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Tn septembrie 2024, rata anual3 a inflatiei IPC a fost inferioara celei din iunie, dar ritmul de scadere a fost mult mai lent
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Sursa: INS, BNR
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Tintade inflatie: 2,5% £1 pp
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Determinantii inflatiei in T3 2024

Pozitionarea cotatiei Brent pe o traiectorie descendenta, intr-un
context caracterizat de o cerere slabita si de o oferta bogata

Puternic efect statistic favorabil asociat scumpirii
medicamentelor in august 2023

Restrangere usoara a excedentului de cerere agregata
din economie

Influenta moderata a preturilor de import

Seceta severa, care a antrenat efecte adverse pe mai multe
canale:

plasarea cotatiilor de pe piata en gros interna de energie electrica
la niveluri ridicate (pe fondul caniculei, secetei, dar si al aparitiei
unor deficiente in functionarea pietei europene integrate)

inregistrarea unor dinamici lunare superioare mediei multianuale
in cazul alimentelor (atat procesate, cat mai ales cu preturi volatile)

Dinamica salariala alerta



Procesul dezinflationist a continuat sa fie sustinut de componente exogene ale cosului de consum,
influenta fiind insa mult atenuata

contributii, pp
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Contributia negativa a bunurilor energetice la dinamica inflatiei s-a accentuat, pe fondul reducerii cotatiei petrolului
dar pretul electricitatii s-a majorat in lunile de vara, ca efect al factorilor climatici

Pretul combustibililor Pretul energiei electrice si al gazelor naturale
USD/baril
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Sursa: INS, Bloomberg, OPCOM, BRM, calcule BNR
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Relativa disipare a impactului dezinflationist al cotatiilor materiilor prime,
cu inversari de tendinta pe mai multe segmente, inclusiv cel agroalimentar

Cotatiile principalelor
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Preturile productiei industriale
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Sursa: Banca Mondiald, FAO, Eurostat, calcule BNR
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Conditiile meteorologice adverse si-au pus amprenta asupra mai multor culturi
agricole din Romania; situatie ceva mai favorabila pe plan european

variatie a productiei agricole in anul 2024 fata de media ultimilor 5 ani, %

22

UE Romania UE Romania UE Romania UE* Romania UE* Romania

Grau Porumb Floarea-soarelui Cartofi Sfecla de zahar

*) pentru evolutiile aferente culturilor de cartofi si sfecla de zahar la nivelul UE au fost reprezentate variatii ale randamentelor prognozate

Sursa: Comisia Europeand, Eurostat
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Oferta interna deficitara s-a reflectat rapid in preturile legumelor si fructelor in T3;
in cazul alimentelor procesate, dincolo de inversarea tendintei cotatiilor, ...

Legume si fructe Alimente procesate
variatie lunara, % variatie lunara, %

iul. aug. sep. iul. aug. sep.

Nota: Media multianuala este calculatd ca medie aritmeticd avariatiilor lunare inregistratein luna de interes, in fiecare an din perioada 2016-2023 (insa exclude valorile aferente
anului 2022, in care variatiilelunare auinregistrat valori extreme ca urmare a conflictuluiarmat din Ucraina, respectivaugust 2023, cand evolutia preturilorafostviciata de
introducerea plafonarii adaosului comercial pentru unele produse alimentare).

Sursa: INS, calcule BNR
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... scumpirile realizate de operatorii comerciali includ probabil si presiunea din partea altor tipuri de costuri,
cum sunt cele cu forta de munca, acest sector avand una dintre cele mai mari expuneri

Salariul mediu brut Ponderea cheltuielilor cu angajatii in valoarea productiei (2022)
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Sursa: INS, Eurostat, calcule BNR
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Bunurile nealimentare si serviciile contribuie inca la temperarea inflatiei de baza,
dinamica preturilor produselor importate avand o anumita influenta in cazul primei categorii ...

Componentele inflatiei de baza
(CORE2 ajustat)

18 _contributii larata anuala, pp
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Sursa: INS, Eurostat, calcule si estimdri BNR
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... dar potentialul dezinflationist al acestor grupe incepe sa se epuizeze,

iar alimentele procesate nu mai ofera sustinere

Indicator de tip momentum
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T@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

iun.23

iul.23

aug.23
sept.23

oct.23

nov.23

dec.23

ian.24

feb.24
mar.24

apr.24

mai24
iun.24
iul.24

aug.24
sept.24

10



Dinamica anuala inalta a costurilor cu forta de munca; cresterea salariului mediu brut
este tot mai mult alimentata de alti factori, precum majorarile salariului minim si ale unor salarii in sectorul public

ibutii variatie anuald, % contributii, . s o sa.
55 contributi,pp . \Varafieanuala, % .., contribu ibpep variatie anuald, %, s.a. ,c
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— ULC total economie (sc. dr.)
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I asteptarile inflationiste
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Sursa: INS, Eurostat, calcule, estimdri si prognoze BNR
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Tn linie cu incetinirea activitatii economice, se disting semne de detensionare pe piata muncii;
din perspectiva structurala, deficitul de personal calificat continua sa afecteze activitatea companiilor

Fortade munca

variatie anuala, %
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*)iul.-aug. pentru T3 2024
Sursa: INS, Eurostat, BCE, CE-DG ECFIN, CE-DG IMIESMEs, calcule BNR

T@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Principalele problemeintampinate de companii
in desfasurarea activitatii (52 2023)

m lipsa personalului calificat
costurile de productie (inclusiv cele cu personalul)
| D medieVE 8 . § | 'F S I
| | medie UE | | |
wJ o > N ¥ w w = — — - un
Emguuugm“'EQO%E—Ebagzc.Eg%mm%

Notd: n cadrul sondajului, companiile rispund laintrebarea, Cat de importanti au fost
factorii mentionati pentru activitatea companieiin ultimele 6 luni ?”. Raspunsurile
se referdlasemestrul 112023 si sunt oferite pe oscara dela 1 la 10, in ordine
crescatoare dupa nivelul importantei.
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Impact semnificativ si persistent al deficitului de forta de munca asupra salariilor, transmis de-a lungul lantului de
productie in preturile de consum; efectul s-a atenuat recent, pe fondul reducerii ritmului de crestere economica

Efectul asupra dinamicii salariale sectoriale
asociat deficitului de forta de munca

contributii, pp

30 +~------- e

deseuril
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ectare ape uzate
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Not3: Tn grafic sunt reprezentate doar sectoarele unde efectul deficitului de fort3

de munca asupra salariilor este semnificativ din punct de vedere statistic.

Sursa: Ministerul Finantelor, BNR, calcule si estimdri BNR
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Tommmmmme 0,61

Contributia deficitului de forta de munca sectorial
la majorarea ratei inflatiei

“contributii, pp

——————————————————————— 0,42

0,26

0,14

006

2023 S1 2024
alte servicii
B echipamente electrice
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Excedentul de cerere agregata din economie continua sa se restranga;
asteptari rezervate privind cresterea economica pe termen scurt

Deviatia PIB
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Sursa: INS, CE-DG ECFIN, Bloomberg, calcule si estimdri BNR
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Asteptari privind evolutia economiei

puncte, s.a. indice, s.a.
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variatie anuala reala
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Cresterea puterii de cumparare si cea a creditelor bancare
au alimentat o noua intensificare a consumului populatiei in T2

Consumul populatiei

% uncte, s.a.
° puncte, 0 14
consumul final al populatiei

- cifra de afaceri - retail* . 1
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*) cu exceptia comertului auto
**) julie-august pentru ultimul moment

Sursa: INS, CE-DG ECFIN, BNR
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Credite de consum

procente pe an

credite noi pentru consum si alte scopuri* (sc. dr.)

—rata dobanzii — credite noi in lei

miliarde lei

T1 2020
T2 2020
T3 2020
T4 2020
T1 2021
T2 2021
T3 2021
T4 2021
T1 2022
T2 2022

*) cu exceptia creditelor renegociate
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T4 2022

T1 2023
T2 2023

T3 2023

T4 2023

T1 2024
T2 2024
T3 2024
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Investitiile au pastrat o dinamica pozitiva in T2, dar in scadere; tendinta este posibil sa se prelungeasca,
pe fondul subutilizarii capacitatilor de productie si al perspectivei mai rezervate a mediului de afaceri local

Formare bruta de capital fix Gradul de utilizare a capacitatilor de productie*  Aprecieri privind climatul investitional

variatie anuala reala, % procente procente in total rdspunsuri

54 -l - 100 --=22 -2 - - - mmmm—eT ---~ 100
[ total
- I industrie m servicii
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---+ 25
18 Lo -0
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CERPESRERREEREREEERER M bun si foarte bun neutru Mslab
*) iulie-august pentru ultimul moment *) liniile punctate indica medii istorice
Sursa: INS, Eurostat Sursa: CE-DG ECFIN Sursa: 2024 AmCham Business Barometer, Romania
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Dinamizarea cererii interne a antrenat cresterea importurilor;
efectul negativ asupra contului curent a fost amplificat de trenarea activitatii de export

Balanta bunurilor Contul curent

51 variatieanuald reald, % miliarde euro, sold 16

B exporturi o importuri -~ -« -~ cerere internd*

|_
2020 2021 2022 2023 : 8 luni 8 luni
1 2023 2024

% . e . © bunuri = servicii M venituri primare M venituri secundare ® cont curent
) cu exceptia variatiei stocurilor

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

Cursuri de schimb Prime de risc
(CDS 10Y)
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Sursa: BCE, Bloomberg
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Asteptarile inflationiste pe termen mediu si lung si-au stopat ajustarea descendenta,

iar cele pe termen scurt au fost mai volatile

Asteptarile operatorilor economici*

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

—rata anuald a inflatiei peste 1 an

—comert
servicii

——industrie

= constructii

rata anuala a inflatiei peste 2 ani

Asteptarile analistilor bancari

variatie anuala, %, sf. per.
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*) orizontde 3 luni

**) diferentaintre ponderea opiniilorin sensul cresterii preturilor si ceaa opiniilorin sensul scaderii; plasareain interiorul benzii de +5la suta
sugereaza o stabilitate a preturilor

Sursa: Sondajul CE-DG ECFIN, Sondajul BNR in randul analistilor bancari, calcule BNR
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Tinta de inflatie

T3 2022

T4 2022

T1 2023
T2 2023

T3 2023
T4 2023
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Prognoza macroeconomica
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Coordonatele mediului extern

O Perspective mai nefavorabile privind cresterea economica UE efectiv in 2025

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

O Ritm mai alert (fata de Raportul precedent) pentru ciclul de relaxare al politicii monetare a BCE, dar concentrat in prima
jumatate a anului 2025

O Persista incertitudini semnificative privind evolutia pretului petrolului, in contextul tensiunilor geopolitice si al schimbarilor
structurale din activitatea economica globala

t . .
g _Procente dolari SUA/baril 100 USD/EUR 15
Ral august 2024 a1
L 81 809 o1
4 m Ral noiembrie 2024 37 36 74,6 - 80 1,08 1,09 1,09 111 1,2
3,1
3 28 28 60 0,9
25 24 22 22 2,3 24 2,3
2 17 s 40 0,6
1,0 1,0
1 l 20 0,3
0 0 0,0
2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025
Crestere economica Inflatia anualad Inflatia anuald EURIBOR 3 luni Pret petrol, C'ursul nominal
UE efectiv* din zona 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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d

Rata anuala a inflatiei IPC: mentinerea tendintei descrescatoare, cu unele fluctuatii in prima parte
a intervalului de proiectie, ulterior ritmul dezinflatiei fiind anticipat sa incetineasca semnificativ

Oscilatiile de ritm sunt generate de efectele

de baza asociate evolutiilor din trecut (eliminarea
din calculul ratei anuale a inflatiei a majorarilor
impozitelor indirecte din ianuarie 2024, respectiv
a reducerilor de preturi ale gazelor naturale si
alimentelor neprocesate in T2 2024 samd)

Reintrarea in intervalul tintei este preconizata
pentru prima parte a anului 2026

Revizuirea ascendenta fata de valorile proiectate
in Raportul anterior, mai semnificativ in prima
parte a intervalului de proiectie, dar cu efect
persistent si pe termen mediu, este asociata cu
precadere evolutiilor recente mai nefavorabile
decat se preconiza pe segmentul alimentelor

I@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

| interval de incertitudine

rata anuala a inflatiei IPCdinrundaanterioara
----- interval de variatie asociat tintei
tintacentraldanualdde inflatie (2,5% din 2013)
rata anuala a inflatiei IPC

T4 T4 T4
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
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Principala contributie dezinflationista este atribuita evolutiei ratei inflatiei CORE2 ajustat

puncte procentuale, sfarsit de perioada

6 -
4,9%
. A
4 - 3,5%
;- ——
2 -
1 -
0
-1
2024 2025
componenta energie electrica si gaze naturale -0,4 0,0
energetica B combustibili 0,3 0,3
M preturi LFO 0,6 0,4
preturi administrate* 0,3 0,2
- .
r')rovduse.dm tut%m 0,7 03
si bauturi alcoolice
B CORE2 ajustat 3,2 2,2
¢ inflatia IPC (%) 49 3,5

*) 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,
dar la niveluri superioare celor din Raportul precedent pana la finele anului 2025

Traiectoria continuu descendenta va fi sustinuta Variatia anual3 a indicatorului CORE2 ajustat

de corectia asteptarilor privind inflatia, precum si de %, sfarsit de perioads
atenuarea graduala a presiunilor din partea preturilor
bunurilor din import, ...

i 12
... fiind, in acelasi timp, grevata de mentinerea i Ral august 2024
. . —Ral noiembrie 2024
conditiilor favorabile de cerere 10
Revizuirea ascendenta a prognozei pana la finele
¢ _ee v . . 8
anului viitor reflecta presiunile recente pe segmentul
alimentar, ...
6
... coroborat cu subestimarea celor persistente de la
nivelul subcomponentei serviciilor, ... 4

... care continua sa resimta presiunile inflationiste
inca ample provenind din partea costurilor cu forta

T4 T4 T4
de munca 2023 2024 2025
Sursa: INS, proiectii BNR
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Atenuarea ponderii profiturilor in VAB creeaza premise pentru moderarea dinamicii salariale in sectorul privat,
in lipsa presiunilor din partea politicii de venituri

PO . . 45 procente
O Inintervalul 2013-2022 rata profitului
40
a cunoscut o crestere puternica, in paralel 3
cu dinamizarea costurilor salariale 30
(in special panain 2017) 25
20
. : o . 15
O ...iarin cursul anului 2023 s-a inregistrat 0
o atenuare a ponderii profiturilor in VAB
in cazul companiilor nefinanciare pe fondul 0
mentinerii unei dinamici ridicate a salariilor T d N M S N 0N R DO NMm YN O~ ©Q RO o N M
’ O O O O O O O O O d d ™=H ™« ™+HJ =+ o =+ ««+d o N & NN
in sectorul privat SRRRRIIRIRARRIRIIRRAIKR/RARIRIRIRKRRKLR’R
profit net/VAB rata de crestere a costurilor salariale

Sursa: date bilantiere ale companiilor nefinanciare, MF, calcule BNR

O Analiza empirica sugereaza ca majorarea ratei profitului companiilor din perioada anterioara anului 2022
ar putea constitui un factor ce a permis sustinerea unor dinamici salariale ridicate, atenuarea din 2023
a ponderii profiturilor in VAB conturand un efect in sensul temperarii dinamicii salariale
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Componentele exogene ale inflatiei: revizuire ascendenta
a contributiei la inflatia IPC in decembrie 2025

A Contributiile la rata anuala a inflatiei IPC:
v' 1,6 pp in decembrie 2024 (+0,5 pp)

v 1,2 pp in decembrie 2025 (similar Raportului

anterior)

O Evolutiile recente mai nefavorabile inregistrate,
cu precadere, de preturile LFO (seceta pedologica)
si de tarifele la energia electrica (impact asociat
cresterilor de preturi, dar si ale consumului de
energie) ...

A ... au fost partial contrabalansate de dinamici
mai reduse decat cele proiectate anterior in cazul
preturilor combustibililor (ajustare descendenta
a cotatiilor petrolului)

I@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Variatia anuala a preturilor LFO

%, sfarsit de perioada

Ral august 2024
= Ral noiembrie 2024

T4 T4 T4
2023 2024 2025

Variatiaanuala a preturilor la combustibili

%, sfarsit de perioada

Ral august 2024

= Ral noiembrie 2024
T4 T4 T4
2023 2024 2025

Sursa: INS, proiectii BNR

-10

10

-10
-15
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Deviatia PIB de la nivelul potential este preconizata sa persiste la valori pozitive
pe intregul interval de proiectie, revizuite insa descendent fata de Raportul anterior ...

... in contextul recentelor evolutii sub asteptari
ale PIB si al anticiparii unei dinamizari doar
graduale pe termen scurt

Traiectoria este conditionata de absenta unor
informatii certe cu privire la pachetul de masuri
ce ar urma sa fie aplicat in vederea corectiei
deficitului bugetar

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

Totodata, cererea externa se mentine deficitara
pana in T2 2025, actionand in sensul reducerii
gap-ului PIB intern

I@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Deviatia PIB (gap-ul PIB)

T4
2023

Sursa: estimdri si proiectii BNR

T4
2024

% din PIB potential

Ral noiembrie 2024
= Ral august 2024

T4
2025

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0
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Balanta
riscurilor

Riscuri la adresa traiectoriei proiectate a ratei inflatiei

Evolutii din mediul extern:
— trenarea activitatii economice (in special Germania, China)
— conduita viitoare a politicii fiscale la nivel european (implementarea, ulterior aprobarii de catre Consiliul European, a Planurilor bugetar structurale)

— decizii de politica monetara ale BCE si Fed si conduita bancilor centrale din regiune

Preturile materiilor prime, ale bunurilor intermediare si finale (indeosebi componente energetice si bunuri alimentare):
— exacerbarea conflictelor geopolitice (noi socuri de natura ofertei):
* noi disfunctionalitati in lanturile de aprovizionare
* puseuriinflationiste asociate evolutiei cotatiilor petrolului (afectarea unor puncte critice privind infrastructura petroliera)
» perturbariale livrarilor de gaze naturale sau un necesar sezonier sporit (vreme extrem de friguroasa) 1
— eventuale masuri interventioniste, de restrictionare a comertului liber
— implicatii ale expirarii schemei privind plafonarea preturilor la energie electrica si gaze naturale in Romania
— posibile distorsiuni ale functionarii pietelor ocazionate de plafonarea preturilor bunurilor agroalimentare

— fenomene climaterice extreme tot mai frecvente

Politica fiscala si cea a veniturilor:
— magnitudinea si esalonarea n timp a masurilor din pachetul de consolidare fiscala 11

— consecinte ale esalonarii pe sapte ani a corectiei fiscale

— reactia mediului de afaceri de ajustare a agentilor economici la masurile adoptate

Piata muncii:
— moderarea dinamicii salariale din sectorul public in perspectiva consolidarii fiscale
— implementarea prevederilor directivei privind salariul minim european ! 1

— persistenta deficitului de forta de munca si, implicit, a unui grad relativ ridicat de tensionare a pietei muncii

I@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Hotararile Consiliului de administratie al BNR*

d Mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 6,50 la suta pe an

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

[ Mentinerea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii pentru pasivele

in lei si in valuta ale institutiilor de credit

*) sedinta din 8 noiembrie 2024

I@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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rata dobanzii la depozitele interbancare plasate la 3 luni

rata dobanzii de politica monetara (% p.a., eop)

=== |PCvariatie medie/an

e |PC — variatie anuala

Sursa: website-uri bdnci centrale, institute nationale de statisticd
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Rata inflatiei si rata dobanzii de politica monetara in plan regional

T e T oo

Rata dobanzii Rata dobanzii
(yoy eop) (medle) (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 U 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 oct. 2,8 4 (nov.) 2024 sep. 4,9 3,3 4,9 5,75 (nov.)
T
Rata dobanzii IPC IPC IPC Rata dobanzii
(yoy eop) (medle) (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 sep. 3,0 3,7 4,1 6,50 (nov.) 2024 sep. 4,6 5,8 7,4 6,50 (nov.)

Sursa: website-uri bdnci centrale, institute nationale de statisticd
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Calendarul sedintelor Consiliului de administratie al BNR
pe probleme de politica monetara

15 ianuarie 2025

14 februarie 2025"

*) discutarea si aprobarea Raportului trimestrial asupra inflatiei

}@. BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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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 2024
(limba romana)

A Sinteza Raportului asupra inflatiei — noiembrie 2024
(limba engleza)

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