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Rata anuala a inflatiei IPC si-a mentinut traiectoria descrescatoare in T3 2023,
cu sprijinul decisiv al preturilor produselor alimentare
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Sursa: INS, BNR
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Proces dezinflationist mai lent in termeni anuali comparativ cu statele din regiune,
dar pozitie inca favorabila din perspectiva ratei medii a inflatiei

Inflatia IAPC* — septembrie 2023
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*) Indicele Armonizat al Preturilor de Consum, indicator destinat realizarii comparatiilor internationale privind ratainflatiei

Sursa: Eurostat
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Evolutia preturilor produselor alimentare a reprezentat forta motrice a dezinflatiei in T3 2023

contributii, pp
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Sursa: INS, calcule BNR
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Recolta relativ bogata pe plan intern si extern a permis
mentinerea unor evolutii favorabile pe pietele materiilor prime agricole

0 tone, % din media 2018-2022
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‘ Grau ‘ Porumb ‘ Seminte de floarea-soarelui

Nota: Tn cazul Romaniei, productia de porumb si de seminte de floarea-soarelui pentruintregul an 2023 a fost extrapolata pe baza datelor provizorii privind
productia sisuprafatarecoltata la noua luni.

Sursa: INS, USDA
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Masura plafonarii adaosului comercial a potentat

ajustari descendente ale preturilor pe segmentul alimentar
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Incepand cu luna iulie, traiectoria ascendentd a cotatiei Brent a exercitat o influenta inflationist3

Preturile combustibililor
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Sursa: INS, peco-online.ro, Bloomberg, calcule BNR

I@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

variatie anuala, %
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Dinamica anuala a preturilor productiei industriale isi continua traiectoria descendenta,
insa apar semne de nervozitate pe pietele de energie si pe cele direct corelate cu acestea

Cotatiile principalelor materii prime Preturile productiei industriale de pe piatainterna
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Sursa: Banca Mondiala, Eurostat, calcule BNR
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Similar IPC, scaderea ratei anuale a inflatiei de baza in T3 a fost determinata de segmentul alimentar;
in cazul celorlalte doua segmente nu se distinge, deocamdata, o tendinta dezinflationista

Componenteleinflatiei de baza

Indicii valorii unitare a importurilor
(CORE2 ajustat)

Inflatia serviciilor de piata wage-sensitive

(pe baza structurii IAPC)
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*) toateserviciile, exclusiv cele cu pret reglementat (servicii comunale,
taxe emitere documente oficiale, transport public, servicii postale)
Sursa: INS, Eurostat, calcule si estimdri BNR **) educatie, ingrijire personald, servicii medicale, asigurari, ReCa
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Continuarea corectiei asteptarilor inflationiste pe termen scurt in toate sectoarele economice;

revizuire usor descendenta a anticipatiilor pe termen mediu si lung

Asteptarile operatorilor economici* Asteptarile analistilor bancari

medie trimestriala, sold conjunctural**, %, s.a.

= comert —rata anuala a inflatiei peste 1 an

servicii rata anuala a inflatiei peste 2 ani
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*) orizontde 3 luni

**) diferentaintre ponderea opiniilorin sensul cresterii preturilorsiceaa opiniilorin sensul scaderii; plasareaininteriorul benzii de #5la suta sugereaza
o stabilitate apreturilor

Sursa: Sondajul CE-DG ECFIN, Sondajul BNR in randul analistilor bancari, calcule BNR
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Variatiile anuale foarte ample ale subindicilor IPC si-au diminuat frecventa in 2023, insa cea mai mare parte a
distributiei se afla inca in zona de 2 cifre, semnaland persistenta presiunilor inflationiste in economie
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Nota: Graficul prezinta distributia ratelor anuale pentru cele 95 de componente
ale cosului de consum publicate de INS, la cele trei momente de timp indicate.
Sursa: INS
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O 2021: debutul crizei energetice

v desi majoritatea componentelor inregistreaza rate anuale
de crestere de aprox. 2-3%, apar cateva subgrupe care fac
nota discordanta (electricitate, gaze naturale, combustibili),

cu variatii anuale de 2 cifre

O 2022: propagarea socurilor in preturile finale

v’ cresterile de preturi se extind la mai multe componente si
se amplifica, mai ales in cazul produselor alimentare,
intreaga distributie deplasandu-se catre dreapta

0 2023: persistenta presiunilor inflationiste

v’ distributia si-a redus variatiile extreme, insa bunurile
nealimentare si serviciile, categorii cu transmisie mai lenta
a socurilor in 2022, continuad sa isi majoreze dinamica
anuala (concentrare in intervalul 13-18%)
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Semne timide de relaxare a pietei muncii in T3: numarul angajarilor s-a diminuat, iar
ritmul anual de crestere a costurilor cu forta de munca a avansat mai lent

Gradul de tensionare
a pietei muncii

%, s.a. unitati

0,27
0,24
0,21
0,18
0,15
0,12
0,09

0,06

deficitul de forta de munca
0,03
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*)iul.-aug.

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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Temperare a cresterii economice in T2 si ritm moderat pe termen scurt,
in linie cu trenarea activitatii pe plan international

16 variateanualdreald, %
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Sursa: INS, CE-DG ECFIN, Bloomberg
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T2 2021

PIB
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Tncetinire a ritmului anual al consumului populatiei in T2;

prelungirea tendintei pe termen scurt, inclusiv in asociere cu cresterea economisirii bancare

55 variatie anuala reala, %
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*) cu exceptiaauto

Sursa: INS, BNR, CE-DG ECFIN

I@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Consum

puncte

consumul final al populatiei

- cifra de afaceri - retail*

50

40

=== indicator de incredere - retail* (sc. dr.)

T3 2021

T4 2021

T1 2022

T2 2022

T3 2022

T4 2022

T1 2023

T2 2023

T3 2023

30

20

10

-10

-20

Creditele de consum si depozitele latermen ale populatiei

28

27

26

25

24

23

22

21

miliarde lei, flux, cumulat 12 luni

credite pentru consum si alte scopuri*
depozite la termen ale populatiei (sc. dr)
— — (o] (@] (@] (o] N (@l (901
N o 8 & N & & o A
- > [ - [¢o] - + >
Q 0 & © e 2 o 0 &
8 c - — E 8 c - —

*) exclusiv creditele renegociate

mar.23

mai23

iul.23

sept.23

270

250

230

210

190

170

150

130

14



Parcurs solid al investitiilor, a carui continuare este conditionata insa, in buna masura,
de valorificarea resurselor financiare europene

Investitii Fonduri europene nerambursabile destinate investitiilor*

contributii, pp variatieanualdreala, % miliarde euro 3

W CFM 2014-2020**  Fonduri care ar outea il
_ i Fonduri care ar putea fi
™ PNRR (granturi) i atrasein T4 2023:
® CFM 2021-2027** i 2,4 miliarde euro***
!
1
I
1

18

9 (circa 13% din FBCF 6
mediu trimestrial din 2022)
0 4
9 m constructii -9 2
B masini, utilaje, echipamente IT&C
I mijloace de transport*
altele** . .
1g —total (sc. dr.) 18 I - - 0
o o o o i i i i N (q] (o] (o] (90] o i i — i (@] (@] N N (921 o™ o™
(o) (o) (o) N (o) (o) N (o) (o) (o} (o) (o) N N N AN (o) (o) (o] (o] (o] (o) o (o) (o]
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i N 90 < i N 90 < i N o™ < i o i N (e8] < i o ™M < i [90] <
F + + F  F  F F F F F I
*) achizitionate de companii siinstitutii publice *) avansuri sirambursdri acordate de CE
**) software IT&C, investitii in agricultura, servicii aferente transferului de proprietate, ~ **) in principal Fondul de Coeziune (FC), Fondul European de Dezvoltare
R&D, lucrari geologice Regionala (FEDR), Fondul European Agricol pt. Dezvoltare Rurala (FEADR)

**%*) calcule pe baza estimarii MF pentru anul 2023
Sursa: INS, Ministerul Finantelor, Eurostat, calcule BNR
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Restrangere a deficitului de cont curent, determinata, in principal, de balanta bunurilor

Contributii lavariatia anuala a deficitului bunurilor* Contul curent
48 puncte procentuale : miliarde euro, sold
M volum |
® pret —_— T i
24 i
18,8 e ® i ° o
. ' T o I
m bunuri servicii E
M venituri primare M venituri secundare !
24 ® cont curent |
2020 2021 2022 7 luni 2023 2020 2021 2022 8 luni 2022 8 luni 2023

*) date privind comertul international cu bunuri

Deficitul bunurilor: reducere anuala cu 19,9% (7 luni 2023)

V' Volum: contributie favorabil3 (-22,2pp)
v diferential pozitiv intre ritmul anual al exporturilor (+3%) si cel al importurilor (-2,7%)

A\ Pret: contributie nefavorabila (+2,4pp)
v diferential usor negativ intre ritmul anual al valorii unitare a exporturilor (+1,7%) si cel al importurilor (+1,8%)

Sursa: Eurostat, BNR, calcule BNR

I@BANCA NATIONALA A ROMANIEI

-30

-60

16



puncte de baza 500

ha, forint, zlot)

ace
Prime de risc

giune (coroan

’

I’

Cursuri de schimb

100

Cursul de schimb fata de euro al leului si al monedelor din re

indice, 1 ian. 2021

121

400
300
200
100

€z’ AOU
€710
€g1des
c€z'8ne
€c|nl
ggcruni
gclew
€z ide
€7 Jew
€934
gcuel
¢¢I9p
zTAou
710
gcadas
22 8ne
[44alal!
¢guni
¢glew
e ide
7T lew
[4acEl)
¢ uel
TZI9p
TZ AOU
12190
Tz1des
Tz 8ne
TNl
Tc'uni
T¢lew
1z Jde
1T Jew
12934
T¢ uel

€7 AOU
€2°100
€z1dss
€z’ 8ne
ec|n
3 gcruni
- mm_mmc
o« €z ide
€7 Jew
€099}
gguel
{CI9p
7T A\ou
¢C’130
gzadas
22 8ne
cc|n
¢guni
cclew
¢z ide
7T Jew
994
cguel
TCI9p
T2 AOU
17100
T¢1das
12 8ne
TN
Tc'unl
T¢lew
Tz ide
TZ Jew

7

W\, 1799}
o

o

—

——RON/EUR
=== CZK/EUR
——=HUF/EUR
~PLN/EUR

T uel

114
107
93
86

17

Sursa: BCE, Bloomberg
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Prognoza macroeconomica
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Coordonatele mediului extern

L Perspective deteriorate privind activitatea economica a principalilor parteneri comerciali, ...
O ... Tnsotite de presiuni mai reduse la nivelul inflatiei IAPC exclusiv energie din zona euro, ...
O ... inclusiv in contextul transmisiei efectelor asociate procesului de normalizare a politicii monetare a BCE
O Incertitudini extrem de ridicate in ceea ce priveste pretul petrolului, in conditiile acutizarii tensiunilor din plan geopolitic
procente dolari SUA/baril USD/EUR
10 Ral august 2023 | " 100 L5
83,0
o M Ral noiembrie 2023 79.0 753 811 80 1,08 1,08 1,11 1,101 1,2
6,4 64
6 54 56 60 0,9
4 30 32 31 58 33 34 34 36 40 0,6
0,6 0,3
-2 -20
2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024
Crestere economica Inflatia anuala Inflatia anual3 EURIBOR 3 luni Pret petrol, C_UV5U| nominal
UE efectiv* dinzona euro dinzona euro sortiment Brent mediu anual USD/EUR

(excl. produseenergetice)

*) 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 a inflatiei IPC: procesul dezinflationist este anticipat sa continue,
cu o intrerupere temporara in T1 2024 (cand vor intra in vigoare o serie de majorari de taxe si impozite)

O Reconfirmarea prognozei pentru finele variatieanuala (%), sfarsitde perioads  _
anului curent (7,5 la suta) 16

14

O Revizuire ascendenta a traiectoriei pe "
parcursul anului 2024, in contextul .
majorarilor legiferate ale unor taxe si .
impozite (impactul de runda | al cresterilor 6

de TVA si accize asupra inflatiei IPC este A
estimat la 0,9 puncte procentuale) 2

interval de incertitudine
. . . . aA . . . rata anuald a inflatiei IPCdinrundaanterioara 0
O Reintrarea inflatiei IPCin intervalul tintei .. interval de variatie asociat tintei >
w tintacentrala anualade inflatie (2,5% din 2013)
(2’5 la suta £1 punCt procentual) rata anuald a inflatiei IPC -4
este anticipaté 3 avea |OC |a OfiZOﬂtUl ----- rata anuala a inflatiei IPClataxe constante .
. o T4 T4 T4 T4
prognozei, T3 2025 (3,3 la suta) 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

20
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Contributii dezinflationiste din partea majoritatii componentelor cosului de consum
(pentru anul curent, principala contributie la dezinflatia IPC revine componentei energie electrica si gaze naturale)

puncte procentuale, sfarsit de perioada

20
18
16
14
12
10 7,5%
2 S & 4,8%
“ M
; B
0
-2
2022 2023 2024
componenta energie electrica si gaze naturale 3,2 -0,8 0,0
energetica B combustibili 1,0 0,7 0,5
M preturi LFO 1,3 0,3 0,3
preturi administrate* 1,0 1,1 0,2
- .
;i)rk())a"\d l:Jtsueri da:lr:::)l:)tl?cne 0.6 0.7 0.4
B CORE2 ajustat 9,2 5,7 3,3
¢ inflatia IPC (%) 16,4 7,5 4,8

*) exclusiv energie electrica si gaze naturale

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR. Valorile prezentate sunt rotunjite la o zecimala.
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Rata anuala a inflatiei de baza: continuarea traiectoriei gradual descendente
pe tot intervalul proiectiei

O Revizuire descendenta pentru finele anului curent,
in contextul evolutiei mult mai favorabile decat
se anticipa a preturilor bunurilor alimentare,
indeosebi pe fondul masurii de limitare a adaosului
comercial, ...

O ... dar ascendenta pentru sfarsitul anului viitor
(T3-T4 2024), reflectand impactul majorarii
impozitelor indirecte si al modificarii regimului fiscal
aplicabil unor companii incepand cu anul 2024

O Reintrarea in intervalul tintei este anticipata pentru
T3 2025 (3,4 la suta), inclusiv Tn contextul eliminarii
previzionate a excedentului de cerere pana la acest
orizont

}@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

14,6

T4 T4
2021 2022

Sursa: INS, proiectii BNR

Inflatia anuala CORE2 ajustat

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

T4
2023

= Ral august 2023

= Ral noiembrie 2023

T4
2024

22
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16
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Componentele exogene ale inflatiei: revizuiri ascendente ale contributiei la inflatia IPC

 Contributii la rata anuala a inflatiei IPC:
v' 7,0 pp in decembrie 2022

v' 2,1 pp in decembrie 2023 (+0,8 pp fata de Raportul

anterior)

v' 1,5 pp in decembrie 2024 (+0,3 pp)

J Evolutii mai nefavorabile pe segmentul
combustibililor (tensionarea pietei internationale a
petrolului) si al preturilor administrate (scumpiri
recente la medicamente, servicii apa si canal), ...

... doar partial contrabalansate de dinamici
mai reduse decat cele proiectate anterior ale
preturilor LFO (recolta favorabila, plafonarea
adaosului comercial la unele produse alimentare
de baza)
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Variatiaanuala a preturilor la combustibili

%, sfarsit de perioada

15
10
5
0
= Ral august 2023 -5
= Ral noiembrie 2023 -10
! -15
T4 T4 T4
2022 2023 2024
Variatiaanuala a preturilor LFO
%, sfarsit de perioada 30
i 24
! = Ral august 2023
' —— Ral noiembrie 2023 18
12
— 6
0
-6
T4 T4 T4
2022 2023 2024

Sursa: INS, proiectii BNR
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Cererea excedentara este previzionata a fi eliminata in totalitate
pana la finele anului viitor ...

Deviatia PIB (gap-ul PIB)

O ... 1Tn contextul anticiparii unui ritm sustinut % din PIB potential

al corectiei fiscale pe parcursul anului 2024

Ral noiembrie 2023

si al continuarii transmisiei efectelor induse
. = Ral august 2023

de normalizarea politicii monetare, ...

d ... precum si al majorarii deficitului de cerere
externa, in atenuare doar graduala pe termen
mediu

O Reevaluarea deviatiei PIB din trimestrele
recente reflecta revizuirea de amploare a
datelor PIB real ajustat sezonier publicate
de catre INS, noua serie fiind caracterizata

de o volatilitate mai ridicata T4 T4 T4 T4
2021 2022 2023 2024

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

Evolutiile cererii externe:

— etape viitoare ale razboiului din Ucraina

— evolutii economice sub asteptari in Europa

— ritmul Tncetinirii economiei Chinei

— conduita viitoare a politicii monetare a bancilor centrale majore (BCE, Fed) si a celor din regiune

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

— noi cresteri ale cotatiilor petrolului (exacerbarea tensiunilor geopolitice Tn Orientul Mijlociu)

— deciziile viitoare ale OPEC+ privind productia

— reinflamarea sincopelor din lanturile globale de valoare adaugata

— conditii meteorologice nefavorabile

Politica fiscala si cea a veniturilor (riscuri in amplificare):

— etape viitoare ale consolidarii bugetare conform angajamentelor asumate

— posibile masuri expansioniste in 2024 (calendar electoral incarcat)

— modul in care vor evolua tarifele RCA ulterior expirarii perioadei de plafonare la finele anului curent

— comportamentul agentilor economici de ajustare la masurile adoptate (plafonare adaos comercial, consolidare fiscala, majorari salariu minim)

Piata muncii:

— necesar sporit de forta de munca calificata in anumite sectoare

— posibila amplificare a gradului de necorelare intre cerintele angajatorilor si pregatirea fortei de munca

— dinamici salariale alerte, persistenta anticipatiilor inflationiste la niveluri ridicate
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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 8 noiembrie 2023
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Calendarul sedintelor Consiliului de administratie al BNR
pe probleme de politica monetara

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 websiteul BNR (www.bnr.ro):

[ Versiunea integrala a Raportului asupra inflatiei — noiembrie 2023
(limba romana)

A Sinteza Raportului asupra inflatiei — noiembrie 2023
(limba engleza)

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