Mugur Isarescu : Raport asupra inflatiei
Miercuri, 09 August 2023 20:31

BANCA
NATIONALA
A ROMANIEI

0 0 0Rata anuala a inflatiei IPC si-a accentuat parcursul descendent in T2 2023, inclusiv
ca urmare a reducerii dinamicii anuale a CORE2 ajustat

Determinantii inflatiei in T2 2023 0 Dezinflatie puternica la nivelul grupei bunurilor
energetice: 0 efect de baza favorabil asociat
modificarii schemei de sprijin pentru plata facturilor la electricitate si gaze naturale in apr. 2022
0 evolutie a cotatiei petrolului la niveluri inferioare celor prevalente in anul precedent
0 Continuarea corectiei cotatiilor materiilor prime
0 Acordul procesatorilor si comerciantilor locali de a reduce pretul de consum al laptelui
0 Temperarea, in continuare, a asteptarilor inflationiste ale operatorilor economici
0 Cresterea costurilor cu forta de munca

0 Tendinta inca ascendenta a preturilor de import

0 Persistenta excedentului de cerere, insa in atenuare

Romania se mentine pe cea mai buna pozitie la nivel regional din perspectiva ratei inflatiei
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Accelerarea dezinflatiei din T2 2023 s-a datorat, preponderent, componentelor energetice, dar
si evolutiilor favorabile care au avut loc pe segmentul alimentelor procesate

Fluctuatia cotatiei titeiului la niveluri inferioare celor din anul precedent a mentinut variatiile
anuale ale preturilor combustibililor in teritoriu negativ in T2.

Cotatiile materiilor prime si-au continuat corectia, cu efecte benefice de-a lungul lanturilor de
productie.

Scaderea variatiei anuale a inflatiei de baza a fost determinata de evolutia preturilor alimentare;
celelalte doua segmente resimt presiuni din partea preturilor de import i a costurilor cu forta de
munca.

Conditiile relativ tensionate de pe piata muncii continua sa ofere angajatilor o putere mai mare
de negociere
Majorare a ritmului anual al consumului popula tiei in T1; semnale de atenuare pe termen scurt,

inclusiv in asociere cu cre sterea economisirii bancare.

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

Restrangere a deficitului de cont curent ca urmare a reducerii deficitului balan tei bunurilor si a
cre sterii surplusului balan tei serviciilor.
Cursul de schimb fata de euro al leului si al monedelor din regiune (coroana ceha, forint, zlot).

Activitate de creditare in temperare.

Prognoza macroeconomica

Reconfigurare marginala a coordonatelor mediului extern Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor
Comisiei Europene, BCE, Consensus Economics si Bloomberg (cotatii futures) *) indicator
efectiv calculat utilizand structura exporturilor romanesti pe tari de destinatie din cadrul UE
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0 Tncetinire semnificativa a activitatii economice din Europa in prima parte a anului curent,
urmata de o dinamizare pe intervalul prognozei, in contextul atenuarii impactului socurilor de
oferta, dar si al imbunatatirii venitului real

0 Diminuare a presiunilor inflationiste (cu precadere pe fondul efectelor de baza favorabile
asociate componentei energetice), insa intr-un ritm mai lent decat se anticipa in proiectia
precedenta

0 Continuarea procesului de normalizare a politicii monetare a BCE, cu impact inclusiv asupra
traiectoriei monedei europene in raport cu dolarul american (proiectata in usoara apreciere pe
termen mediu)

0 Incertitudini sporite in ceea ce priveste pretul petrolului, in conditiile volatilitatii ridicate, indusa
inclusiv de tensiunile din plan geopolitic.
0 Rata anuala a inflatiei IPC: procesul dezinflationist este anticipat sa continue, intr-un

ritm doar usor mai atenuat comparativ cu prognoza din ultimul Raport

0 Scenariul de baza a fost construit pe baza legislatiei in vigoare la momentul realizarii
proiectiei si nu include impactul masurilor de consolidare fiscala discutate recent de autoritati

0 Traiectoria se plaseaza peste cea prezentata in Raportul asupra inflatiei din mai, insa mai
semnificativ doar la finele anului curent (+0,4 pp)

0 dinamici mai alerte la nivelul indicelui CORE2 ajustat si al LFO
0 Incertitudini ample privind traiectoria proiectata in contextul probabilei adoptari a unor masuri

de corectie fiscala pe partea veniturilor bugetare, cu impact direct asupra inflatiei IPC (de
exemplu, majorari ale impozitelor indirecte — TVA, accize).

Evolutii eterogene la nivelul componentelor cosului de consum pe parcursul anului curent:
mentinere in teritoriul negativ a ratei anuale a inflatiei componentei bunurilor energetice,
dezinflatie doar graduala in cazul indicelui CORE2 ajustat.

Rata anuala a inflatiei de baza: continuarea traiectoriei gradual descendente pe tot intervalul
proiectiei

0 Persistenta presiunilor inflationiste din partea costurilor de productie ale companiilor, cu
precadere cele salariale, insa cu o intensitate previzionata in reducere

0 Conditii de cerere (inca) favorabile, in comprimare treptata pe intervalul prognozei, ...
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0 ... care faciliteaza insa transmisia in preturile finale a majorarilor generalizate ale costurilor de
productie ale companiilor

0 Reducere treptata a presiunilor inflationiste asociate preturilor bunurilor de consum din import

0 Continuarea tendintei de ajustare descendenta a anticipatiilor inflationiste

Componentele exogene ale infla tiei: revizuiri ascendente la nivelul componentei LFO, ins
a doar in prima parte a intervalului proiectiei
0 Contribu tii la rata anual a a infla tiei IPC:
0 1,3 pp in decembrie 2023 (+0,1 pp fata de Raportul anterior)
0 1,2 pp in decembrie 2024 (similar Raportului anterior)
0 Reevaluarea ascendent a a dinamicii pre turilor LFO: dinamica componentei este dominat a

de evolu tiile climaterice, extrem de dificil de prognozat cu acurate te date fiind fluctua tiile
recente ample ale temperaturilor

Cererea excedentara ar urma sa fie eliminata aproape in totalitate pana la finele intervalului
de proiectie

0 Reevaluare descendenta in primele 3 trimestre ale anului curent pe fondul evolutiei modeste
a PIB din perioada recenta, ...
0 ... urmata de o inchidere graduala mai lenta, pana la orizontul prognozei, ...

0 ... n contextul previzionarii unui ritm al corectiei fiscale inferior asteptarilor si, totodata, tintelor
asumate de autoritati

Riscuri la adresa traiectoriei proiectate a ratei inflatiei

Evolutiile mediului extern:

— efecte economice ale razboiului din Ucraina
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— eventuala evolutie anemica a sectorului manufacturier in zona euro — incetinirea economiei
chineze

— persistenta inflatiei, ritmul procesului dezinflationist

— conduita viitoare a politicii monetare a bancilor centrale majore Preturile materiilor prime, ale
bunurilor intermediare si finale (indeosebi componente energetice si bunuri alimentare):

— deciziile viitoare ale OPEC+ - consecinte economice ale distrugerii barajului Nova Kahovka -
reversarea progreselor in cazul restructurarii lanturilor globale de valoare adaugata

— implicatii ale conditiilor climaterice (extrem de impredictibile)
— comportamentul agentilor economici in contextul masurii de plafonare temporara a adaosului
comercial Politica fiscala si cea a veniturilor (riscuri in amplificare): — configuratia finala a

pachetului de consolidare fiscala si, implicit, ritmul de reducere a deficitului

— coordonatele primei rectificari bugetare — continuarea corectiei fiscale conform
angajamentelor asumate in cadrul procedurii de deficit excesiv

— conduita politicii fiscale in contextul anului electoral 2024 Piata muncii:
— posibila amplificare a interconexiunilor dintre dinamica preturilor si cea a salariilor

— necesar sporit de forta de munca calificata in anumite sectoare

Hotéararile Consiliului de administratie al BNR* *) sedinta din 7 august 2023
0 Mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 7,00 la suta pe an

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

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

* __BNR

5/6



Mugur Isarescu : Raport asupra inflatiei
Miercuri, 09 August 2023 20:31

6/6



