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Traiectoria ascendenta a ratei anuale a inflatiei a fost marcata de modificari bruste ale pantei
in T3 2021 si in prima parte a anului 2022

variatie anuala, %

6 Determinantii inflatiei in T1 2022
14 A\ Crestere a costurilor de productie
12 o Accentuare a traiectoriei crescatoare a cotatiilor celor mai multe
materii prime, odata cu declansarea conflictului ruso-ucrainean
10
o Adancire a sincopelor din lanturile internationale de valoare
8

adaugata (dupa o scurta redresare la inceput de an), cauzate de

6 sanctiuni, reticenta companiilor vizavi de relatiile comerciale cu
Rusia si iminenta unor noi seturi de masuri

4
A\ Episod de panica in randul consumatorilor dupa izbucnirea
2 razboiului din Ucraina, fiind vizate alimentele si carburantii
Tintade inflatie: 2,5% + 1pp
0 . . v . . .. . . .
A\ Ajustare puternic ascendenta a anticipatiilor inflationiste la
-2 IPC nivelul tuturor agentilor economici
- CORE2 ajustat ciug. . . .
-4 . WV Sprijin acordat de autorititi consumatorilor casnici de
==—IPC mediu anual .. ) N
6 electricitate si gaze naturalein T1
SRR R R R R R RS R RS S NI RN RN
CESCCS558S550C5558S550555885 A Inversare a influentei in aprilie 2022 ca urmare a modificarii
— © O .— © O .— ®© O .— @®© O .— ®© O .— @®© O .= ®©

schemei de sprijin
Sursa: INS, BNR
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Tendinta este generalizata, atat la nivel european, cat si global

Indicele preturilor de consum

16 “variatie anuala — martie 2022, %

12 -

Global =8,9%

IIIIIIII\II

UE-27 = 7,8%

Nota: Indicele armonizat al preturilor de consum (IAPC), cu exceptia indicelui global, calculat de Banca Mondiala.
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Lituania
Estonia
Cehia
Tarile de Jos
Letonia
Bulgaria
Polonia
Spania
Romania
Slovacia
Belgia
Ungaria
Grecia
Luxemburg
Germania
Croatia
Irlanda
Italia
Austria
Suedia
Cipru
Danemarca
Slovenia
Finlanda
Portugalia

Sursa: Eurostat, Banca Mondiald
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Rata inflatiei si rata dobanzii de politica monetara

Zona euro Romania
6 % p.a. variatie medie anuala, % 90 % p.a. variatie anuala, %
rata dobanzii de politica monetara (sf. per.)
—rata dobanzii de politica monetara* =——I|APC (sc.dr.) e ROBOR 3M (medie lunar3)
> > == |PC (sc. dr.)
4 4 60
3 3 45
2 2 30
1 1 15
0 0 0
1 -1 -15
O AN NI ONDIDOETANNSTLW OMNODO O N
AN M n O N~ —1T AN M n O ™~ — (N
28 08gedeg g it i dite 3583858588800 02808a%AR
2222222222222 0220052820°8 F RS S SRS EISEEERTIITEERS

*) rata dobanzii aferenta principalelor operatiuni de refinantare anterior lunii oct. 2008, rata dobanzii la facilitatea de depozit, ulterior;

sfarsit de perioada

Sursa: Eurostat, BCE, INS, BNR
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Accentuarea transmisiei in preturile finale a majorarii ample a costurilor de productie, la care se
adauga in aprilie 2022 diminuarea efectului dezinflationist al schemei de sprijin privind energia

contributii, pp variatie anuala, %
&8 schema de compensare si plafonare
18 B clectricitate & gaze naturale®
combustibili
16 LFO
14 B CORE2 ajustat - alimentare

20

CORE2 ajustat excl. alimente
12 administrate
tutun si bauturi alcoolice
10 CInfluenta puternica a socurilor de oferta
= |PC (sc. dr.)
8 :
1
1
6 :
:
1
4 :
1 |
|
1
2 EEEmmpmnEE
1
1
0 i
1
1
2  Perioada sub incidenta
i schemei de protectie
-4 |
1
— i i i i — — — i — i N AN (@] (@]
N AN NN NN NN NN NN N
c Q > o O c Q

*) incepand cu lunaianuarie 2021, energiaelectricasi gazele naturale nu mai
sunt incluseingrupa bunurilorcu preturi administrate

Sursa: INS, calcule si estimdri BNR
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16

14

12
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WV Contributia direct3 a grupei energie (electricitate, gaze

naturale, combustibili) la rata anuala a inflatiei s-a atenuat
in T1 2022 (-0,65 pp fata de dec.2021, pana la 3,6 pp)

o Impactul puternic dezinflationist al schemelor de sprijin al
consumatorilor casnici in T1 2022 a compensat integral cresterea
contributiei combustibililor

o Contributia grupei se majoreaza la 6,1 pp in aprilie, ca urmare a
modificarii schemei de sprijin in sensul eliminarii compensarii si al
redefinirii criteriilor de eligibilitate

Continuarea traiectoriei ascendente a IPC a fost determinata
de efectele indirecte ale socului energetic si de tensionarea
pietelor materiilor prime (relevanta sporita avand cele
agroalimentare), mai ales dupa izbucnirea razboiului din
Ucraina = surse multiple de presiune asupra costurilor de
productie

\ g

Contributie in crestere a CORE2 ajustat (de la 2,9 pp in
dec.2021, la 4,4 pp in mar.2022 si 5,2 pp in apr.2022)




Efectele schemelor de sprijin asupra traiectoriei ratei anuale a inflatiei

Energie electrica Gaze naturale
120 variatie anualda pretului de consum, % variatie anuald a pretului de consum, % 120
l f \ apr. 22:
/feb. 22: \ ] feb. 22: ] plafonarea pretului
100 Jd plafon pretfinal de _ \Z plaff)n pretﬁn.al dela final pentru toti clientii 100
lalleula0,8lei/kwh > 0,37 leila0,31lei/kwh casnidla0,31lei/kwh
M consum eligibilpentru | /7~ N\ T compensare de la 33%
compensare (pandla apr. 22: la 40% din pretul marfii
80 max. 0,68 lei/kwh)de la * 0,68 lei/kwh pentru ] N consum eligibilpentru 80
cca.300 kwh/luni la consum<100kwh/luna compensaredelacca.
peste 500 kwh/luni * 0,8 lei/kwh pentru 200 mc/luni la peste
(~90% din consum) consum 100-300 300 mc/lunad (~65% din
60 /| kwh/luns \consum) / 60
* pretul pietei pentru
o s consum>300kwh/lund E variatie in absenta
M variatie efectiva \ J ’ :
40 . schemelorde sprijin ! 40
. . A 1 I
O variatiein absenta ! B variatie efectiva |
schemelorde sprijin I i
1 1
20 : i 20
: III I
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
0 : —.. I . | 0
1 1
| |
1 1
1 1
1 1
-20 i i -20
- o A Hd A = o= A d = H o+ N NN N —A o d = A =H =+ o =" d +d N N N N
NN NN NN N NN NN NN L I e A e T T e B o I T I I
C 8 £ &£ ® £ S5 W+ ;> U c 6 = &= cC 9 £ = ® & 5 W+ £ > & c 49 = =
T o S o O] o o c Q S o o T Q
1 1
1 1

Sursa: INS, calcule si estimdri BNR
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Pe pietele de energie cotatiile se mentin la nivel foarte ridicat,

evidentiind importanta Rusiei ca furnizor de produse energetice

Cotatiile materiilor prime energeticein Europa

1200 lei/MWh USD/baril 15
) T122 @ T2 22*%
1000 @ ™2 N 100
172 22 T122
T4 21
800 3 80
600 ' 60
T2 22*
© € n2 ©
T4 21 S
400 40
@) @)
[
200 20
0 ' 0

O energie electricd ® gaze naturale © petrol Brent (sc. dr.)

Nota: Fiecare punct reprezintd pretul mediu dintr-un trimestru, dinintervalul
T12018 -T2 2022*,

*) aprilie

Sursa: Bloomberg, Eurostat, calcule si estimdri BNR
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Dependenta de importuri (2021)

UE-27

Romaénia

gaze naturale

M total

din Rusia

import net/consum, %

UE-27

N total

Romania
petrol

din Rusia

100




Evolutiile s-au reflectat puternic in preturile interne ale carburantilor,
in special in cazul motorinei

Combustibili

contributii la variatia anuala, pp

40
W Brent
USDRON
acciza
30 I alti factori

excl. benzina, motorina

e combustibili (sc. dr.)
20

10

0
-10
-20
cNeololololeololololoNoNe R o KoK Ka K
NNANINSNNNNSNNNNN
CO S LS OCCcSs W+ >0cCcO0s S ©
© Q =) o O © O

Sursa: INS, Bloomberg, Petrom, calcule BNR
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iun.21
iul.21
aug.21
sept.21

variatie anuala, %

oct.21
nov.21
dec.21
ian.22
feb.22
mar.22

40

30

=

0

o

-10

-20

Carburanti

indice, 3 ianuarie 2020=100

Dependenta ridicata fata de RU in cazul motorinei
si constrangerile create de conflict la nivelul
ofertei au condus la cresterea accentuata a

_

preturilor si la largirea diferentialului fata de
benzina
1
1
I
I
I
3 i
‘\\ declansarea |
razboiului !
™, o R . |
"/ In Ucraina I
[
— motorina standard :
benzina standard I
eoleolololololololeoleoNeleoRRoE o R R oK oK EeR o R e R R Nea e N e\ Na\NaY
I e e e R e e N e e R N e e e R R e R N I R
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Criza energetica si izbucnirea razboiului in Ucraina
au antrenat cresteri generalizate ale cotatiilor materiilor prime

Materii prime Preturi de productie — piata interna

300 indice cu baza fixa, 2015=100 indice cu baza fixa, 2015=100

320
575 = energie —alimente = bunuri intermediare =—bunuri energetice 300
———metale industriale = metale pretioase ===bunuri de capital == bunuri de consum
250 280
225 260
200 240
175 220
150 200
125 180
100 ! " | 160
75 140
50 120
25 100
0 80
TELE58333TTIVLYZIZRIIN] SS2S3S5S52X22IRL/ANIN
5555533555538 855588858 828882855855 838¢2¢8¢

Sursa: Banca Mondiald, Eurostat
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Dinamica anuala a CORE2 ajustat si-a accentuat trendul crescator in T1 2022,
pe fondul amplificarii presiunilor la nivelul ofertei

Componentele inflatiei de baza CORE2 ajustat

3 contributii la rata anuala a inflatiei de baza, pp 4 Inﬂatla de baza s-a inscris pe o tralectorie
ascendenta inca din septembrie 2021, pe fondul
CORE2 ajustat—servicii VI . . .
7 CORE? ajustat—bunuri nealimentare acutizarii crizel energetice europene
6 ® CORE2 ajustat—bunuri alimentare
[ Presiunile asupra costurilor s-au transmis cel
5 mai acut pe segmentul alimentelor procesate,

cu ponderi ridicate ale cheltuielilor cu materiile
prime si transportul

v’ Preturile energiei s-au transmis in cotatiile
produselor agroalimentare, pe canalul costurilor
cu transportul, ingrasamintele si furajele

v Aceste evolutii au fost exacerbate de declansarea
razboiului din Ucraina, tarile beligerante fiind
importanti producatori si exportatori

o - N w I
I
[
|
[
[
T3 2017 ——
T12018 N
T3 2018 N——
I
T12019 =
T3 2019
T1 2020 N—
T3 2020 N——
T12021 ——
[
T3 2021 N—
T1 2022 =

T12015 1|
T3 2015
T12016 &
T3 2016 W=
T12017 W

Nota: Exclusiv efectul direct al modificarilor cotelor TVA.

Sursa: INS, calcule si estimadri BNR
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Presiunile din partea costurilor unitare cu forta de munca raman deocamdata limitate

Costurile unitare cu forta de munca

variatie anuala, %

36

24

12

0

12 e ULC total economie - AMIGO

=== ULC industrie

-24
00 00 00 0 )Y O O ) ©O ©O O O o « « « %
I 1 = = e - =+ = AN &N AN AN AN AN AN NN
O 0O 0O 0O 0O 0O 0O 0O 00O 0O 0O 0O 0O OoOOoOdon
N N NNNNNNNNNNNAN N CNO
A N M S A NS A NS AN s N
e e e e e e e e e Ll

*) ian.-feb. 2022

Nota: Indicatorul ULC pe total economie este marcatde modificarea
metodologica operata la nivelul populatiei ocupatesicare
vizeaza in special muncitoriidinagricultura, valorileaferente
anului 2021 nefiind comparabilecu cele din perioadele
anterioare.Prinurmare, a fost calculatunindicator alternativ
pe baza datelor privind populatiaocupata din Ancheta Fortei
de Muncd in Gospodadrii (AMIGO), seria fiind recalculata

conform noii metodologii panain anul 2009.

Sursa: INS, Eurostat, calcule, estimari si prognoze BNR

I@BANCA NATIONALA A ROMANIEI

24

18

12

Contributia factorilor determinanti
la evolutia salariului mediu brut pe economie**

contributii, pp variatie anuala, % 24
alti factori
BN rata somajului BIM
[ gsteptdrileinflationiste 18
B productivitatea muncii
e salariul nominal mediu brut (sc. dr.)
12
6
0
-6
0 00 00 0 O O O O O O O O «H «=H «=H «=H
A d d d d d d 4 d & & & o o o &
O O O O O O O O O O O O o o o o o
N N N N N N N N N N N~~~ S N
A N M S H N M S H N M S H NN S
H m H m m  m F F F FF F F F F F

**) 1n aceasta specificatiea curbei Phillips pe piata muncii, dinamicasalariilor
este determinata de productivitatea muncii, conditiilede pe piata muncii si
anticipatiileinflationisteale participantilor pe piata muncii (presupuse adaptive)
astfel:
Asalariu mediu brut,= B,Asalariu mediu brut,_, + B,Aproductivitatea muncii, +
B3 AIPC,_, + ByArata somajului BIM,_, + alti factori

Nota: Seriilede date au fost ajustatesezonier,iar estimarea a fost realizata folosind
rate trimestrialede crestere.
Productivitatea muncii a fostcalculata utilizdnd datele privind ocuparea din
Ancheta Fortei de Muncd in Gospoddrii (AMIGO), date careau fost recalculate
potrivit metodologiei actualepanainanul 2009.
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Indicatorii referitori la tensionarea pietei muncii raman la valori inferioare celor din perioada prepandemica;
cresterea ratei somajului reflecta inclusiv intrarea pe piata muncii a unei parti din populatia inactiva

Gradul de tensionare a pietei muncii Numarul de salariati
Id coniunctural. % s.a. indice, T4 2019=100; s.a. %, s.a.
18 SO d conjunctural, %, s.a 0,28 102 ’ ’ ) 75
efectivul salariatilor din economie*
= rata somajului BIM, date trimestriale (sc.dr.)
101 S . 7,0
12 0,21 === rata somajului BIM, medie date lunare (sc.dr.)
100 6,5
6 0,14
99 6,0
0 0,07
98 5,5
-6 0,00
97 5,0
deficitul de fortd de munca
=== indicatorul de tensionare a pietei muncii (sc. dr.)
-12 -0,07 96 4,5
A AN AN ON<ETTITNND O ONNOOOO OO =N (@)] o o o o i — — — N
™ v v v e e e e e e e e e e e AN AN AN AN N i o o o o o o o (o] (o]
0O00000000000000000O0O00O0O o o o o o o o o o o
NN AN AN AN A AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN (@] (gl N (gl AN (@] (gl N (gl N
TN AT M A M A M eEA M eEA M eE N e M e N < i N o < i N ™ < i
-+ FFFFFFFEFFRFRFRFRFEFRFRFRFRRFEFRRRER — — — — [ — — [ ~ —

*) ultimul moment se refera la intervalul ian.-feb. 2022

Notd: Indicatorul detensionarea pietei muncii este calculatca raportintre rata locurilor demunca vacante si rata somajului BIM.

Deficitul de forta 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 careconsiderd cd nuseconfrunta cu aceasta problema.

Sursa: INS, Eurostat, CE-DG ECFIN, calcule BNR
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Presiuni inflationiste modice din partea conditiilor de cerere

Deviatia PIB Incredereain economie*

procente din PIB potential puncte, s.a.

< < ! o ©
— i — — —
O O O o o
N N & & N
— o — ™ —
F F -
p) prognoza

T3 2016

T1 2017

T3 2017

T12018

T3 2018

T1 2019

Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule si estimari BNR
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T3 2019

T1 2020

T3 2020

T1 2021

T3 2021

T12022p

[ industrie

servicii
s comert
constructii
e ES|
()] ()] ()] ()] o o o o — — i — o~
i i i i [\ [\ [\ [\ ()] ()] ()] ()] ()]
O O O O O O O O O O o o o
(@ N (@ (@ [@\} [@\} [@\} [@\} N [\l [\l [\l N
i o~ o™ < i o ™ < i o ™ < —
H F F FF  F F F + + = = F

*) deviatiefata de media istorica (iun.2002 —mar. 2022)
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Moderarea consumului populatiei si posibila prelungire a acestei tendinte
in contextul erodarii puterii de cumparare a consumatorilor

Consum privat

indice de volum, T12018=100, s.a.

——=cifra de afaceri din comert siservicii*

==yenitul net real din salarii*

0 00 0 0 OO OO OO OO O O O O «w «
™ o e -+ 1 AN N NN NN
O O O O O O O O O O O oo o o
AN AN &N &N &N &N AN ANAN AN AN AN AN
= N O < NN NN < N
F - F FFRFRFRFFRFRFFRFEF

*)ian.-feb. pentru T12022

Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR
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T3 2021

T4 2021

T1 2022

Achizitii de bunuri si servicii de piata
pentru populatie

indice de volum, T12018=100, s.a. puncte

bunuri de uz curent*

bunuri durabile*

servicii*

------ incredere comert (sc.dr)

T 1 157/ —""1T "1 "1 "1 "1 "1 "1 "1 "1 "1 "“"T T
0O 00 00 00 O OO OO0 O O O O O i = = <« N
™I 1 " AN AN AN AN AN NN AN NN
O OO0 OO0 OO0 OO0 OO0 OO OO O o
AN &N &N AN &N &N AN AN AN AN NN AN NN NN
= AN N < 4NN NN NN
F -k FFFFkFFFFFRFRFRFRFRFRFRFRRFS

©

-10

-20

-30
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Dinamica modesta a investitiilor in T4 2021, imprimata indeosebi de achizitiile de echipamente;
perspectiva nefavorabila in constructii, pe fondul scumpirii materialelor

Investitii exclusiv constructii Activitatea de constructii

20 contributii, pp, s.a. 175 indice, T1 2018=100, s.a. sold conjunctural, %; puncte, s.a.

costul materialelor de constructii**

volumul lucrarilor de constructii** 60
asteptari privind preturile (sc. dr.)

=== indicator de incredere (sc. dr.)

15 160

10 145 45
5 130 30
0 115 15
-5 100 0
et mnwer” Tt aw
- an & -
-10 85 \ ’ -15
\/
\ /7
/
-15 _ 70 Y -30
I echipamente de transport
masini si echipamente (excl. transp.)
~20 altele* 23 45
——total (variatie trimestriala, %, s.a.)
-25 40 -60
00 00 0 60 O &)Y O O O O © O w « « 00 00 00 0 O O O) &) ©O © © O «H « = A N
™ = e =+ AN NN AN AN AN NN ™ o AN AN AN AN AN N NN N
O O O 0O 0O O O 0O 0O 0O O O o O O O O 0O 0O 0O 0O 0O 0O 0O 0O 0O 000 oo oo o o
AN AN &N AN &N &N AN AN AN AN AN AN NN NN AN AN &N N AN AN AN AN N NN NN NN NN
T N N < A NN NN NN < I N N < NN NN NN
H W - - -+ FHFFFFFFFFBF H b F b+ +FFFRFEFEFEFREFRFRFRFRFEFES
©
*) software informatic,investitiiin agricultura (plantatii,animale), **) ian.-feb. pentru T1 2022

serviciiaferente transferului de proprietate, R&D, lucrarigeologice
Sursa: INS, Eurostat, CE-DG ECFIN, calcule BNR
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Evolutie alerta a creditelor in lei acordate companiilor si populatiei

Creditele inlei pentrusocietati nefinanciare

50 “mild. lei, flux, cumulat 12 luni

40

30

20

10

Sursa:

[ credite< 5 ani

[ credite > 5 ani

- rata dobanzii la credite < 5 ani (sc. dr.)
| = rata dobanzii la credite > 5 ani (sc. dr.)
' m Q)

|| ‘ | ‘

OO OO0 OO0 O o A o
g AT TN NN NN
— o = + > C — oc = + > C = ©
© 2 2 o0& © 2 2 o0 g ©
EE 8C'—EE 8C‘—EE

sept.21

% p.a., flux

hov.21

ian.22
mar.22

.

10

N

Creditele inlei pentru populatie*

55 ‘mld. lei, flux, cumulat 12 luni
[ locuinte
[ consum

===rata dobanziila credite pentru locuinte (sc. dr.)
a4 ===rata dobanziila credite pentru consum (sc.dr.)

% p.a., flux

AN OO OO0 00O d = o= =N N
T d A A AN NN ANANNNNNNNNANN
LTS £ S cs @5 ¥ S cs® S5 2 S co
S c2 o208 g22o0c8Cg22a20ac T
€ g c~ E g c = E g © ~ E

*) exclusiv creditele renegociate

Nota:In lunamartie 2022, creditele in moneda nationaldau reprezentat 72,7% din stocul total al crediteloracordate sectorului privat

BNR

I@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

15

12

16



Dinamica importurilor a ramas alerta, inclusiv pe seama evolutiei nefavorabile a preturilor externe,
astfel incat contul curent a continuat sa se deterioreze

Comertul exterior Contributii la adancirea Cont curent - principalele
deficitului bunurilor componente
150 volum, T1 2018=100, s.a. puncte, s.a. 150 36 puncte procentuale 29 miliardeeuro,sold :
importuri de bunuri ® volum !
=== absorbtieinternd* ® pret !
exporturi de bunuri i . N i
= e e ES| UE-27 (sc.dr.) !
125 125 24 0 :
. O O |
H :
1
1
1
1
1
1
|
1
100 100 12 -22 !
1
1
1
:
r r !
i 5% Po7%
] [l 1
{ dinPIB | {dinPIB i
75 75 0 -44
2020 2021 2 luni 2 luni
2021 2022
remiteri lucratori
@ absorbtiefonduri UE**
50 50 -12 servicii
YT Z2IZIRRR AN NN 2020 2021 divi ituri reinvestite***
9gg2gggggagygsgadysygyd ividende, profituri reinvestite
AN A NN A NN A N®N S bunuri
FFFFFRFEFRFRFRFRFRFRRRFRRFRFEF o cont curent
*) exclusivvariatia stocurilor **) inregistrate in conturile de venituri

kK% H
Sursa: INS, Eurostat, CE-DG ECFIN, BNR, calcule BNR ) aferente firmelor ISD
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Evolutie relativ stabila a cursului de schimb al leului

I

=100

indice, 2 ian. 2020
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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
medie trimestriald, sold conjunctural**, %, s.a. variatie anuala, % (sfarsit de perioada)
s comert

servicii - rata anuald a inflatiei peste 1an

= industrie rata anuala a inflatiei peste 2 ani

= cONstructii

Tinta de inflatie

T2 2016
T4 2016
T2 2017
T4 2017
T2 2018
T4 2018
T2 2019
T4 2019
T2 2020
T4 2020
T2 2021
T4 2021
apr. 2022
T2 2016
T4 2016
T2 2017
T4 2017
T2 2018
T4 2018
T2 2019
T4 2019
T2 2020
T4 2020
T2 2021
T4 2021
apr. 2022

*) orizontde 3 luni

**) diferentaintre ponderea opiniilorin sensul cresterii preturilorsi ceaa opiniilorin sensul scaderii; plasareaininteriorul benzii de +5la suta sugereaza
o stabilitate apreturilor

Sursa: Sondajul CE-DG ECFIN, Sondajul BNR in rdndul analistilor bancari, calcule BNR
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Prognoza macroeconomica
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Coordonatele scenariului de baza sunt strict conditionate de un set de ipoteze privind ...

Q ... desfasurarea razboiului din Ucraina, respectiv ...

v’ Efecte economice mai ample pe parcursul anului curent, urmand ca acestea sa se resoarba treptat in 2023 si
2024. Unele efecte sunt prefigurate si asupra potentialului de crestere a economiei, prin implicatiile generate de
riscul afectarii fluxurilor de investitii

v" Mentinere a sanctiunilor internationale la adresa Rusiei, in vigoare la momentul finalizarii scenariului de baza
(04.05.2022), pe intregul interval al proiectiei

v Detensionare graduala a pietelor en gros de energie pe termen mediu

v Impact semnificativ pe termen scurt al socurilor adverse resimtite de lanturile globale de productie si distributie
si de indicatorii de incredere in economie, anticipat a se disipa treptat pe termen mediu

Q ... cadrul legislativ vizand masurile de plafonare a preturilor aplicabile clientilor finali din piata de
energie electrica si gaze naturale

v" Tn absenta altor informatii, proiectia macroeconomic include ipoteza revenirii preturilor energiei electrice
si ale gazelor naturale la niveluri contractuale actualizate (influentate de cotatiile de pe pietele en gros) in luna
aprilie 2023, ...

v’ ... ceea ce va implica majorari insemnate la acest orizont

I@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Evaluari curente ale impactului razboiului din Ucraina asupra economiei romanesti —
efecte directe relativ reduse, cele indirecte avand insa un impact potential ridicat

Sincopein
lanturile globale
de valoare
adaugata
Cresteri
ale preturilor
bunurilor
non-energetice
Implicatii
ale
invaziei Rusiei
Amplificarea T e i
crizei
energetice

Sursa: evaludri BNR
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Anticipatii
adverse

Deteriorarea
increderii

O Canalul comercial. Romania se numara printre tarile UE cu dependenta

cea mai redusa de importurile de gaze naturale din Rusia. Totusi, efecte
mai ample ar putea fi induse de:

v Persistenta crizei energetice
v Cresterea cotatiilor materiilor prime non-energetice

v Accentuarea sincopelor din lanturile globale de valoare adaugata

Canalul financiar. Expuneri bancare limitate in relatie cu Rusia, insa
expunere mai mare in cazul unor grupuri bancare care activeaza

si In Romania. Totodata, investitiile straine directe avand capital rusesc
sunt reduse

Canalul increderii. Efecte nefavorabile la nivelul investitiilor si al
consumului (chiar daca acesta din urma a fost potentat de episoadele
de panica manifestate initial)

Canalul migratiei. De asteptat ca o mica parte a imigrantilor ucraineni
sa se stabileasca in Romania si sa contribuie activ pe piata muncii,
data fiind si structura particulara a fluxului migratoriu, alcatuit
preponderent din femei si copii
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Ca urmare a invaziei Rusiei in Ucraina, incertitudinea privind evolutia economica viitoare
a partenerilor comerciali a crescut semnificativ

O Revizuire descendenta a dinamicii cererii externe pentru anul 2022 (cresteri ale preturilor la energie si ale unor materii prime; scadere
semnificativa a increderii la nivelul consumatorilor si al firmelor); efectele economice cele mai ample ale razboiului din Ucraina se
localizeaza in acest an

O Reevaluare ascendenta a inflatiei din zona euro (acutizare a evolutiilor nefavorabile de pe segmentul bunurilor energetice si al
materiilor prime agroalimentare, debut al unei transmisii mai accentuate si asupra inflatiei de baza)

O Amplificare puternica a stimulativitatii ratei reale a dobanzii din zona euro pe fondul evolutiei ascendente a ratei inflatiei

O Depreciere a euro in raport cu dolarul american pe termen scurt (expunere mai ridicata a zonei euro la razboiul declansat de Rusia in
Ucraina, proces de normalizare a politicii monetare mai alert in cazul Fed comparativ cu BCE), urmata de o apreciere graduala incepand
cu trimestrul 11l 2022

10 procente dolari SUA/g;;rzll 100 USD/EUR 15
Ral februarie 2022 H Ral mai 2022 . 99,5 .
3 80, 73,8 30 1,13 117 1,15 1,15) 15
° 60 0,9
4 40 0,6
2,5 2 6
2 1 2 1
2 1,8 1,8 20 0,3
0,3
0 — — 0 0,0
-0,5 -0,4 -0,2
22 -20
2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023
Crestere economica Inflatia anuala Inflatia anuald excl. EURIBOR 3 luni Pret petrol, C.‘”S‘“ nominal
UE efectiv* dinzona euro produse energetice sortiment Brent (sc. mediu anual USD/EUR
dinzona euro 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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Pe termen mediu, presiunile inflationiste asociate costurilor de productie sunt anticipate a se diminua gradual,
dar efectele acestora vor persista pe o perioada de 12 luni la nivelul ratei anuale a inflatiei IPC

O Accelerarea anticipata a ratei anuale
a inflatiei IPC pana in luna iunie in conditiile
presiunilor din partea costurilor de productie,
exacerbate recent de invazia Rusiei in Ucraina, ...

O ... este previzionata a fi urmata de o decelerare
graduals, ...

A ...intrerupta doar temporar in trimestrul 11 2023,
la iesirea din vigoare a masurilor de plafonare a
preturilor la energia electrica
si gazele naturale

O Tn contextul evolutiilor adverse asociate
razboiului din Ucraina, nu sunt excluse
reconfigurari substantiale ale coordonatelor
scenariului de baza

I@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

variatieanuald, % (sfarsitde perioada)

16

14

12

10

interval de incertitudine
----- rata anuald a inflatiei IPC (rundaanterioara)
rata anuald a inflatiei IPC
tinta centrald anualade inflatie (2,5% din 2013) -2
----- interval de variatie asociat tintei

-4
T1 T1 T1 T1 T1
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 2005-2021. 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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Contributii semnificative asociate bunurilor energetice si indicelui CORE2 ajustat

14

puncte procentuale, sfarsit de perioada

12,5%
12 - ‘ Bunuri
energetice
10 - (3,7 pp)
8 - ] 6,7%
6 - ‘ } Bunuri
energetice
4 - (2,7 pp)
2 -
0
2022 2023
combustibili 1,9 0,4
energie electrica si gaze naturale 1,8 2,4
M preturiLFO 1,0 0,2
preturiadministrate 0,5 0,3
¥ produse din tutun sibauturi alcoolice 0,6 0,5
B CORE2 ajustat 6,7 3,0
¢ inflatia IPC (%) 12,5 6,7

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

Sursa: proiectii BNR

T@BANCA NATIONALA A ROMANIEI

25



Revizuire ascendenta semnificativa a ratei inflatiei CORE2 ajustat pe fondul transmisiei, intr-un ritm mai rapid,
a majorarilor costurilor de productie, favorizata de multitudinea socurilor de oferta de la nivel global

Inflatiaanuala CORE2 ajustat

O Disiparea impactului majorarilor recente ale %, sfarsit de perioada
costurilor de productie va conduce la reduceri
succesive ale ratei lunare a inflatiei CORE2 ajustat ...
10
O ... sub ipoteza stabilizarii si, ulterior, a corectiei
descendente a cotatiilor produselor agroalimentare 8
si, respectiy, ...
L . . 6
O ... adetensionarii pe termen mediu a pietelor de
energie i
: 4
O Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat !
se va inscrie pe o traiectorie descendenta de la | 2
inceputul anului viitor, pe fondul persistentei — Ral februarie 2022
e . = Ral mai 2022
specifice modului de calcul | 0
T1 T1 T1 T1 T1
O Anticipatii inflationiste majorate (cu precadere pe 2020 2021 2022 2023 2024

termen scurt) Sursa: INS, proiectii BNR
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Componentele aflate in afara sferei de influenta
a politicii monetare au un aport substantial la evolutia inflatiei IPC

O Contributii la rata anuala a inflatiei IPC:
v 5,7 pp in decembrie 2022 (aprox. 2/3 produse energetice)
v 3,8 pp in decembrie 2023 (aprox. 3/4 produse energetice)

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

v Majoréri relativ ridicate (>20 la sutd) in luna aprilie 2022,
in conditiile expirarii masurilor anterioare de compensare
si plafonare si ale trecerii la noua schema, care presupune
conditii de eligibilitate mai stricte

v Accelerare substantiald a acestora in luna aprilie 2023
(=80 la suta) odata cu expirarea masurilor privind plafonarea

v" Tn cazul adoptdrii unor noi mésuri sau prelungirea celor
curente de plafonare sau/si de compensare, rata anuald a
inflatiei IPC ar fi semnificativ mai redusa fata de cea din
scenariul de baza

O Revizuire ascendenta semnificativa a dinamicii preturilor la
combustibili, reflectand evolutiile nefavorabile ale cotatiilor
titeiului
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Variatiaanuala a preturilor
la energia electrica si gazele naturale

%, sfarsit de perioada

; 90
—Ral februarie 2022 i 75
= Ral mai 2022 |
: 60
: 45
| 30
: 15
0
' -15
T1 T1 T1 T1 T1
2020 2021 2022 2023 2024
Variatiaanuala a preturilor la combustibili
| %, sfarsit de perioada 18
- Ral februarie 2022 ' 15
= Ral mai 2022 12
: 9
i 6
: 3
5 0
i -3
: -6
T1 T1 T1 T1 T1
2020 2021 2022 2023 2024
Sursa: INS, proiectii BNR
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Excesul de cerere a fost reevaluat in jos in contextul multiplelor socuri nefavorabile,
jucand astfel un rol nesemnificativ in configurarea traiectoriei proiectate a inflatiei

Deviatia PIB

% din PIB potential 4
O Diferentele reflecta:

v" Revizuirea perspectivelor pe termen scurt ale
economiei, anticipata a suferi o incetinire majora 2
in acest an, pe fondul razboiului din Ucraina
v" Reevaluarea descendenta a cererii partenerilor 0
comerciali externi in 2022
. . Ao d e -2
O Gap-ul PIB se va resorbi, pe fondul normalizarii
politicii monetare si al consolidarii fiscale
(pe termen mediu) 4
Ral mai 2022
= Ral februarie 2022
: -6
T1 T1 T1 T1 T1
2020 2021 2022 2023 2024

Sursa: estimari si proiectii BNR
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Potentiale cauze de abatere a ratei inflatiei
de la traiectoria proiectata

Evolutii asociate razboiului din Ucraina:

— parcursul viitor al conflictului militar si impactul sanctiunilor impuse Rusiei
— perceptia de risc fata de regiune si deteriorarea indicatorilor de incredere

Evolutiile mediului extern:
— posibile contractii mai ample ale cererii externe
— normalizarea conduitei politicii monetare a bancilor centrale majore si a celor din economiile emergente
— efecte ale restrictiilor sanitare extrem de stricte din China (asociate COVID-19)
— implementarea pachetelor de stimuli (PNRR, pachete fiscale SUA, sprijin in contextul valului de refugiati)

Dinamica componentelor energetice:
— eventuala acutizare a crizei energetice — posibild prelungire a masurilor de sprijin
— gradualitatea reducerii dependentei de importurile rusesti

Preturile materiilor prime non-energetice, ale bunurilor intermediare si finale importate:
— accentuarea sincopelor in lanturile globale de valoare adaugata
— fluiditatea rutelor de transport traditionale
— efecte adverse asociate conditiilor meteorologice

Politica fiscala si cea a veniturilor:
— continuarea consolidarii fiscale Intr-un context economic si social ce necesita sporirea cheltuielilor publice
— potentiale noi flexibilizari ale regulilor fiscale pe plan european

Piata muncii:

— impact advers provenit din partea razboiului - presiuni asupra salariilor in contextul erodarii puterii de cumparare
— posibila exacerbare a penuriei de forta de munca calificata (in anumite sectoare)

Evolutii asociate crizei de sanatate publica:

— eventuala recrudescenta a pandemiei

}@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Calibrarea deciziei de politica monetara — ratiuni si context (1)

O Tntrucat majorarea ratei inflatiei a fost generata in principal de socuri globale pe partea ofertei, banca
centrala poate si trebuie sa actioneze in sensul prevenirii efectelor de runda a doua asupra inflatiei

O Secventialitatea, calendarul si dozajul masurilor de intarire a politicii monetare sunt la fel de
importante ca masurile propriu-zise

O Coerenta reactiei cu ajustarea prudenta si graduala a conduitei politicii monetare de catre BNR din
ultimele trimestre, presupunand si un dozaj al majorarii ratei dobanzii-cheie in contextul cadentei

crescute de reactie

v" Tn mai 2021, BNR a stopat achizitiile de titluri de stat de pe piata secundard, efectuand ulterior doar punctual
astfel de operatiuni

Din vara anului 2021 a fost practicat un control strict al lichiditatii

v" Tn octombrie 2021, BNR a initiat cresterea gradual3 a ratei dobanzii de politicd monetard, majorand-o de trei
ori consecutiv, cu cate 0,25 puncte procentuale, pana la 2,00 la suta in ianuarie 2022

= majorarile au fost complementate cu extinderea in doi pasi a coridorului ratelor dobanzilor facilitatilor permanente la
amplitudinea standard de +1 punct procentual (nov. 2021 si ian. 2022)

v" BNR a marit la 0,50 puncte procentuale pasul de majorare a ratei dobanzii-cheie in luna februarie 2022 si a
pastrat acest pas de majorare in luna aprilie, rata dobanzii-cheie fiind astfel ridicata la 3,00 la suta
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Calibrarea deciziei de politica monetara — ratiuni si context (2)

O Stabilitatea cursului de schimb leu/euro a constituit o preocupare esentiala in toata aceasta
perioada

v" Unui diferential substantial deteriorat al ratei dobanzii locale fata de tarile din regiune i-ar putea fi
asociate implicatii nefavorabile din perspectiva:
= stabilitatii relative a cursului de schimb leu/euro

= increderii in moneda nationala

 BNR utilizeaza instrumentele de care dispune in vederea indeplinirii obiectivului fundamental
privind stabilitatea preturilor pe termen mediu
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Int3rirea politicii monetare vizeaza si stimularea economisirii:
rata medie a dobanzii la depozitele noi la termen si-a accelerat considerabil cresterea

procente
3,75
R e . 7 .
Numar deponenti::
14 333 662
s ‘ 3,00
3 ]

2,50 2,50 /
—n —u .
\ 2,00 2,00 / °

2 ——n

& estimare

~~—— N 175 175 "
'm l\l,SO 1,50 /l_l
._._.=.=.\ 1,25
BNl —I—E—E—H
1
0
O O O O O O O 0O 0O 0o 0 0 dH d d «+H =#H =" d «d d o «+H = N N N N
N & NN A AN NN NN NN AN NN A
cC O £ &£ = € = & B > I c O & £ = c = b L B > I c O = £ =
O ® 9o ®© S 5 2 9 o @ o ® o @O 2= > 2 8 o 9 o =T 2 2
2 & g o g 2 T & © ¢ v ® & g © £ 2 ®m @ © ¢ - & & g ® E
—=rata medie a dobanzii la depozitele noi la termen in lei — gospodariile populatiei siinstitutii fara scop lucrativ in serviciul
gospodariilor populatiei
—B-rata dobanzii de politica monetara
Sursa: BNR
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Numar
debitori

Total:
2 124 258

226 767

1547 299

Distributia creditelor denominate in lei

dupa tipul dobanzii

Rata Rata Rata

Tip credit variabila = variabila - dobanda
ROBOR IRCC fixa

Credit ipotecar

32% 40% 28%
standard
Credit ,,Prima casa” /

o) 71% 29%

,Noua casa
Credit de consum 14% 13% 73%

Sursa: BNR, calcule BNR
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O abordare prudenta si din punct de vedere al capacitatii de rambursare a populatiei

Tn martie 2022, creditele denominate in lei

reprezentau 82 la suta din totalul creditelor
ipotecare, respectiv 85 la suta din totalul
creditelor de consum

v Din perspectiva absoluta, acestea au expuneri
in valoare de 84 miliarde lei pentru creditele
ipotecare, respectiv 44 miliarde lei pentru
creditele de consum

Tn cazul creditelor ipotecare, 28 la suta din

debitori au o rata de dobanda fixa, respectiv
73 la suta pentru cele de consum

Aproximativ 60 la suta din creditele ipotecare
in stoc aveau la momentul acordarii o rata de
dobanda superioara celei din martie 2022
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Hotararile Consiliului de administratie al BNR*

O Majorarea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 3,75 la suta pe an,
de la 3,00 la suta pe an, incepand cu data de 11 mai 2022

O Majorarea ratei dobanzii pentru facilitatea de creditare (Lombard) la 4,75 la suta
pe an, de la 4,00 la suta pe an, si cresterea ratei dobanzii la facilitatea de depozit
la 2,75 la suta, de la 2,00 la suta pe an, incepand cu data de 11 mai 2022

 Pastrarea controlului ferm asupra lichiditatii de pe piata monetara

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

*) sedinta din 10 mai 2022

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

6 iulie 2022
5 august 2022"
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 — mai 2022
(limba romana)

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

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