¢ A Efectele indirecte ale majorarii costurilor cu energia,
manifestate de-a lungul lantului de productie
== CORE2 ajustat & ’ P ’
12 A\ Seceta severa din acest an si continuarea conflictului
IPC mediu anual armat din Ucraina, care s-au reflectat in niveluri
10 ridicate ale cotatiilor materiilor prime agricole
3 A Conditiile de cerere inca favorabile
A Mentinerea la un nivel ridicat a anticipatiilor
6 : . : .
inflationiste ale agentilor economici
4
WV Mésurile de sprijin privind limitarea efectelor directe
2 Tintade inflatie: 2,5% + 1pp ale majorarii cotatiilor energetice:
= Schema de sprijin pentru plata facturilor la energie
0 electrica si gaze naturale
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Sursa: INS, BNR
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Conturarea unui platou in traiectoria ratei anuale a inflatiei IPC, incepand cu luna aprilie ...

variatie anuala, %

—|PC ——CORE2 ajustat =—IPC mediu anual
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Sursa: INS, BNR
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... pe fondul unei evolutii relativ stabile a contributiei componentei energie electrica si gaze naturale

si al influentei dezinflationiste a grupei combustibililor

18 contributii, pp

variatie anuala, %

18

*) incepand cu lunaianuarie 2021, energiaelectricasi gazele naturale nu mai sunt incluse in grupa bunurilor cu preturi administrate
Sursa: INS, calcule BNR
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Rata anuala a IAPC din Romania este a zecea din UE, pozitie mai favorabila
fata de celelalte tari din regiune si statele baltice

Indicele armonizat al preturilor de consum
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Sursa: Eurostat

I@BANCA NATIONALA A ROMANIEI

@
FI

[

®
o o
MT FR




Alaturi de petrol, si pietele metalelor, alimentelor si ingrasamintelor s-au detensionat intr-o anumita

dar efectele indirecte de-a lungul lantului de productie nu s-au epuizat

Cotatiile principalelor materii prime
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Sursa: Banca Mondiala, INS, Eurostat, calcule BNR
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Preturile productiei industriale de pe piatainterna

variatie anuala, %

T1 2017
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Seceta severa extinsa si prelungirea conflictului armat din Ucraina au contribuit semnificativ
la mentinerea cotatiilor materiilor prime agricole la un nivel ridicat

Cotatii agricole
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Sursa: Bloomberg, United States Department of Agriculture (USDA)
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Productie agricola UE
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(sc. dr.)

Productie agricola Ucraina
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Nota: Datele pentru productia agricola aferente anului 2021 sunt
preliminare, iar cele pentru 2022 reprezinta proiectii USDA.
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Inflatia de baza resimte puternic efectele socului energetic; transmisie mai ampla la nivelul
componentei alimentare, suplimentata de impactul cresterii preturilor materiilor prime agricole

Componentele inflatiei de baza CORE2 ajustat Preturi de productie inindustria alimentara

14 contributii la rata anuala a inflatiei de baza, pp baza fixa, ian. 2021=100

142
® CORE2 ajustat—bunuri alimentare
12 ) A 136
CORE2 ajustat —bunuri nealimentare
CORE2 ajustat—servicii
10 130
8 124
6 traiectoriaefectiva -reflecta saltul 118
preturilorbunurilorenergetice si al preturilor
materiilor prime agricole
4 112
traiectorie
contrafactuala*
2 I I 106
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Not3: Exclusiv efectul direct al modificsrilor cotelor TVA *) traiectoria contrafactuald a fost estimatad cu ajutorul unui model de
' ' cointegrare, in care evolutiaIPPll alimenteafost pusain relatie cu IPPII
energie sicu preturile agricole; estimarea se bazeaza pe informatiile istorice
sursa: INS. calcule si estiméri BNR disponibile panainianuarie 2022, inainte de izbucnirearazboiuluidin Ucraina.
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Transmisia presiunilor acumulate la nivelul costurilor in preturile finale ale alimentelor procesate
pare a fi superioara celei observate in episoade similare de crestere a cotatiilor materiilor prime

Mediul international Mediul intern O Episoade (E) similare de crestere a cotatiilor
energetice concomitent cu cele ale materiilor
prime agricole pe plan international: 2007-2008
160 30 (E1), respectiv un episod mai prelungit, care s-a

- _ . < o
180 indice, 2010 =100 35 variatie anuala, %

” N - derulat in 2010-2011 (E2)
120 'f 20 v' Pe plan intern, dinamica anuala a preturilor de
productie/consum ale produselor alimentare a
100 | 4 15 accelerat cu 20,1/8,9 pp in cazul E1, respectiv cu
80 M / ) 10 17,2/4,8 pp in cazul E2
\

60 5 ‘ \|[ AN O Situatia curenta: de la inceputul anului 2021 si

40 0 ‘ A r'/ pana in prezent, rata anuala a IPPI din industria
alimentara a consemnat un salt de circa 30 pp,
iar variatia anuala a IPC pentru alimente procesate

0 -10 a accelerat cu 15,9 pp

20 -5
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CTCECGCCCCTETCCTCTC S f i s h oo oho© v Episodul actual se distinge de celelalte atat prin
, , _ . amplitudinea socurilor, cat si prin specificul celui
——=gnergie == preturi de consum ale alimentelor procesate . . N .
N . . . . . energetic (anterior, petrol, in prezent, gaze naturale si
materii prime alimentare preturi de productie ale industriei alimentare

energie electrica, inputuri utilizate in cvasitotalitatea

*) exclusiv efectul directal modificarilor cotelor TVA etapelor proceselor de productie)

Sursa: Banca Mondiala, INS, calcule BNR
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Semne de atenuare a gradului de tensionare a pietei muncii;
costuri in crestere cu forta de munca, mai pronuntate in industrie

Gradul de tensionare Numarul de salariati Costurile unitare cu
a pietei muncii forta de munca
I diferente trimestriale, mii persoane;s.a. uncte variatieanuald, %
20 %,s.a. un|tat| 0'30 45 v p p 118
18 0,27 30 112 42
e |JLC total economie
35
16 0,24 15 é\\f‘ 106 e ULC industrie
14 0,21 28
0 100
12 0,18 21
-15 94
10 0,15 14
-30 88
8 0,12 7
-45 82
6 0,09 efectivul salariatilor din 0
ink
A 0.06 -60 economie 76 5
=== deficitul de forta de munca !
75 == asteptarile firmelor privind 0
2 ———indicatorul detensionarea pietei muncii 0,03 ocuparea (sc.dr.)** -14
(sc.dr.)
0 0,00 -90 64 -21
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*) iul.-aug.pentru T3 2022
**) jul.-oct. pentru T3 2022

Nota: Indicatorul detensionarea pietei muncii este calculatca raportintre rata locurilor de munca vacante si rata somajului BIM.
Deficitul de forta de munca se refera |a procentul companiilorcare percep ca dificultatea dea gdsi forta de munca reprezintd un factor carele
limiteaza activitatea economica.

Sursa: INS, Eurostat, CE-DG ECFIN, calcule si estimdri BNR
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Dinamica inca ridicata a activitatii economice in T2, dar pentru a doua parte a anului este previzibila o temperare,
in linie cu evolutiile pe plan international

PIB real Deviatia PIB Asteptari privind evolutia economiei
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Sursa: INS, CE-DG ECFIN, Bloomberg, calcule si estimdri BNR
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Moderarea creditarii, cu exceptia finantarii pe termen scurt a companiilor,
in asociere cu problemele de lichiditate ale acestora, induse de cresterea costurilor de productie

Creditele inlei pentru societati nefinanciare
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Sursa: BNR
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Crediteleinlei pentru populatie*
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*) exclusiv creditele renegociate

Notd: Tn luna septembrie 2022, creditele in moneda nationald au reprezentat 70,6% din stocul total al creditelor acordate sectorului privat.
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Evolutia ratelor de schimb ale monedelor din re
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Cvasistopare a cresterii ratelor dobanzilor-cheie de catre bancile centrale din regiune
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Reducerea ecartului dintre ratele dobanzilor la creditele si depozitele noi la termen

Ratele de dobanda pentru gospodariile populatiei* Ratele de dobanda pentru societati nefinanciare
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*) gospodariile populatiei si institutii fara scop lucrativ in serviciul gospodariilor populatiei
Sursa: BNR
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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

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

1 %, p.a. 1 %, p.a. %, p.a. 12
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3 3 3
2 2 2
1 1 1
0~ 0 — = 0
1 -1 1
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= Polonia =Ungaria =——Cehia =—=Romania Zona euro

Sursa: ECB Statistical Data Warehouse, website-uri ale bancilor centrale
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Cotatii ale randamentelor titlurilor de stat in moneda locala cu maturitate de 10 ani

Ungaria Polonia

Romania

_ ZTAou
- TT0
- ¢Tdss
~ ¢ 8ne
- |
- cgunt
- ¢gew
~ gzide
~gTiew
- ¢C'934
T uel
- T¢I9p
~ TZ'AOU
- 12’0
- Tzdss
~ Tz 8ne
Sral
- Tcuni
- Tgew
_ Tz Ade
~TCdew
- T¢° 994
_ Tz uel
- 0Zo9p
YA ell
- 010
YA EN
~ 0z 8ne
- 0’|
~ oz uni
~ Qzlew
~ ozJde
~ 0zJew
- 0C°994
Oc'uel

o %

"
o
—

Sursa: BNR, Bloomberg

17

I@BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Anticipatiile inflationiste se plaseaza sub nivelul record din trimestrul Il, insa raman la valori inalte,
pe termen scurt; pe termen mediu, asteptarile sunt sensibil mai moderate

Asteptarile operatorilor economici* Asteptarile analistilor bancari
5 medie trimestriald, sold conjunctural**, %, s.a. variatie anuald, % (sfarsit de perioada)
= comert
65 servidii - rata anuala a inflatiei peste 1 an
55 —industrie rata anuala a inflatiei peste 2 ani
= constructii
45
35
25
~ \
5 Tinta de inflatie
-5
-15
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*) orizontde 3 luni

**) diferentdaintre pondereaopiniilorin sensul cresterii preturilor si ceaa opiniilorin sensul scaderii;
plasareain interiorul benzii de £5a 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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Coordonatele scenariului de baza sunt conditionate de un set de ipoteze

O Plafonarea preturilor la energie: in absenta altor informatii oficiale, au fost incorporate in proiectia
macroeconomica doar masurile de plafonare a preturilor la energie in vigoare la momentul aprobarii
Raportului asupra inflatiei (8 noiembrie 2022), care expirau la 31 august 2023

v" Impactul noilor masuri adoptate de Guvern pe 11 noiembrie nu a fost inca evaluat

 Efectele economice ale razboiului din Ucraina: se vor resorbi treptat in 2023 si 2024, desi pe termen scurt
acestea vor cunoaste o relativa intensificare comparativ cu Raportul din august

v" Disponibilitatea resurselor de energie: nu vor fi necesare rationalizari la scard largd, in contextul stocurilor curente,
al substitutiei graduale a surselor de aprovizionare si al ipotezei unor conditii climaterice mai putin adverse pentru
aceasta iarna

A Preturile materiilor prime: stabilizare a cotatiilor agroalimentare si detensionare graduala a pietelor de
energie, cu precadere dupa sezonul rece 2023-2024 (mai tarziu si intr-o masura mai mica decat se anticipa
anterior)

O Blocaje in lanturile globale de valoare adaugata: disiparea treptata a sincopelor
A Situatia epidemiologica: absenta unei resurgente a infectiilor COVID

[ Mix de politici macroeconomice: continuarea normalizarii politicii monetare, coroborata cu corectia probabila
a cuantumului deficitului bugetar pe termen mediu
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Perspectivele privind evolutia economica viitoare a partenerilor comerciali s-au deteriorat substantial

Revizuire semnificativ descendenta a dinamicii cererii externe ih 2023 si ascendenta a inflatiei din zona euro (diminuare majora a increderii,
persistenta sincopelor in lanturile globale de valoare adaugata in ciuda unor ameliorari recente, perturbari in aprovizionarea cu energie)

Tensionarea conditiilor financiare din zona euro pe termen mediu si ...

... reversarea tendintei de depreciere a monedei europene in raport cu dolarul american la inceputul anului 2023, urmata de o traiectorie

in apreciere, dar de o maniera mai graduala comparativ cu evolutiile de pe parcursul anuluiin curs ...

... In contextul accelerarii procesului de normalizare a politicii monetare a BCE

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

procente dolari SUA/baril

120
Ral august 2022 ® Ral noiembrie 2022 103,0 101,8
100
82 883 84,1
7,5 80
5,8 60
aa P 4,5
30 33 3,7 3,3 40
2,4
1,5 ,
06 L6 . 20
0,2
0,0 ’
| — 0
-20
2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023
Crestere economica Inflatia anuala Inflatia anuald excl. EURIBOR 3 luni Pret petrol,
UE efectiv* dinzona euro produse energetice sortiment Brent
dinzona euro (sc.dr.)

*) indicator efectiv calculat utilizdnd structura exporturilor roméanesti 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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Traiectoria viitoare a ratei anuale a inflatiei depinde Tn mod esential de deciziile referitoare la durata/configuratia
schemei de plafonare a preturilor pentru energia electrica si gazele naturale

variatie anuala, % (sfarsit de perioada)

: 16,3
! intrerupere temporara a tendintei descrescatoare 16
i a ratei inflatiei (T3 2023)
i 14
i 12
i 10
! 8
i 6
...................................................... I 4
i 2
.......................................................... e e e e ccccccc—cmc—mec—m———ee
interval de incertitudine i 0
rata anuala a inflatiei IPC :
== == = rata anuald a inflatiei IPC in ipoteza prel. schemei de plafonare* i 22
eeeeerata anuald a inflatiei IPC (runda anterioara) :
tinta centrala anuala de inflatie (2,5% din 2013) i -4
----- interval de variatie asociat tintei :
| -6
T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3

2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022 2022 2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024

*) ipoteza de prelungire a avut in vedere masurile de plafonare in vigoare la momentul aprobarii Raportului asupra inflatiei

Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de prognoza ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR din perioada 2005-2021.
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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Rata anuala a inflatiei IPC este proiectata sa urmeze o traiectorie usor ascendenta pana la sfarsitul anului,
iar ulterior sa se corecteze in ipoteza disiparii graduale atat a socurilor de oferta,
cat si a presiunilor din partea cererii agregate

O 1n scenariul de bazi, tendinta descendent3 va fi intrerupta temporar in trimestrul 11l 2023, odat3 cu iesirea
din vigoare a masurilor de plafonare a preturilor Ia bunurile energetice, cu impact la nivelul ratei anuale
a inflatiei IPC timp de 4 trimestre

O Ulterior, la finele trimestrului lll 2024, convergenta catre tinta de inflatie este prevazuta a fi una rapida,
avand ca resort principal efecte de baza extrem de favorabile

O Extinderea schemei de plafonare dupa 31 august 2023 sugereaza, la prima vedere, un nivel al indicatorului
la finele anului 2023 cu circa 4,1 puncte procentuale sub nivelul indicat de scenariul de baza si, in plus,
o traiectorie neintrerupt descendenta
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Contributii semnificative asociate indicelui CORE2 ajustat si bunurilor energetice

puncte procentuale, sfarsit de perioada

18 16,3%
16 .
Bunuri
14 energetice
Exogene (4,8 pp) 11,2%
12 - (7,9 pp) ) ¢
10 Bunuri
g Exogene energetice
(6,3 pp) (5,2 pp)
6
4
2
0
2022 2023
combustibili 1,7 0,6
energie electrica si gaze naturale 3,1 4,6
M preturiLFO 1,2 0,2
preturiadministrate 1,0 0,5
m produse din tutun sibauturi alcoolice 0,6 0,5
B CORE2 ajustat 8,4 4,9
¢ inflatia IPC (%) 16,3 11,2

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

Sursa: proiectii BNR
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Rata anuala a inflatiei de baza este prognozata sa avanseze pana la finele anului curent, dupa care isi va inversa
tendinta, reflectand epuizarea impactului inflationist din partea tuturor determinantilor acesteia

O Traiectoria superioara este determinata de scumpirile Inflatia anuala CORE2 ajustat
mai ample care au avut loc pe segmentul alimentelor variatie anual (%), sfarsit de perioadd
procesate, ...
O ... dar si de anticiparea unei transmisii mai rapide in 12
preturile finale a majorarilor trecute si asteptate ale
costurilor de productie ... 10
O ... favorizata pe termen scurt inclusiv de rezilienta : .
cererii agregate
O Inversarea tendintei se va produce sub impactul: 6
v Disiparii treptate a socurilor de oferta (implicit si a
presiunilor inflationiste din partea preturilor bunurilor 4
din import) |
: 2
v" Resorbirii in ritm relativ alert a cererii excedentare ! —Ral august 2022
din economie | —Ral noiembrie 2022
i 0
v Corectiei descendente a anticipatiilor inflationiste, T4 T4 T4 T4 T3
2020 2021 2022 2023 2024

favorizata de procesul de normalizare a politicii monetare

Sursa: INS, proiectii BNR
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Dupa reamplificarea relativ moderata din semestrul |1 2022, excesul de cerere este proiectat

a se resorbi complet pana la finele anului viitor

O Traiectoria descendenta a deviatiei PIB este
determinata de:

v" Multitudinea socurilor nefavorabile (cu impact
asupra cererii agregate interne si, respectiv,
a celei externe)

v" Consolidarea fiscala anticipata pe termen mediu

v" Continuarea normalizarii politicii monetare

O Fata de Raportul anterior, revizuirile reflecta:

A\ Evolutia peste asteptari a economiei din prima
jumatate a anului

WV Perspectivele deteriorate privind activitatea
economica din perioadele urmatoare (inclusiv
cea aferenta principalilor parteneri comerciali),
data fiind intensitatea sporita a razboiului din
Ucraina

}@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

T4 T4
2020 2021

Sursa: estimari si proiectii BNR

Deviatia PIB

T4
2022

% din PIB potential

Ral noiembrie 2022
= Ral august 2022

T4
2023

T3
2024
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Riscuri la adresa traiectoriei proiectate a ratei inflatiei

Evolutiile mediului extern — reflectand indeosebi implicatiile razboiului din Ucraina:
— posibila dezancorare a anticipatiilor inflationiste
— conduita politicii monetare a BCE, Fed si a bancilor centrale din regiune
— agravarea conditiilor pe pietele financiare (iesiri de capital pe fondul cresterii aversiunii la risc)
— posibile rationalizari ale consumului de gaze naturale si energie electrica
— efectele politicii ,,zero-COVID” din China

Preturile materiilor prime, ale bunurilor intermediare si finale (in special componente energetice si bunuri alimentare):
— socuri de oferta mai ample si persistente in contextul prelungirii razboiului
— exacerbarea crizei energetice
— sincope de durata in lanturile globale de productie si distributie
— conditii meteorologice nefavorabile
— decizii ale OPEC+

— coordonatele viitoare ale schemelor de plafonare a preturilor la energie
— perspectiva revenirii la caracter administrat a preturilor la energie electrica si gaze naturale
— ajustadri ale preturilor in eventualitatea comprimarii activitatii economice globale

Politica fiscala si cea a veniturilor:

— conduita politicii fiscale (conjunctura economica dificila, calendar electoral)
— etapele urmatoare ale procesului de consolidare fiscala

Piata muncii:
— desincronizari intre cererea si oferta de munca
— cresteri salariale de mai mare amploare
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Hotararile Consiliului de administratie al BNR*

 Majorarea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 6,75 la suta pe an,
de la 6,25 la suta pe an, incepand cu data de 9 noiembrie 2022

d Majorarea ratei dobanzii pentru facilitatea de creditare (Lombard) la 7,75 la suta
pe an, de la 7,25 la suta pe an, si cresterea ratei dobanzii la facilitatea de depozit
la 5,75 la suta, de la 5,25 la suta pe an, incepand cu data de 9 noiembrie 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 8 noiembrie 2022
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Calendarul sedintelor Consiliului de administratie al BNR
pe probleme de politica monetara

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 — noiembrie 2022
(limba romana)

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

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