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Rata anuala a inflatiei IPC a reintrat pe un trend descrescator in T2 2024

variatie anuala, %
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Sursa: INS, BNR
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Determinantii inflatiei in T2 2024

Mentinerea unui context favorabil pe pietele materiilor prime

Implementarea unor modificari legislative care au creat
premisele unor ajustari descendente a preturilor pentru
energie electrica si gaze naturale

Conditii meteo relativ favorabile dezvoltarii culturilor agricole

in lunile de primavara (perspectiva recoltei interne s-a
deteriorat recent)

Disiparea influentelor inflationiste de pe filiera preturilor
de import

Restrangerea asteptarilor inflationiste ale operatorilor
economici

Persistenta presiunilor din partea costurilor cu forta de munca

Excedent de cerere agregata in economie



Contributii relativ egale |la dezinflatia IPC din partea componentelor exogene si a CORE2 ajustat

contributii, pp
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Sursa: INS, calcule BNR
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La nivelul componentelor exogene, principala contributie la dezinflatie a apartinut energiei

Pretul energieielectrice si gazelor naturale Pretul combustibililor
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Sursa: INS, Bloomberg, calcule BNR
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Rata anuala a inflatiei serviciilor continua sa le surclaseze pe cele ale marfurilor alimentare si nealimentare

variatie anuala, %
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Influente inca favorabile de pe pietele principalelor materii prime,
dar in conditiile inversarii unor traiectorii descendente

Cotatiile principalelor

Cotatiile principalelor
materii prime

Preturile productiei industriale
marfuri agroalimentare

de pe piata interna
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Sursa: Banca Mondiald, FAO, Eurostat, calcule BNR

I@BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Situatie relativ favorabila a productiei agricole la nivel international;
contextul intern ofera insa anumite motive de ingrijorare

Productia agricola pe plan international Romania: productiala unele culturi
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Notd: Tn cazul Romaniei, datele se referd la prognoze ale Comisiei Europene — iulie 2024.
Sursa: INS, USDA, CE
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Dezinflatie generalizata la nivelul componentelor inflatiei de baza; progres totusi lent
din perspectiva variatiilor lunare anualizate pe segmentele bunurilor nealimentare si serviciilor

Componentele inflatiei de baza

(CORE2 ajustat)
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Sursa: INS, Eurostat, calcule si estimdri BNR
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Asteptarile inflationiste au reintrat pe o panta descendenta

Asteptarile operatorilor economici* Asteptarile analistilor bancari

75 medie trimestriald, sold conjunctural**, %, s.a. variatie anuald, %, sf. per.

65 —— comert —rata anuali a inflatiei peste 1 an
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*1 orizontde 3 luni

**} diferentdintre ponderea opiniilorin sensul cresterii preturilor si ceaa opiniilorin sensul scaderii; plasareain interiorulbenziide £5la suta
sugereaza o stabilitate a preturilor

Sursa: Sondajul CE-DG ECFIN, Sondajul BNR in rdndul analistilor bancari, calcule BNR
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Incetinirea ritmului anual al activitatii economice in T1 2024 s-a reflectat in micd masura pe piata muncii;
semne timide de detensionare a pietei in T2

Fortade munca

variatie anuala, %
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Sursa: INS, Eurostat, CE-DG ECFIN, calcule BNR
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Dinamica anuala a costurilor cu forta de munca ramane inalta;
temperare doar usoara a ritmului salariilor in T2 2024

Costurile unitare cu fortade munca Factori determinanti ai dinamicii salariului mediu brut*
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*) grafic realizat pe baza seriilor de date ajustate sezonier

Sursa: INS, Eurostat, calcule, estimari si prognoze BNR
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Ritmul anual al consumului populatiei si-a continuat ascensiunea,
pe fondul cresterii puterii de cumparare si a creditelor pentru consum

Consum
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Sursa: INS, CE-DG ECFIN, BNR
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Dinamica pozitiva a investitiilor in T1 2024, dar in scadere fata de trimestrul anterior;
cresterea ponderii investitorilor aflati in expectativa

Formare bruta de capital fix

variatie anuala reala, %
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*) aprilie-mai pentru ultimul moment
Sursa: INS, CIS, AHK
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Asteptari privind investitiile in urmatoarele 12 luni
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Sectorul privat isi mentine pozitia dominanta la nivelul investitiilor in economie, insa in ultimele patru trimestre
cresterea ponderii acestora in PIB este sustinuta mai ales de sectorul public

% din PIB, medie mobila pe 4 trimestre

(Y] N~ o0 (o)) (o)) o i (@ (@] o™ < LN LN (\o) M~ (c0) 00 (@)} o i i o~ (9] <
o o o o o i i i i i — i i — i — i i N (o] o o (o] N
S © 6 ©6 6 o ©o o o o o o o ©o o ©o o o o o o o o o
(@ (@] (@ N (@] (@ o (@ (@ (@] (@ (@] (@ (@ (@] (@ (@] (@] (@ o (@ (@ N (@
< (0] N i <t ™M (o] i < (90 N i < ™M o i < (0] N i < ™M o i
K +~ + + F + + + F + + + F F F + F  F + F F F ¥

Sursa: INS, Eurostat
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Majorarea deficitului contului curent, cu precadere pe seama balantei comerciale -
exporturile de bunuri au continuat sa scada, iar importurile si-au reluat recent cresterea, sub impulsul cererii interne

Balanta bunurilor Contul curent

variatie anuald nominala (%) puncte, s.a. 36 miliarde euro, sold 16
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Sursa: BNR, CE-DG ECFIN

I@%BANCA NATIONALA A ROMANIEI 15



Cursul de schimb fata de euro al leului si al monedelor din regiune (coroana ceha, forint, zlot)

Cursuri de schimb
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Sursa: BCE, Bloomberg
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Rata inflatiei si rata dobanzii de politica monetara in plan regional

T e T oo

IPC Rata dobanzii Rata dobanzii
(yoy eop) (medie) (max.) PM (dec.) (yoy eop) (med|e) (max.) PM (dec.)
2020 2,3 3,2 3,7 0,25 2020 2,4 3,4 4,7 0,10
2021 6,6 3,9 6,6 3,75 2021 8,6 5,1 8,6 1,75
2022 15,8 15,1 18,0 7 2022 16,6 14,3 17,9 6,75
2023 6,9 10,8 17,5 6,75 2023 6,2 11,6 18,4 5,75
2024 iun. 2.0 2,9 4,50 (aug.) 2024 iun. 26 27 37 5,75 (aug.)
T I ST
IPC Rata dobanzii IPC IPC IPC Rata dobanzii
(yoy eop) (medie) (max.) PM (dec.) (yoy eop) (medie) (max.) PM (dec.)
2020 2,7 3,3 4,7 0,60 2020 2,1 2,6 3,6 1,50
2021 7,4 5,1 7,4 2,40 2021 8,2 5,0 8,2 1,75
2022 24,5 14,5 24,5 13 2022 16,4 13,7 16,8 6,75
2023 5,5 17,6 25,7 10,75 2023 6,6 10,5 15,5 7
2024 iun. 37 3,7 4,0 6,75 (iul.) 2024 iun. 4,9 6,2 7,4 6,50 (aug.)

Sursa: website-uri banci centrale, institute nationale de statistica
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Sursa: website-uri banci centrale, institute nationale de statistica
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Prognoza macroeconomica
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Coordonatele mediului extern

O Perspective moderat mai favorabile privind cresterea economica UE efectiv in 2024

O Presiuni inflationiste usor mai ridicate pe termen mediu din partea inflatiei IAPC exclusiv energie din zona euro
(proxy pentru inflatia bunurilor de consum din import)

O Ritm prevazut mai lent (fata de acum trei luni) pentru ciclul de relaxare al politicii monetare a BCE

O Incertitudini ridicate Tn ceea ce priveste evolutia pretului petrolului, in contextul tensiunilor din plan geopolitic, dar si
al evolutiilor structurale ale activitatii economice globale

g [procente dolari SUA/baril oo USD/EUR 15
Ral mai 2024 85,9
84,1 80,0 80,1
4 B Ral august 2024 35 3,7 80 1,09 1,08 1,11 109 1,2
2,8 >
3 28 2, 60
2,5 2,5
23 ~ 2,2 23
2,0 2,2
2 1,7 1,7 40
1,0

B l I )
0 0

2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025

Crestere economica Inflatia anuala Inflatia anuala EURIBOR 3 luni Pret petrol, C_UV5U| nominal
UE efectiv* dinzona euro dinzona 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 a inflatiei IPC: previzionata a reintra si a se mentine in interiorul intervalului tintei

incepand cu a doua jumatate a anului viitor

0 Tendinta de reducere a ratei inflatiei va continua
pe cvasitotalitatea intervalului proiectiei,
insa ritmul dezinflatiei este anticipat sa incetineasca
vizibil in a doua parte a acestuia

O Traiectoria este marcata de unele oscilatii de ritm,
induse preponderent de efecte de baza asociate
evolutiilor din trecut:

> majorari de impozite indirecte in ianuarie 2024 =» efect
favorabil in ianuarie 2025

» corectii tarife gaze naturale si preturi LFO in
T2 2024 =» efect nefavorabil in T2 2025

> majorare acciza carburanti in iulie 2024 =>» efect favorabil

iulie 2025

O Revizuire descendenta fata de valorile proiectate in
Raportul anterior € evolutii recente mai favorabile
decat se preconiza

I@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

16,4 i
’ | interval de incertitudine
E rata anuald ainflatiei IPCdinrundaanterioara
| ————- interval de variatie asociat tintei
tinta centrald anualdde inflatie (2,5% din 2013)
rata anuala a inflatiei IPC
_____ 3,2
| 3,4
T4 T4 T4 T4
2022 2023 2024 2025
Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de prognoza ale ratei anuale
a inflatiei IPC din proiectiile BNR din perioada 2005-2023.
Sursa: INS, calcule si proiectii BNR
21
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Principala contributie dezinflationista este anticipata a proveni din partea evolutiei ratei inflatiei CORE2 ajustat

puncte procentuale, sfarsit de perioada

4,0%
. e 3,4%
;- E——
2 -
1 .
0
-1
2024 2025
componenta energie electrica si gaze naturale -0,5 0,0
energeticd B combustibili 0,7 0,2
M preturi LFO 0,1 0,4
preturi administrate* 0,2 0,2
- .
|:.)rovduse.d|n tutgn 0,6 0,3
si bauturi alcoolice
B CORE2 ajustat 2,9 2,2
¢ inflatia IPC (%) 4,0 3,4

*) exclusiv energie electrica si gaze naturale

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR, Valorile prezentate sunt rotunjite la o zecimald
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Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat: mentinerea traiectoriei continuu descrescatoare,
insa ritmul ajustarii va incetini semnificativ in a doua parte a intervalului de prognoza (2025 si 2026)

H 0 . e o . H H Iv 00 fA . . v
O Revenirea pe termen mediu a inflatiei CORE2 ajustat variatie anuala (%), sfarsit de perioads

. . . v . ... . . v 14,6
la limita superioara a intervalului tintei (preconizata

14

a avea loc in T2 2025) este grevata de mentinerea —— CORE2 ajustat, Ral mai 2024

deviatiei PIB la valori pozitive, ... —— CORE2 ajustat, Ral august 2024

O ... precum si de nivelul inca ridicat al anticipatiilor
inflationiste (plasate, insa, pe o traiectorie de
corectie, descrescatoare)

O Revizuirea descendenta a prognozei pentru inflatia
de baza (mai semnificativa pentru finele anului
curent) reflecta indeosebi evolutiile recente mai

favorabile pe segmentele bunurilor nealimentare

Si serviciilor : 2
T4 T4 T4 T4
2022 2023 2024 2025

Sursa: INS, proiectii BNR
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Componentele exogene ale inflatiei: revizuire descendenta a contributiei la inflatia IPC in decembrie 2024 ...

d ...1Tn contextul ajustarii neanticipate si ample
a tarifelor pentru gaze naturale si energia
electrica in intervalul aprilie-mai 2024,
induse de modificarea legislatiei de plafonare
a preturilor

a Contributiile prognozate la rata anuala
a inflatiei IPC:

v" 1,1 pp in decembrie 2024 (-0,5 pp)

v' 1,2 pp in decembrie 2025
(similar Raportului anterior)
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Variatiaanuala a preturilor componentelor exogene*

%, sfarsit de perioada

i 20
i Ral mai 2024

i — Ral august 2024 15
i 10
: 5

: 0

T4 T4 T4 T4
2022 2023 2024 2025

Variatia anuala a tarifelor la energia electrica si gazele naturale

%, sfarsit de perioada

i , 40
! Ral mai 2024

i = Ral august 2024 30
| 20
i 10
: -~ 0

: -10

T4 T4 T4 T4
2022 2023 2024 2025

*) preturi administrate, volatile (legume, fructe, oud, combustibili), ale produselor
din tutun si ale bauturilor alcoolice

Sursa: INS, proiectii BNR
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Deviatia PIB de la nivelul potential este preconizata sa persiste la valori pozitive
pe intregul interval de proiectie ...

Deviatia PIB (gap-ul PIB)

d ...1Tn corelatie cu perspectivele privind
traiectoria inca ridicata a deficitului bugetar

O Politica monetara isi mentine, pe parcursul
intregului interval de prognoza, caracterul
contraciclic, actionand in sensul corectiei
excedentului de cerere agregata din
economie

O Totodata, cererea externa se mentine
deficitara pana la sfarsitul anului curent,
actionand in sensul reducerii gap-ului PIB
intern

}@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

T4 T4
2022 2023

Sursa: estimdri si proiectii BNR

T4
2024

% din PIB potential

Ral august 2024
= Ral mai 2024

T4
2025

3,0

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0
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7N

Balanta
riscurilor

Riscuri la adresa traiectoriei proiectate a ratei inflatiei

Evolutii din mediul extern:

— socuri adverse de natura cererii induse de tensiunile geopolitice

— ritmul redresarii economiilor europene

— conduita viitoare a politicii fiscale de la nivel global (pachete de consolidare fiscala in contextul cadrului de guvernanta economica al UE) ‘ t
— ajustare mai lenta a anticipatiilor inflationiste

— eventuala divergenta a politicii monetare a bancilor centrale (BCE, Fed)

Preturile materiilor prime, ale bunurilor intermediare si finale (indeosebi componente energetice si bunuri alimentare):
— socuri de natura ofertei ocazionate de conflictele geopolitice multiple:
= sincope in rutele traditionale de transport
= volatilitate a preturilor la energie
= impactul sanctiunilor economice t

— comportamentul operatorilor din piata locala a gazelor naturale
— fenomene meteorologice extreme, temperaturi ridicate (inclusiv seceta prelungita)
— tranzitia spre o economie verde (costuri suplimentare de adaptare)

Politica fiscala si cea a veniturilor:
— configuratia pachetului de consolidare fiscala in contextul noului cadru de guvernanta al UE l f
— comportamentul agentilor economici de ajustare la masurile adoptate

Piata muncii:
— dinamica viitoare a castigurilor salariale l 1
— implicatii ale gradului (inca) relativ tensionat al pietei fortei de munca
— accentuari ale deficientelor structurale de pe aceasta piata
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Hotararile Consiliului de administratie al BNR*

d Reducerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 6,50 la suta pe an,
de la 6,75 la suta pe an, incepand cu data de 8 august 2024

O Reducerea ratei dobanzii pentru facilitatea de creditare (Lombard) la 7,50 la suta pe an,
de la 7,75 la suta pe an, si a ratei dobanzii la facilitatea de depozit la 5,50 la suta pe an,
de la 5,75 la suta pe an

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

*) sedinta din 7 august 2024
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Calendarul sedintelor Consiliului de administratie al BNR
pe probleme de politica monetara

4 octombrie 2024

8 noiembrie 2024"
15 ianuarie 2025
14 februarie 2025"

*) 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 — august 2024
(limba romana)

[ Sinteza Raportului asupra inflatiei — august 2024
(limba engleza)

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