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Cuvant inainte

Asigurarea si mentinerea stabilitdtii preturilor constituie obiectivul fundamental al Bancii Nationale a Romaniei,
politica monetara implementandu-se, incepand cu luna august 2005, in contextul strategiei de tintire directa
a inflatiei. In cadrul acesteia, comunicarea activa a autoritatii monetare cu publicul detine un rol esential,
principalul instrument utilizat in acest scop de catre Banca Nationala a Romaniei fiind Raportul asupra inflatiei.

Pe langa analiza celor mai recente evolutii economice, monetare si financiare si explicarea ratiunilor si
manierei de implementare a politicii monetare in perioada precedentd, Raportul prezinta proiectia trimestriald
a Bancii Nationale a Romaniei privind evolutia inflatiei pe un orizont de opt trimestre — inclusiv incertitudinile
si riscurile asociate acesteia - si evalueaza contextul macroeconomic recent si viitor din perspectiva deciziei
de politica monetara.

Prin elaborarea si publicarea trimestriala — in concordanta cu frecventa ciclului de prognoza - a Raportului
asupra inflatiei, Banca Nationala a Romaniei isi propune sa ofere tuturor celor interesati posibilitatea de a
intelege cat mai bine cadrul sau de analiza si implicit fundamentele deciziilor de politicd monetara. Asigurarea
transparentei si predictibilitatii politicii monetare sunt de natura a consolida credibilitatea politicii monetare
si de a contribui astfel la ancorarea eficace a anticipatiilor privind inflatia si la diminuarea costurilor asigurdrii si
mentinerii stabilitatii preturilor.

Analiza prezentata in Raportul asupra inflatiei se bazeaza pe cele mai recente informatii statistice disponibile la momentul
redactarii, astfel incat perioadele de referinta ale indicatorilor utilizati sunt diferite.

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de 8 noiembrie 2024,
iar proiectia macroeconomica a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pana la data de 29 octombrie 2024.

Toate editiile acestei publicatii sunt disponibile pe suport hartie si pe websiteul BNR, http://www.bnr.ro.
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Sinteza

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

Rata anuala a inflatiei IPC s-a redus pana la 4,62 la suta la finele trimestrului Il 2024,
nivel inferior cu 0,32 puncte procentuale celui atins in luna iunie. Traiectoria
descendentd a fost sustinutd, in principal, de componente exogene ale cosului de
consum, in contextul unor efecte statistice favorabile, dar si al unor evolutii benigne
pe piata petrolului. In schimb, factori precum seceta severa sau unele probleme
conjuncturale manifestate la nivel regional pe piata energiei electrice, alaturi de

o dinamica salariala alerta, care alimenteaza presiuni pe latura costurilor, au imprimat
procesului dezinflationist un caracter mai lent. Iincetinirea a fost vizibila mai ales in
cazul inflatiei de baza, rata anuala a indicatorului inregistrand o valoare de 5,6 la suta
in septembrie, fatd de 5,7 la suta cu trei luni in urmd. Rata medie anuala a inflatiei si-a
continuat parcursul descrescator in trimestrul lll, coborand la 6,1 la suta in cazul
indicelui calculat conform metodologiei nationale (IPC) si, respectiv, la 6,4 la suta in
cazul indicatorului calculat conform structurii armonizate (IAPC). Astfel, corectia de
pe parcursul trimestrului Il a fost de aproximativ 1 punct procentual in cazul ambilor
indicatori. Cu toate acestea, ecartul fata de inflatia medie din Uniunea Europeand

a fost de 3,6 puncte procentuale, mai redus cu doar 0,1 puncte procentuale decat
cel consemnat la finele trimestrului precedent, evolutie ce continua sa evidentieze
un proces dezinflationist usor mai atenuat in cazul Romaniei.

Dupa cresterea observata in luna august, la 5,8 la suta, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat
si-a reluat scaderea in luna septembrie, cand a inregistrat un nivel de 5,6 la suta.
Astfel, pe ansamblul trimestrului, indicatorul a consemnat un declin modest, de doar
0,1 puncte procentuale. Trimestrul lll a pus in evidenta o evolutie divergenta

a subcomponentelor inflatiei de baza, cu decelerdri vizibile in cazul ratei anuale a inflatiei
bunurilor nealimentare si, respectiv, a serviciilor, in timp ce ritmul de crestere a
preturilor bunurilor alimentare a inregistrat o usoara reaccelerare. Cu toate acestea,
diferenta dintre nivelurile celor trei subindici rimane considerabila. In timp ce in cazul
bunurilor nealimentare si, respectiv, al serviciilor, ratele anuale continua sa fie apropiate
sau chiar sa depdseasca 7 la suta, in cazul bunurilor alimentare, nivelul de 3,4 la suta
din septembrie ramane pozitionat in intervalul tintei de inflatie. Pentru subcomponentele
de servicii si bunuri nealimentare, aceasta evolutie reflecta mentinerea la niveluri
inalte a presiunilor pe partea costurilor salariale si, respectiv, disiparea doar graduala
a presiunilor din partea preturilor bunurilor din import. Totodata, in timp ce asteptarile
privind inflatia ale agentilor economici au inregistrat usoare majorari in ultimele luni,
care vizeaza preponderent orizontul scurt de timp, presiunile din partea excedentului
de cerere agregata s-au atenuat, pe fondul incetinirii vizibile a activitatii economice in
primele trei trimestre ale anului.

Dinamica anuald a costurilor unitare cu forta de munca pe ansamblul economiei
se mentine alerta din perspectiva istorica, desi in trimestrul Il s-a temperat usor, pand la
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19,5 la suta (-2,3 puncte procentuale fata de trimestrul anterior), in principal pe fondul
reducerii ritmului remunerarii pe salariat (pana la 16,2 la sutd, -1,5 puncte procentuale),
dar si al unei scaderi mai temperate a productivitatii muncii (de la -3,4 la suta in
primele trei luni ale anului curent, la -2,7 la suta in trimestrul Il). Majoritatea sectoarelor
economice au contribuit la temperarea dinamicii agregate a ULC, cu exceptia sectorului
public. In industrie, rata anuala de crestere a costurilor salariale unitare a accelerat
panala 17,6 la suta in intervalul iulie-august (de la 15,8 la suta in trimestrul Il), dinamica
salariala mentinandu-se ridicata (inclusiv in conditiile majorarii salariului minim brut
niulie) in ciuda contractiei in termeni anuali a productiei si a reducerilor prefigurate
de personal.

Politica monetara in perioada parcursa de la data Raportului
precedent

In sedinta din 7 august 2024, Consiliul de administratie al BNR a hotarat reducerea
ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 6,50 la suta pe an, de la 6,75 la suta
pe an. Ratele dobanzilor facilitatilor permanente au fost, de asemenea, reduse

la 5,50 la suta pe an in cazul celei de depozit si la 7,50 la sutd pe an in cazul celei de
creditare (Lombard). Rata anuala a inflatiei a continuat sa se reduca in iunie 2024,
coborand la 4,94 la suta, sub nivelul prognozat, ca urmare a scaderilor de dinamica
consemnate de inflatia de baza si de pretul combustibililor, contrabalansate partial ca
impact de cresterea pretului gazelor naturale. La randul sdu, rata anuala a inflatiei
CORE?2 ajustat si-a accelerat descresterea in trimestrul I, inclusiv in raport cu previziunile,
coborand la 5,7 la suta in iunie. Decelerarea a avut ca determinanti si in acest interval
efecte de baza dezinflationiste si corectii descendente ale cotatiilor marfurilor.
Influente suplimentare au decurs din scaderea dinamicii preturilor importurilor si
din reintrarea pe un trend usor descrescator a asteptarilor inflationiste pe termen
scurt. In sens opus au actionat moderat majorarile de costuri unitare cu forta de
muncd consemnate in primele luni ale anului curent, transferate, cel putin partial,
asupra unor preturi de consum, inclusiv pe fondul unei cereri robuste de bunuri.

Incertitudini si riscuri mari decurgeau din conduita politicii fiscale si a celei de venituri,
avand in vedere, pe de o parte, executia bugetara din primele sase luni ale anului,
dinamica salariilor din sectorul public si impactul integral al noii legi a pensiilor, iar,
pe de alta parte, masurile fiscal-bugetare ce ar putea fiimplementate in perspectiva in
scopul continuarii consoliddrii bugetare, in contextul Planului bugetar-structural national
pe termen mediu. O sursa de incertitudini si riscuri insemnate ramaneau, de asemenea,
conditiile de pe piata muncii si dinamica salariilor din economie. Totodata, incertitudini
semnificative erau asociate evolutiei preturilor energiei si alimentelor, pe fondul
modificarilor legislative si al secetei prelungite din acest an, precum si traiectoriei
viitoare a cotatiei titeiului, in contextul tensiunilor geopolitice. Incertitudini si riscuri
la adresa perspectivei activitatii economice, implicit a evolutiei pe termen mediu

a inflatiei, continuau sa genereze si razboiul din Ucraina si conflictul din Orientul
Mijlociu, precum si evolutiile economice din Europa. Totodatd, absorbtia fondurilor
europene, in principal a celor aferente programului,Next Generation EU", este
conditionata de indeplinirea unor tinte si jaloane stricte. Aceasta este insa esentiala
pentru realizarea reformelor structurale necesare, inclusiv a tranzitiei energetice,
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dar si pentru contrabalansarea, cel putin partiala, a efectelor contractioniste ale
conflictelor geopolitice. Relevante ramaneau, de asemenea, deciziile de politica
monetara ale BCE si Fed, precum si atitudinea bancilor centrale din regiune.

Ulterior, rata anuald a inflatiei s-a marit in iulie la 5,42 la sutd, de la 4,94 la suta in luna
iunie, si a scazut in august la 5,10 la suta. Avansul fata de finele semestrului | era
rezultanta accelerarii cresterii preturilor alimentelor si energiei, pe fondul secetei
severe si al majorarii tarifelor de distributie pentru gaze naturale, ce a devansat

ca impact noile scaderi de dinamica consemnate de preturile administrate si de pretul
combustibililor, sub influenta unor efecte de baza si a descresterii cotatiei titeiului.

in acelasi timp, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat si-a intrerupt trendul descendent,
urcand in august la 5,8 la sutd, de la 5,7 la suta in iunie. Evolutia era atribuibila unui
efect statistic nefavorabil manifestat pe segmentul alimentelor procesate si majorarii
cotatiilor unor marfuri agroalimentare, precum si costurilor salariale crescute, transferate
cel putin partial, asupra unor preturi de consum, inclusiv pe fondul asteptarilor
inflationiste pe termen scurt incd inalte si al cererii solide de bunuri. Actiunea acestor
factori a fost in mare parte contrabalansatd de efectele de baza dezinflationiste

de la nivelul subcomponentelor non-alimentare si de scaderea dinamicii preturilor
importurilor. La randul sau, activitatea economica inregistrase in trimestrul 11 2024
un ritm de crestere sub asteptarile formulate in Raportul anterior, marcand, probabil,
o continuare a restrangerii excedentului de cerere agregata in acest interval, contrar
previziunilor. Fata de aceeasi perioada a anului trecut, avansul PIB s-a marit totusi in
trimestrul 11 2024, la 0,9 la suta, de la 0,5 la suta in trimestrul precedent, in principal
ca urmare a saltului consemnat de dinamica anuald a consumului gospodariilor
populatiei. In acelasi timp, cresterea formarii brute de capital fix a ramas robusta,
desi a continuat sa incetineasca in raport cu trimestrul anterior. In schimb, evolutia
exportului net si-a marit substantial influenta contractionista, in conditiile in care
volumul importurilor de bunuri si servicii si-a accelerat cresterea, in timp ce volumul
exporturilor si-a prelungit declinul in termeni anuali. Drept urmare, deficitul balantei
comerciale si cel de cont curent au inregistrat o ampla crestere de dinamica, ce a fost
accentuata in cazul celui din urma de atenuarea evolutiilor favorabile provenind

din partea soldului balantei veniturilor secundare, sub influenta evolutiei fondurilor
europene de natura contului curent.

La momentul sedintei Consiliului de administratie al BNR din 4 octombrie 2024, cele
mai recente evaludri indicau cd rata anuala a inflatiei va scadea pana la finele anului
curent pe o traiectorie fluctuanta si mai ridicata decat cea evidentiata in prognoza pe
termen mediu din luna august 2024. Descresterea era antrenata prioritar de efecte de
baza si de decelerarea cresterii preturilor importurilor, in timp ce in sens opus continuau
sd actioneze conditiile meteorologice nefavorabile din acest an si majorarea cotatiilor
unor marfuri, in principal prin efectele exercitate asupra dinamicilor preturilor alimentelor
si energiei. Factorii de risc si incertitudine identificati anterior ramaneau relevanti.

Pe baza evaluarilor si a datelor disponibile in acel moment, precum si in conditiile
incertitudinilor ridicate, Consiliul de administratie al BNR a hotarat, in sedinta din
4 octombrie 2024, mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul

de 6,50 la suta pe an. Totodatad, s-a decis mentinerea ratei dobanzii pentru facilitatea de
creditare (Lombard) la 7,50 la suta pe an si a ratei dobanzii la facilitatea de depozit la



Raport asupra inflatiei = Noiembrie 2024

8

Prognoza ratei inflatiei

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

5,50 la sutd pe an. De asemenea, Consiliul de administratie al BNR a decis mentinerea
nivelurilor ratelor rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei si in valuta ale
institutiilor de credit.

Perspectivele inflatiei

Activitatea economica de la nivel global continua sa isi revina dupa multiplele socuri
de oferta din ultimii ani, insa ritmul de crestere s-a stabilizat la o valoare relativ redusa.
La nivel regional, insa, evolutiile au fost neomogene - de exemplu, in timp ce cererea
interna a ramas robusta in SUA, economiile avansate din Europa se confrunta cu

o incetinire a productiei industriale si cu niveluri
ridicate ale indatorarii. In plus, cresterea economica
este in continuare relativ neuniform distribuita intre
diversele sectoare, fiind afectata diferentiat de
conditiile financiare restrictive si de incertitudinile
geopolitice semnificative. Totodatd, inflatia la nivel
global a continuat sa evolueze pe un trend
descrescdtor, proces favorizat de asteptdrile bine
ancorate si de calibrarea adecvata a politicilor
monetare. In Europa, convergenta inflatiei catre tinta
va fiinsa una graduald, pe fondul persistentei
perturbarilor din lanturile de aprovizionare si a

| Il 1l v
2024

Sursa: INS, proiectie BNR

2025 2026

tensiunilor geopolitice, precum conflictul din Ucraina
si cel din Orientul Mijlociu. In plus, aceasta convergenta
va fi una diferentiata: in timp ce preturile bunurilor
s-au stabilizat in mare parte, inflatia serviciilor este
inca ridicata, mai ales in sectoarele care se confrunta

tinta stationara multianuala
de inflatie: 2,5%+1 pp

[ R [
cu un deficit al fortei de munca si, pe acest fond, cu

presiuni salariale ridicate.

Tn economiile din Europa Centrala si de Est, inclusiv in Romania, dinamica inflatiei s-a
plasat atat sub spectrul factorilor cu actiune globala, cat si al politicilor adoptate
pe plan local. In particular, Romania are nevoie urgenta de consolidare fiscald, pentru
a evita accentuarea dezechilibrelor macroeconomice, in special avand in vedere
procedura oficiala de deficit excesiv. Reformele structurale si o ajustare fiscala credibila
sunt esentiale pentru a atinge un deficit bugetar sustenabil si pentru a imbunatati
perspectivele de crestere pe termen mediu. n acest fel, s-ar minimiza inclusiv
riscurile unei eventuale volatilitati a fluxurilor de capitaluri din economia noastrd,
cu potential efect advers si asupra evolutiei preturilor. Din toate aceste motive,

o abordare prudenta in gestionarea politicilor economice este esentiala pentru a asigura
o redresare economica sustenabild si, respectiv, pentru atingerea, pe termen mediu,

a tintei de inflatie.

In prima parte a acestui an, activitatea economica din Romania a consemnat o incetinire
semnificativd de ritm, inregistrand in trimestrul Il o dinamica anuald de doar 0,9 la suta
(ce a succedat-o pe cea de 0,5 la sutd aferenta trimestrului I), comparativ cu un ritm
mediu anual de 2,4 la sutd in anul 2023. In structura, insa, evolutia a fost marcata de
ample divergente. Astfel, contributia puternic pozitiva la cresterea economica datorata
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in special consumului populatiei si, in mai mica masura, formarii brute de capital fix,

a fost compensata aproape in totalitate de evolutia nefavorabila a exporturilor nete si
de cea a variatiei stocurilor. Aceasta reflectd, pe de o parte, o politica de venituri
extrem de laxa din partea autoritatilor pe parcursul acestui an, iar pe de alta parte,
o serie de probleme structurale persistente ale economiei romanesti, implicand

o insuficienta a ofertei interne in raport cu cererea solvabila din economie. in consecinta,
n perioada analizata, cea mai mare parte a cererii interne a continuat sa fie acomodata
prin importuri; pe acest fond, inclusiv deviatia pozitiva a PIB si-a continuat tendinta de
scadere consemnata si in 2023, urmand sa atingd in urmatoarele doua trimestre valori
similare si chiar usor inferioare celor estimate in Raportul precedent. Scenariul de baza
a fost construit strict pe baza informatiilor certe cunoscute pana la momentul finalizarii
acestuia. In aceste conditii, desi o corectie fiscald incepand din anul 2025 este preconizata
inclusiv de autoritati, absenta unor detalii concrete cu privire la pachetul de masuri

ce ar urma sa fie aplicat a impiedicat introducerea acestei ipoteze in scenariul de baza.
Astfel, in absenta unei politici fiscale cu caracter contraciclic in urmatorii doi ani,
gap-ul PIB va persista in teritoriul pozitiv.

in primele doua trimestre ale anului, FBCF a consemnat o incetinire semnificativa de
ritm comparativ cu valorile inregistrate in 2023. Aceasta decelerare a avut ca principal
resort evolutia sub asteptari a activitatii din sectorul constructiilor, precum si cea din
industrie si din serviciile prestate intreprinderilor, sectoare care detin ponderi importante
in valoarea addugata bruta creata in economie. La parcursul FBCF a contribuit si
cvasiepuizarea fondurilor europene din cadrul financiar 2014-2020, o rata de absorbtie
de peste 90 la sutd fiind deja atinsa la jumatatea acestui an. Evolutia s-a oglindit si in
dinamica investitiilor publice, finantate preponderent din surse proprii si imprumutate
(inclusiv imprumuturi PNRR) si in mult mai mica masurd din fonduri europene de
natura granturilor, al cdror impact asupra deficitului bugetar este neutru. in plus,
desi autoritatile romane au incasat, cumulat de la inceputul programului, aproximativ
9,4 miliarde euro din fondurile PNRR, utilizarea efectiva a acestora in derularea de
programe investitionale a fost relativ modestd, evaluatd, pe baza datelor din executia
bugetar3, la aproximativ 50 la sutd din totalul sumelor atrase. In schimb, surse consistente
de finantare au rdmas investitiile strdine directe (ISD), insa cuantumul acestora, desi

in continuare substantial mai ridicat decat in perioada prepandemica, nu il depdseste
totusi pe cel consemnat in perioada comparabila din anul trecut.

In schimb, consumul privat a consemnat in prima jumétate a acestui an atat dinamici
trimestriale, cat si ritmuri anuale de crestere peste cele asteptate, fiind preconizat

ca pe ansamblul anului, componenta sa redevina principalul determinant al cresterii
economice. Impulsionarea consistenta a acestuia a reflectat, dupa semnalele vizibile
deja inca de anul trecut, continuarea consolidarii puterii de cumpadrare a populatiei.

La aceasta au contribuit dezinflatia, efectele generate de o piatd a muncii care se mentine
relativ tensionata, precum si aportul substantial indus de politicile salariale din sectorul
public, de majorarile salariului minim, precum si de cele ale transferurilor sociale

(in special pensii). Desi cresterea anticipata a veniturilor reale va permite o mai mare
flexibilitate in derularea de catre populatie a cheltuielilor de consum, in perspectiva
este esentiala atat reechilibrarea cat mai rapida a dinamicii cresterilor salariale, deja
extrem de inalte, cu cea a productivitatii muncii, cat si cea a cererii interne solvabile cu
capacitatea de productie a economiei. Doar respectarea acestor corelatii va permite,

1
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pe termen mediu, revenirea treptata a ratei inflatiei catre nivelul tintei, prevenind,
totodata, pierderi suplimentare de competitivitate externa ale economiei.

Ulterior corectiei de 2,2 puncte procentuale a deficitului de cont curent din 2023 fata
de 2022, pentru acest an, datele statistice sugereaza o noua amplificare a deficitului
extern, cu un set de contributii mai putin favorabile din partea majoritatii
subcomponentelor, dar in special din partea balantei comerciale. In dinamica, chiar
dacad o parte din evolutia recenta a deficitului extern poate fi asociata unor cauze
conjuncturale, cum ar fi, de pilda, cresterile mai semnificative din acest an ale puterii
de cumparare a populatiei, cu impact si asupra volumului importurilor, evaluarile
cantitative indicd o preponderentd a cauzelor structurale in explicarea pozitiei deficitare
externe. In acest sens, se remarca atat acutizarea unor aspecte legate de competitivitatea
externa a produselor roméanesti, cat si o serie de plati considerabil mai ample asociate
acoperirii necesarului de finantare a deficitului bugetar (de exemplu, plati in contul
investitiilor de portofoliu). Toate aceste evolutii se suprapun unei decelerari vizibile

a surselor stabile de finantare externa, in special fonduri europene nerambursabile.
Bineinteles, reinitierea cat mai rapida a corectiei deficitului extern este conditionata
de o ajustare consistenta a deficitului bugetar, precum si de o reimpulsionare a activitatii
economice a partenerilor comerciali din UE, insa in ambele privinte, progresele
consemnate pana in prezent sunt insuficiente.

Conform scenariului de baza actualizat, ulterior valorii de 4,6 la suta inregistrate

in luna septembrie 2024, rata anuala a inflatiei IPC va urma o traiectorie preponderent
descrescdtoare, insa ritmul dezinflatiei este de asteptat sd incetineascd atat in 2024,
cat mai ales in 2025 si 2026. Tn plus, pand in trimestrul 1l 2025, traiectoria ratei anuale a
inflatiei IPC va fi marcata de unele oscilatii, in ambele sensuri, determinate in principal
de manifestarea unor efecte de baza - spre exemplu, o usoara accelerare in ultima
parte a anului curent (ca urmare a unor efecte de baza asociate scaderilor de preturi
ale combustibililor in ultimele trei luni ale anului anterior) sau scaderi ale indicatorului
la inceputul anului viitor, pe fondul iesirii din baza de calcul a cresterilor de TVA si accize
din luna ianuarie 2024. incepand din trimestrul Il 2025, indicatorul se va situa sub
nivelul de 4 la suta, coborand la 3,5 la suta in luna decembrie 2025, iar in trimestrul |
2026, va reintra si ulterior va ramane in interiorul intervalului tintei (3,3 la suta atat in
lunaiulie, cat si in luna septembrie 2026). Pentru sfarsitul anului curent, prognoza de
inflatie a fost revizuita in sus, la 4,9 la suta, date fiind evolutiile si perspectivele mai
nefavorabile pe segmentul alimentelor, in special grupa LFO, ca urmare a conditiilor
meteorologice adverse (seceta prelungitd), avand un impact si asupra alimentelor
procesate din cadrul indicelui CORE2 ajustat. In plus, presiuni mai ample celor proiectate
anterior au decurs din dinamici salariale mai ridicate in economie, implicit si costuri
mai mari cu forta de muncad, cu impact in special asupra tarifelor serviciilor, componenta
intensiva in factorul fortd de munca.

Evolutiile descrise au avut ca efect revizuirea in sus si a ratei anuale a inflatiei CORE2
ajustat, ceva mai consistentd pentru luna decembrie 2024 (5,1 la sutd, de la 4,6 la suta
in cea mai recenta prognoza) si doar moderata pe termen mediu (3,5 la sutd in
decembrie 2025, fata de 3,4 la suta anterior). Cu toate acestea, indicele CORE2 ajustat
va continua sa reprezinte principalul determinant al scaderii proiectate a ratei anuale
a inflatiei headline din urmatoarele opt trimestre. Spre deosebire de indicele IPC,
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Sinteza

afectat de influenta componentelor exogene ale cosului, rata anuala a inflatiei CORE2
ajustat va urma o traiectorie continuu descendenta, sustinuta de corectia asteptarilor
privind inflatia, precum si de atenuarea graduala a presiunilor din partea preturilor
bunurilor din import. Totodatad, in conditiile resorbirii in cea mai mare parte a excedentului
de cerere agregatd din economie deja vizibila pe parcursul acestui an, contributia
gap-ului PIB la dinamica inflatiei de baza se va reduce de o maniera proportionala.
In sens invers, dinamica salariald de la nivelul economiei se va mentine la niveluri
inalte, in decelerare lenta pe intervalul proiectiei, pe fondul deficientelor structurale
ale pietei muncii. in structura, dinamica este anticipata in accelerare in 2024 fata de
2023 in cazul salariilor din sectorul public si, respectiv, in usoara decelerare in cazul
salariului mediu net din sectorul privat (insa cu ritmuri anuale care persista peste
10 la suta si in acest an). Un indicator relevant al ratei anuale a inflatiei IPC este cel
calculat la taxe constante, elimindnd majordrile de accize si TVA operate de autoritati.
Acesta ar indica niveluri considerabil mai reduse ale ratei anuale a inflatiei, in special
pentru finele acestui an (4 la sutd fata de 4,9 la sutd), in timp ce in 2025, indicatorul s-ar
repozitiona in intervalul tintei de inflatie la finele acestuia (3,3 la sutd in luna decembrie).

Conduita recenta a politicii monetare a BNR a vizat readucerea durabila a ratei anuale
ainflatiei in linie cu tinta stationara de 2,5 la suta +1 punct procentual, inclusiv prin
ancorarea anticipatiilor inflationiste pe termen mediu, intr-o maniera care sa contribuie
la realizarea unei cresteri economice sustenabile.

De la precedentul Raport asupra inflatiei, o serie de factori de risc din cei identificati
s-au materializat, in particular cei legati de o relativd acutizare a tensiunilor geopolitice
din Orientul Mijlociu, in timp ce pe plan intern a fost confirmat, in urma rectificarii
bugetare din luna septembrie, cuantumul in crestere si semnificativ peste tinta initiala
al deficitului bugetar din acest an, iar influenta conditiilor meteorologice asupra recoltei
agricole s-a dovedit mai nefavorabila. Chiar si in aceste conditii, balanta evaluata a riscurilor
sugereaza posibile abateri in sus ale inflatiei de la traiectoria proiectata in scenariul de
baza, in special in cazul materializarii unor noi socuri adverse de natura ofertei.

Caracteristicile pietei muncii din Romania, cu un grad inca relativ ridicat de tensionare,
continua sa reprezinte un risc major la adresa proiectiei de inflatie. Cresterea rapida

a salariilor, alimentata de majorarile succesive ale salariului minim si de cresterile salariale
semnificative din sectorul public, creeaza riscul unor presiuni inflationiste persistente,
propagate prin efecte de demonstratie si in sectorul privat si posibil a fi amplificate
suplimentar in sectoarele marcate de un deficit mai pronuntat al fortei de munca.
O analiza detaliata din cadrul raportului indica posibilitatea ca, in perspectivd, companiile
nefinanciare private sa absoarbd in marjele de profit o parte din cresterile salariale
acordate angajatilor acestora, inclusiv pe fondul diminuarii prevazute a excedentului
de cerere agregata din economie. Cu toate acestea, in sectorul public este necesara
o corectie a dinamicii salariale extrem de ridicate, absolut cruciala atat in vederea
realizarii, in perspectivad, a ajustarii bugetare, cat si a facilitarii, prin intermediul efectului
de demonstratie, a realinierii dinamicii costurilor cu forta de munca cu cea a
productivitatii muncii.

In acest sens, mixul de politici macroeconomice trebuie sa vizeze un control eficient
si o reechilibrare intre diversele componente ale cererii interne, dominata la acest
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moment de dinamica exuberantd a cererii de consum. Astfel, este esentiala in special
initierea corectiei deficitului bugetar excesiv, implicit calibrarea unei politici fiscale
contraciclice, dar care sa cuprinda inclusiv derularea reformelor structurale, in special
a celor menite sa sustina cresterea veniturilor guvernamentale si, totodata, sa asigure
o reducere a cheltuielilor bugetare. Pana la momentul finalizarii scenariului de baza al
proiectiei, autoritatile nu anuntaserd intr-o manierd explicita nici dozajul si nici natura
masurilor fiscale posibil a fi adoptate incepand din 2025, chiar daca o versiune
aprobatd de autoritati a Planului bugetar-structural national pe termen mediu a indicat
ca extrem de probabila o ajustare bugetard esalonata pe o perioada de sapte ani.
Ceteris paribus, realizarea corectiei pe un orizont lung de timp ar implica o diminuare
proportionald a efortului mediu anual de consolidare fiscald, in conditiile in care
numeroase organisme internationale recomanda refacerea cat mai rapidd a spatiului
fiscal national, pentru asigurarea stabilitatii pe termen lung intr-un context economic
global complex. n perspectiva, in cazul Romaniei, ajustarea deficitului bugetar se
impune cu necesitate, atat din perspectiva angajamentelor Romaniei in relatia cu
Comisia Europeand, cat si din cea a asigurarii, pe termen mediu, a unui mix echilibrat
intre conduita politicii fiscale si cea a politicii monetare.

Riscurile din plan extern reprezinta o sursa majora de incertitudine in evaluarea
perspectivelor inflationiste, iar BNR monitorizeaza indeaproape impactul acestora
asupra economiei. Tensiunile geopolitice, in special perspectiva unei potentiale
amplificari a tensiunilor din Orientul Mijlociu, dar si persistenta razboiului din Ucraina,
pot contribui la volatilitatea preturilor energiei, afectdnd direct rata inflatiei prin
cresterea costurilor de productie si transport. in plus, schimbarile climatice amplifica
frecventa fenomenelor climaterice extreme, crednd presiuni de durata asupra unor
piete critice, cum sunt cele de energie si alimente. Totodata, prin efectele pe care le au
asupra lanturilor de aprovizionare, atat tensiunile geopolitice, cat si fenomenele
meteorologice extreme, pot accentua volatilitatea inflatiei in UE si, implicit, si in
Romania, necesitand o abordare prudenta inclusiv in ce priveste formularea politicilor
economice.

Decizia de politica monetara

Data fiind perspectiva cresterii usoare a ratei anuale a inflatiei in ultimele luni din 2024
si a mentinerii ei deasupra intervalului tintei si peste valorile anticipate anterior pana
la finele anului viitor, si avand in vedere riscurile si incertitudinile asociate acesteia,
Consiliul de administratie al BNR a decis in sedinta din 8 noiembrie 2024 mentinerea
ratei dobanzii de politicd monetara la nivelul de 6,50 la suta. Totodatd, s-a decis mentinerea
ratei dobanzii pentru facilitatea de creditare (Lombard) la 7,50 la suta si a ratei
dobanzii la facilitatea de depozit la 5,50 la suta. De asemenea, Consiliul de administratie
al BNR a hotarat pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii
aplicabile pasivelor in lei si, respectiv, in valuta ale institutiilor de credit.
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Rata anuala a inflatiei IPC s-a redus pana la 4,62 la suta la finele trimestrului Ill
2024, nivel inferior cu 0,32 puncte procentuale celui atins cu trei luni in urma.
Traiectoria descendenta a fost sustinuta in buna masura de componentele
exogene ale cosului de consum, in contextul unor efecte statistice favorabile,
dar si al unor evolutii benigne pe piata petrolului. Totusi, factori precum
seceta severd sau unele probleme conjuncturale manifestate la nivel regional
pe piata energiei electrice, alaturi de o dinamica salariald alerta, care
alimenteaza presiuni pe latura costurilor au imprimat procesului dezinflationist
un caracter mai lent. Pe acest fundal, ajustarea inflatiei de baza a fost
modesta, indicatorul inregistrand o valoare de 5,6 la sutd in septembrie fatd
de 5,7 la sutd cu trei luni in urma (Grafic 1.1).

Grafic 1.1. Evolutia inflatiei Una dintre contributiile principale la decelerarea IPC

variatie anuala (%)
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CORE2 ajustat IPC - medie (-1,3 la suta). Traiectoria a fost imprimata de coborarea
cotatiei Brent de la circa 85 dolari SUA/baril la
inceputul lunii iulie 2024 pana in vecinatatea valorii
de 70 dolari SUA/baril la finele intervalului, intr-un context caracterizat de o cerere
fragila, mai ales ca urmare a incetinirii economiei chineze, dar si de o ofertd consistents,
sustinuta de productia din state precum SUA, Brazilia si Canada (Grafic 1.2).

in cadrul bunurilor energetice, componenta,energie electrica si gaze naturale” a actionat
in sens opus, reducandu-si usor amplitudinea variatiei anuale negative (pana la
-6,3 la sutd). Decisiva in acest sens a fost revenirea tarifelor finale pentru energia electrica

Féra energie electrica si gaze naturale.
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Grafic 1.2. Cotatia titeiului si pretul furnizata gospodariilor situate in transa superioara
combustibililor de consum ctre plafoanele prevazute de legislatie,
pe fundalul unor niveluri ridicate ale cotatiilor pe
contributii, pp variatie anuala (%) . . < . <
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precipitatiilor din trimestrul lll 2024 au afectat culturile
benzina-motorina agricole, produsele alimentare (atat cele procesate,
alti combustibili (incl. lemne de foc) st si cel turi volatile) i istrand di ..
combustibili (variatie anual, %) cat si cele cu preturi volatile) inregistrand dinamici
cotatie Brent (sc. dr.) lunare ale preturilor net superioare mediilor
Sursa: INS, Bloomberg, calcule BNR multianuale (Graﬁc 1.3)'

Grafic 1.3. Preturile alimentare
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Nota: Media multianuala este calculatd ca medie aritmetica a variatiilor lunare inregistrate in luna de interes, in fiecare an din perioada
2016-2023 (insa exclude valorile aferente anului 2022, in care variatiile lunare au inregistrat valori extreme ca urmare a
conflictului armat din Ucraina, respectiv august 2023, cand evolutia preturilor a fost viciata de introducerea plafonarii adaosului
comercial pentru unele produse alimentare).

Sursa: INS, calcule BNR

in cazul grupei,legume, fructe, oud’, variatia anuala a urcat la 10,0 la suta in septembrie
(de la -3,8 la suta la finele trimestrului anterior), mai ales pe seama legumelor. Tn ceea ce
priveste alimentele procesate, rata anuala de crestere a preturilor si-a intrerupt
traiectoria descendentd, majorandu-se de la 2,1 la suta la finele trimestrului precedent
la 3,4 la suta in septembrie?. Desi preturile de productie interne din industria

Suplimentar fatd de evolutiile curente, variatia anuald a preturilor alimentelor a fost marcatd de un efect statistic nefavorabil,
legat de iesirea din baza de calcul a lunii august 2023, cand a fost introdusa masura de plafonare a adaosului comercial
pentru unele produse alimentare de bazd, pentru o perioada de trei luni. La acel moment, efectul a fost notabil, estimarile
interne sugerand ca a condus la reducerea cu circa 0,6 puncte procentuale a variatiei lunare a IPC. Ulterior insd, prelungirea
repetatd a schemei a diluat pana la anulare raspunsul operatorilor din retail. Mai mult, mentinerea mdsurii o perioada mai
indelungata (17 luni, pand in decembrie 2024) pare sa fi avut o influentd negativa asupra inflatiei headline, semnalele din
piata indicand transferul pierderilor in marjele unor produse care nu intrau sub incidenta acesteia.
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alimentara reflecta deocamdata doar in mica mdsura influenta secetei severe, este
posibil ca operatorii comerciali sa fi incorporat deja in preturile finale de consum
asteptarile nefavorabile privind recolta sau sa foloseasca acest prilej pentru a transfera
presiunile provenite din partea altor tipuri de costuri. Astfel, operatorii din comertul
cu amdnuntul s-au confruntat, in perioada recenta, cu cresterea costurilor salariale
ample, cu plafonarea adaosului comercial, dar si cu costuri asociate crearii cadrului
necesar colectarii recipientelor reciclabile.

Rata anuala a inflatiei de baza CORE2 ajustat a consemnat un declin modest, pana la
5,6 la suta in luna septembrie 2024, cu sustinere din partea evolutiilor aferente
bunurilor nealimentare si serviciilor de piata (Grafic 1.4). In cazul celor dintai (a caror
rata anuala de crestere a preturilor a coborat la 7 la suta), o mare parte din consumul
final este acoperit de importuri, pe aceasta filiera presiunile inflationiste fiind moderate.
Pe de o parte, indicatorul IAPC exclusiv energie din zona euro — masurd care aproximeaza
inflatia importata a Romaniei - si-a ajustat usor variatia anuala (de la 2,8 la suta
iniunie la 2,6 la suta in septembrie), semnaland o disipare graduala a influentelor
inflationiste. Pe de alta parte, indicii valorii unitare a importurilor (medie mobila pe
trei luni) pentru principalele categorii de produse sunt inca, in multe cazuri, subunitari,
insa par sa fi depdsit punctul minim, ceea ce sugereaza un impact favorabil, dar in
epuizare treptata. in ceea ce priveste serviciile de piata, ritmul de crestere a preturilor
s-a redus panad la 7,4 la suta, un rol important revenind restrangerii graduale a cererii
pe acest segment, vizibila in ultimele luni. Totusi, valorile anualizate ale inflatiei
sugereaza ca potentialul dezinflationist al grupelor bunuri nealimentare si servicii de
piata este limitat, dinamica inalta a salariilor alimentand presiuni pe latura costurilor,
dar si consumul (Grafic 1.5).

Grafic 1.4. Componentele inflatiei de baza
CORE2 ajustat

contributii la rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat, eop, pp

Grafic 1.5. Evolutia inflatiei de baza
CORE2 ajustat

variatie 3 luni anualizatd, s.a., (%)
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CORE?2 ajustat — mdrfuri alimentare
CORE2 ajustat — marfuri nealimentare

Nota: Ratele anualizate au fost calculate pornind de la serii
care exclud efectele directe ale modificarii cotelor TVA.

Sursa: INS, calcule BNR
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Grafic 1.6. Anticipatii privind evolutia preturilor
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Grafic 1.7. IAPC mediu anual in UE - sep. 2024

variatie medie anuala (%)

medie UE=2,8

Sursa: Eurostat

La incetinirea dezinflatiei in al treilea trimestru

al anului 2024 a contribuit si caracterul mixt al
asteptarilor pe termen scurt privind evolutia preturilor
(Grafic 1.6). Pe de o parte, in servicii si industrie acestea
s-au mentinut la valori similare celor din intervalul
aprilie-iunie, in timp ce in constructii se remarca
chiar o temperare®. Pe de alta parte, operatorii din
comert si-au ajustat ascendent anticipatiile privind
evolutia preturilor, avand in vedere costurile in crestere
cu care s-au confruntat in ultima perioada. Totusi,
anticipatiile pe orizontul de un an ale analistilor
bancari cu privire la rata anuala a inflatiei si-au
continuat parcursul descendent, situandu-se, la
finele trimestrului Ill, in apropierea limitei superioare
a intervalului tintei; in ceea ce priveste orizontul de
doi ani, indicatorul a inregistrat o reducere marginala
fata de nivelul consemnat la finele trimestrului anterior,
intrand insa in intervalul tintei.

Exprimata ca medie anual3, rata inflatiei a continuat
traiectoria descendenta: valoarea determinata conform
metodologiei nationale a coborat la 6,1 la suta,

in timp ce indicatorul calculat pe baza structurii
armonizate s-a situat la un nivel de 6,4 la suta in luna
septembrie 2024 (-1,1 puncte procentuale, respectiv
-0,9 puncte procentuale comparativ cu finele
trimestrului precedent). Romania ramane insd tara
Cu cea mai mare rata medie anuala a IAPCin randul
statelor membre ale UE, decalajul fata de media
europeana (3,6 puncte procentuale in septembrie)
micsorandu-se marginal fata de valoarea inregistrata
in iunie (Grafic 1.7).

La finele trimestrului lll 2024, nivelul efectiv al ratei
anuale a inflatiei IPC a depadsit cu 0,4 puncte
procentuale proiectia inclusd in editia din luna august
a Raportului asupra inflatiei, in buna masura pe seama
evolutiei grupei alimentelor cu preturi volatile,

efectul advers al conditiilor meteorologice din lunile de vara asupra culturilor fiind mai
puternic decat cel anticipat. Principalul factor cu actiune contrara a fost scaderea
cotatiei Brent la un nivel inferior celui avut in vedere la momentul realizarii proiectiei,
care a favorizat reducerea preturilor carburantilor.

3

Posibil in asociere cu atenuarea presiunii din partea costurilor cu materialele in perioada recenta.
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2. Evolutii ale activitatii economice

1. Cererea si oferta

In trimestrul II, PIB real a pastrat un ritm moderat de crestere (0,9 la suts,
variatie anuala?), cu sustinere din partea cererii de consum, in timp ce
investitiile au pierdut din suflu, iar cererea externd neta si-a accentuat
contributia negativa (Grafic 2.1).

Grafic 2.1. Contributii la cresterea economica
Cererea Oferta
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Consumul populatiei s-a extins cu 6,3 la sutd, beneficiind de mentinerea dinamicii
alerte a veniturilor reale ale populatiei, alaturi de o accentuare a interesului pentru
credite bancare, impulsionat de relaxarea graduala a conditiilor de finantare. in acelasi
timp, lanturile moderne de comert si-au continuat expansiunea, in special pe segmentul
magazinelor de tip discount si al celor de proximitate, aceste categorii castigand de pe
urma modificarii comportamentului de consum al populatiei in contextul inflationist
postpandemic, in sensul ajustarii descendente a calitatii bunurilor (downtrading) si al
majorarii frecventei de cumpadrare, concomitent cu scaderea cantitatilor de produse
achizitionate. in aceste conditii, volumul achizitiilor de bunuri a crescut cu 9,8 la sut3,
traiectorie vizibila atat pe segmentul alimentar (6,2 la sutd), cat si pe cel nealimentar,
ritmuri inalte fiind consemnate pentru grupa produselor de bricolaj si dotare a
locuintelor, precum si pentru articolele de imbracaminte si incaltaminte. in schimb,

Tn aceast3 sectiune, comentariile privind evolutia in termeni anuali a PIB au la bazi seriile de volum exprimate in preturile
trimestrului corespunzétor din anul precedent.
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Grafic 2.2. Consumul populatiei

variatie anuala reald (%)
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----- indicator de incredere: servicii pentru populatie (sc. dr.)

vanzarile de echipamente informatice si de telecomunicatii s-au restrans cu peste
10 la suta pentru al doilea trimestru consecutiv, iar incasarile operatorilor de servicii
de piata catre populatie s-au plasat cu 3,7 la suta sub volumul din trimestrul 1 2023.

In perioada imediat urmatoare, cererea de consum isi va pastra probabil ritmul
pozitiv, pe fondul prelungirii evolutiilor stimulative la nivelul puterii de cumparare
si al creditelor de consum. Totusi, o intensificare de ritm este putin probabila, dupa
cum sugereaza usoara atenuare a indicatorilor de
incredere DG ECFIN, aferenti firmelor din comert

si celor de prestari de servicii pentru populatie

105 (in trimestrul llI, valorile pozitive au scazut cu 0,5 puncte
si respectiv 0,1 puncte fata de media trimestrului Il),

puncte, s.a.

70 . . e
Grafic 2.2. Datele efective cu privire la evolutia cifrei
35 de afaceri din comertul cu amanuntul in intervalul
iulie-august 2024 confirma aceste asteptari -
0 volumul achizitiilor de bunuri si-a intrerupt cresterea
35 in termeni trimestriali, in timp ce vanzarile auto si
incasarile din servicii si-au pastrat parcursul modest.
70
I 1 T T 1 A TR TN ) ) ) A
2022 2023 2024 Executia bugetului general consolidat s-a soldat in
trimestrul 11 2024 cu un deficit de 27,8 miliarde lei
— retail, excl. auto* (1,6 la suta din PIB), de aproape doua ori mai mare

decat rezultatul negativ din aceeasi perioada a anului

indicator de incredere: consumatori (sc. dr) 2023 (14,5 miliarde lei, respectiv 0,9 la suta din PIB).
*) jul-aug. pentru ultimul moment Acesta s-a restrans insa fata de precedentele trei
Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR luni, cand deficitul bugetar s-a marit in mod atipic in

termeni trimestriali®. Restrangerea a fost consecinta
majordrii veniturilor bugetare® — predominant pe seama incasarilor din impozitul pe
profit’ si din venituri nefiscale®® -, care a devansat-o pe cea consemnatd de cheltuielile
bugetare totale', in conditiile cresterii majoritdtii componentelor de naturd curenta,
cu precadere a celei de personal''?, dar si ale diminuarii cheltuielilor de capital .

Tn trimestrul | 2024, executia bugetara a generat un deficit de 35,9 miliarde lei (2,0 la suté din PIB), in crestere fata de cel din
ultimul trimestru din 2023 (33,4 miliarde lei, echivalent totusi cu 2,1 la suta din PIB).

Majorarea a fost inferioara ca amplitudine celei din intervalul similar din 2023, datorita diminudrii sumelor primite de la UE,
cu impact relativ redus insa asupra variatiei deficitului bugetar. Pe acest fond, cresterea anuala reald a veniturilor bugetare
totale a continuat sa decelereze (5,9 la sutd, fata de 8,1 la sutd in trimestrul anterior).

Acestea au inclus si incasarile suplimentare din impozitul minim pe cifra de afaceri.
Inclusiv cu aportul dividendelor distribuite de entitati cu capital de stat.

Contributii mai reduse ca amplitudine au adus veniturile din contributii de asigurari, din impozitul pe salarii si venit si din
accize.

Ritmul anual de crestere reala a acestora s-a mentinut la un nivel foarte ridicat (13,6 la suta, doar marginal inferior celui de
14,6 la sutd inregistrat in primul trimestru).

Inclusiv ca urmare a majorarilor salariale acordate prin OUG nr. 19/2024; in acest context, dinamica anuala reala a cheltuielilor de
personal s-a cvasidublat fatd de trimestrul precedent, urcand la un nou maxim post-2019.

Tn acelasi sens au actionat si majorarea cheltuielilor cu dobanzi, bunuri si servicii, subventii si a altor cheltuieli - toate
inregistrand dinamici anuale reale pozitive si in crestere in raport cu trimestrul precedent —, precum si a cheltuielilor cu
proiectele cu finantare din componenta de imprumut a PNRR.

Tn trimestrul | aceste cheltuieli au atins ins& un nivel foarte ridicat; de altfel, in termeni anuali reali, cheltuielile de capital au
continuat in trimestrul Il s& se majoreze semnificativ mai rapid decat cheltuielile bugetare totale.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



2. Evolutii ale activitdtii economice

Tn trimestrul 11l executia bugetara a continuat sa se deterioreze, generand un deficit
de 32,6 miliarde lei (1,8 la suta din PIB), fata de 19,2 miliarde lei (1,2 la suta din PIB)
in perioada corespunzatoare a anului trecut.

In aceste conditii, la finele primelor noua luni din anul curent, deficitul bugetar s-a
marit la 96,2 miliarde lei (5,4 la sutd din PIB), depasindu-I cu mult pe cel inregistrat in
acelasi interval din 2023, de 56,5 miliarde lei (3,5 la suta din PIB).

Formarea bruta de capital fix si-a temperat rata anuald de crestere pana la 3,2 la sut3,
decelerdri de ritm inregistrand ambele componente majore - investitiile din constructii
si achizitiile de masini si echipamente'. Dinamica este posibil sd se plaseze la un nivel
moderat pozitiv in semestrul Il, tabloul principalelor canale de finantare fiind destul
de cenusiu - evolutia modesta a resurselor proprii ale companiilor (in contextul
trenarii activitatii din industrie si servicii), temperare a fluxurilor de ISD, absorbtie lentd
a fondurilor europene.

Semnalul oferit de atenuarea ISD, vizibila pe primele opt luni (scadere anuala a

influxurilor nete sub forma participatiilor si a reinvestirii profiturilor'® cu circa 21 la sutd),

este in linie cu mesajul din cel mai recent sondaj al AmCham Romania'®, in sensul in

care asteptarile investitorilor privind cresterea cifrei de afaceri si a investitiilor in anul

2024 s-au temperat comparativ cu anul anterior. La reducerea optimismului o

contributie semnificativa revine preocupadrilor referitoare la pachetul de masuri care
vizeaza consolidarea fiscald in urmatorii ani.

Grafic 2.3. Constructii Totodatd, valorificarea resurselor de finantare

200 indici, T1 2020=100, s.a. puncte, s.a.
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comunitare alocate Romaniei in cadrul celor doua
0 exercitii standard multianuale a decurs sub asteptari,
sumele absorbite in primele noud luni din fondurile

’_—_———"

P S vl structurale si de coeziune depasind cu putin o treime

-2 din estimarile pentru anul 2024". Anumite provocari

exista si la nivelul utilizaérii fondurilor alocate prin
i R PNRR - din perspectiva absorbtiei la sfarsitul anului
e TH4ad 2023, Romania se plasa sub media UE-27 in privinta
[ ‘ ‘ ‘ | ‘ | platilor efectuate de CE si a gradului de indeplinire
50

a jaloanelor si tintelor'd, iar in primele zece luni

-36 ; . . S -
T 2 1T 2 T 11 2 T 1 T o 1 11 din anul 2024 nu s-a inregistrat nicio intrare majora

2020 207 2022 2023 2024 de fonduri; in plus capacitatea administrativa de
volumul constructiilor de cladiri* gestionare a proiectelor de investitii rdmane limitata.

mmmmn volumul constructiilor ingineresti*
----- autorizatii de construire cladiri (medie mobild 4 trim.)*

_____ indicator de incredere — constructii (sc. dr) Investitiile in constructii s-au plasat la un nivel
*) jul.-aug. pentru ultimul moment asemadnator celui din trimestrul Il 2023, continuand
Sursa: INS, Eurostat, CE-DG ECFIN sa fie marcate de traiectorii divergente pe cele doua
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Potrivit seriilor de conturi nationale privind componentele FBCF.

Date estimate, in ultimul caz.

2024 AmCham Business Barometer — sondajul anual al AmCham Romania privind calitatea climatului investitional in Romania,
editia a 6-a, desfasurat in perioada aprilie-mai 2024.

Sursa: Ministerul Finantelor — Evolutia fluxurilor financiare dintre Romdnia si Uniunea Europeand la 30.09.2024.

Potrivit Raportului privind Absorbtia fondurilor din Mecanismul de redresare si rezilientd (nr. 13/2024), publicat de Curtea de
Conturi Europeand, Romania primise 21 la sutd din sumele alocate si indeplinise 14 la suta din numarul obiectivelor asumate
(faté de 37 la suta si respectiv 19 la sutd in medie la nivelul UE-27).
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segmente — extindere a lucrdrilor ingineresti (vizand proiecte pentru retele de transport
si de utilitati publice), respectiv restrangere a constructiilor imobiliare, afectate de
mentinerea unor influente adverse de natura ofertei pe piata proiectelor noi, mai ales
rezidentiale (Grafic 2.3). Aceste constrangeri vizeaza reluarea cresterii costurilor materiale
de la inceputul anului (cu 0 anumita temperare in perioada recenta), incertitudini
asociate prelungirii problemelor de natura legislativa privind autorizatiile de construire,

deficit de personal calificat, cauzat inclusiv de cererea ridicata de lucratori pentru
derularea proiectelor de infrastructura. Profilul dihotomic al investitiilor in constructii
se va mentine probabil pe termen scurt, dinamica pozitiva a lucrarilor ingineresti

(posibil stimulata si de initierea de catre guvern a procesului de achitare a facturilor

Grafic 2.4. Investitii, exclusiv constructii

indici de volum, T1 2020=100,s.a.  Vvariatie anuala reala (%)
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masini si echipamente*
comenzi interne de masini si echipamente*
total (sc.dr)
*) cu exceptia mijloacelor de transport
**) apr.-aug. pentru comenzi interne
Sursa: Eurostat, INS, calcule BNR
Grafic 2.5. Comert exterior
variatie anuald reald (%) puncte procentuale )
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exporturi de bunuri
importuri de bunuri

exporturi de servicii

importuri de servicii
contributie la dinamica PIB real: bunuri (sc. dr.)
contributie la dinamica PIB real: servicii (sc. dr.)

Sursa: INS

restante catre firmele de executie, pentru
continuarea investitiilor finantate din surse
nationale), fiind partial contrabalansata de evolutia
nesatisfacatoare pe segmentul cladirilor de locuinte
(unde suprafata autorizata pentru construire s-a
redus cu 18 la suta in perioada septembrie 2023 -
august 2024).

Achizitiile de masini si echipamente s-au majorat

cu circa 12 la suta in termeni anuali, insa in acest an
ritmurile trimestriale s-au plasat la mai putin de
jumadtate din dinamica medie aferenta trimestrelor I-IV
2023. Atenuarea traiectoriei, juxtapusa mentinerii
unui grad scazut de utilizare a capacitatilor de
productie in industrie si servicii (plasat, in ambele
cazuri, sub media istorica), precum si cvasistagnarii
portofoliului de comenzi interne adresate industriilor
producdtoare de bunuri de capital (cu exceptia
industriei auto) in primele opt luni din 2024, contureaza
perspectiva unor acumuldri de mica amploare la
nivelul anului curent (Grafic 2.4).

in trimestrul Il, contributia negativa a cererii externe
nete la cresterea economica s-a accentuat pana la
-4,5 puncte procentuale, in conditiile in care
exporturile de bunuri si-au restrans usor volumul,
iar importurile s-au intensificat pana la 8,1 la suta in
termeni anuali (potrivit datelor de conturi nationale).
Deficitul comercial va continua sa erodeze dinamica
PIB si in viitorul apropiat (Grafic 2.5).

Principalul aport la cresterea in termeni de volum a
deficitului bunurilor a apartinut reducerii surplusului
comercial de materii prime agricole, pe fondul
atenuarii efectului pozitivimprimat de productia
satisfacdtoare a anului 2023, in timp ce deteriorarea,
in perioada aprilie-mai, a perspectivei privind
productia agricola mondiala din acest an este posibil
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sa fi creat asteptari in sensul cresterii cotatiilor, concretizate probabil intr-o tendinta
de amanare a momentului vanzarii (in trimestrul Il, cantitatile exportate s-au redus
in termeni anuali cu circa 31 la sutd, iar cele importate au crescut cu peste 20 la suta).

Trenarea activitatii in principalele economii europene a afectat puternic exporturile de
produse industriale prelucrate, cu destinatie finala (in special bunuri de consum) sau/si
intermediara (echipamente electrice, componente electronice etc.). Totodata, acest
factor ingreuneaza redresarea activitatii in industria chimica (adaugandu-se dificultatilor
induse de traiectoria oscilanta a costurilor cu materiile prime) sau in metalurgie,
afectata in plus de presiuni concurentiale din partea ofertei abundente si relativ ieftine
de pe piata internationald, cauzatad in principal de supraproductia de otel a Chinei.

in consecinta, trimestrul Il a inregistrat deficite in crestere pentru o serie de bunuri
prelucrate in ramurile mentionate, al caror efect negativ a fost atenuat totusi de
imbunatatiri ale soldului comercial aferent unor inputuri (reducerea importurilor nete
de minereu de fier, carbune superior, cocs, trecerea pe surplus a balantei gazelor
naturale). In ceea ce priveste comertul cu titei brut si produse petroliere, intreruperea
activitatii unei rafindrii importante in perioada martie-mai (ca urmare a deruldrii unei
ample revizii) a contribuit la cresterea importurilor nete de carburanti, partial compensata
de scaderea cumpararilor de materie prima.

Grafic 2.6. Contul curent In perioada ianuarie-iulie 2024, decalajul negativ

sold, miliarde euro

dintre dinamica volumului exporturilor si cea
aferenta importurilor de bunuri a fost doar in mica
masura contrabalansat de evolutia favorabild a
componentei de pret (scadere mai pronuntata

de aceeasi perioada din anul anterior, fiind principalul
segment responsabil pentru inrdutatirea soldului

a IVU in cazul importurilor comparativ cu cel al
exporturilor)'. Evolutia s-a reflectat in majorarea
dezechilibrului comercial al balantei de plati, situatie
care s-a observat si la nivelul primelor opt luni -
deficitul bunurilor s-a adancit cu 14,6 la suta fata

2020 2021

venituri secundare
B bunuri

Sursa: BNR

contului curent (cu circa 29 la sutd). O influenta
negativa a fost exercitata si de reducerea surplusului

2022 2023 8luni2023 8luni2024 aferent balantei serviciilor, explicata de adancirea
m venituri primare deficitului din activitatea de turism si transport aerian
servici @ contcurent (pe fondul cresterii veniturilor reale ale populatiei),

precum si prin diminuarea incasarilor nete din IT&C
si transport de marfuri (in buna masura corelate cu
fragilitatea cererii externe). O contributie suplimentara a revenit contului de venituri
primare, ca urmare a cresterii platilor sub forma dividendelor aferente companiilor ISD
si a celor de dobanzi pentru titlurile guvernamentale emise pe piata externa (Grafic 2.6).

Calcule pe baza datelor de comert international - clasificare BEC (Sursa: Eurostat).
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Productivitatea muncii

Chiar daca in usoara ameliorare fata de primele trei luni ale anului, productivitatea
muncii pe ansamblul economiei a continuat sa se restranga in trimestrul Il (dinamica

anuala de -2,7 la suta, comparativ cu -3,4 la sutd), Grafic 2.7. Reduceri in termeni anuali

Grafic 2.7. Productivitatea muncii pe ansamblul
economiei

1% variatie anuald (%)

12

| e | L | A I |
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

PIB populatia ocupatd
productivitatea muncii

Sursa: INS, calcule BNR

Grafic 2.8. Gradul de utilizare a capacitatilor
de productie in industria prelucratoare

@)
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bunuri de consum durabile
----- bunuri de consum de uz curent
bunuri de capital

bunuri intermediare total

Sursa: CE-DG ECFIN

ale indicatorului se observa in cele mai multe
activitati economice, remarcandu-se insa declinul de
doua cifre din IT, in contextul in care acest domeniu
trece printr-o perioada dificila la nivel international
(inclusiv ca urmare a scaderii cererii din partea
sectorului industrial); piata interna de profil se bazeaza
mai ales pe outsourcing, in conditiile in care
digitalizarea economiei locale este in continuare
modesta (in serviciile publice aceasta este la un nivel
incipient, iar companiile locale implementeaza
solutii digitale in masura mai mica fata de cele din
tarile avansate).

in industrie, intervalul aprilie-iunie 2024 a marcat
al saptelea trimestru consecutiv de reducere

a productivitatii muncii (-1,7 la suta fata de aceeasi
perioada a anului precedent), iar cele mai recente
date sugereaza mentinerea tendintei si in
trimestrul urmator. Dacd pe segmentul bunurilor
de consum si, intr-o mai mica masura, pe cel al
bunurilor intermediare exista unele evolutii
favorabile (cerere interna relativ rezilientd, dinamici
anuale marginal pozitive ale indicatorilor de
productie), situatia este semnificativ diferita in
cazul bunurilor de capital. In acest sens, industria
auto si cea de masini si echipamente au inregistrat
restrangeri ale productivitatii muncii in termeni
anuali in trimestrul II, in linie cu tendintele
observate la nivel european, iar peste o treime din
capacitatea de productie din ramurile producatoare
de bunuri de capital a ramas neutilizata, cea mai
ridicata valoare din ultimii 20 de ani (Grafic 2.8).

Pe plan local se disting insa si unele evolutii care

au potentialul de a impulsiona intrucatva indicatorii
activitatii industriale in perioada urmatoare. Pe de
o0 parte, exista semnale de creare sau extindere

a unor capacitati de productie (in domenii precum
industria farmaceutica, fabricarea echipamentelor

electrice, industria materialelor de constructii, fabricarea cauciucului, industria
alimentara si altele). Pe de alta parte, nivelul competitiv al modelelor auto produse

local s-a tradus intr-o crestere cu aproape 9 la sutd a numarului de unitati produse in
primele opt luni din 2024. In ultimul trimestru al anului urmeaza si intre in productie
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Grafic 2.9. Gradul de tensionare a pietei muncii
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deficitul de fortd de munca (sc.dr.)

Nota: Indicatorul privind tensionarea pietei muncii este
calculat ca raport intre rata locurilor de munca vacante
si rata somajului BIM (date cu frecventa lunarad).

Deficitul de fortd de munca se referd la procentul
companiilor care percep ca dificultatea de a gasi forta
de munca reprezintd un factor care le limiteaza
activitatea economica.

Sursa: INS, Eurostat, CE-DG ECFIN, calcule BNR

Grafic 2.10. Principalele probleme intampinate
de companii in desfasurarea activitatii
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Nota: In cadrul sondajului, companiile raspund la intrebarea
,Cat de importanti au fost factorii mentionati pentru
activitatea companiei in ultimele 6 luni?". Raspunsurile
se referd la semestrul Il 2023 si sunt oferite pe o scara

dela 11a 10,1n ordine crescatoare dupd nivelul importantei.

Sursa: ECB, CE-DG IMIESMEs, ,Survey on the Access to Finance
for Enterprises” (SAFE)
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un nou SUV la Mioveni, model cu valoare addaugata
sporitd, care va reprezenta varful de gama al marecii.
Totusi, data fiind magnitudinea socului resimtit de
industria europeand, este de asteptat ca aceste
evolutii favorabile sa atenueze doar in mica masura
impactul scaderii cererii externe in perioada imediat
urmatoare.

Evolutii pe piata muncii

Principalii indicatori de pe piata muncii semnaleaza
o oarecare detensionare, in linie cu evolutia mai putin
favorabild a activitatii economice din anul in curs.

Rata locurilor de munca vacante a rdmas la 0,7 la suta
in trimestrul 1l iar rata somajului BIM s-a situat la
5,2 la suta (-0,1 puncte procentuale fata de
trimestrul anterior); totusi, in intervalul iulie-august
datele provizorii pentru rata somajului indica
majorarea indicatorului pana la 5,5 la suta.

In perspectiva apropiata, rezultatele sondajului
DG ECFIN privind intentiile de recrutare ale
companiilor sugereaza o temperare a cererii de
fortd de muncd, indicatorul aferent situandu-se

la 104 puncte in trimestrul Il 2024 (-3,4 puncte fata
de trimestrul 11 2024). Potrivit aceleiasi surse,
procentul companiilor care reclama forta de munca
ca factor care le limiteaza activitatea se mentine

la un nivel deosebit de scazut (circa 10 la suta,
Grafic 2.9), printre cele mai mici din Uniunea
Europeand. Evolutia cvasistagnantd poate semnala
insa descurajarea companiilor de a mai mentiona
acest factor. Potrivit unei surse alternative de date
(sondajul ECB SAFE privind accesul la finantare al
companiilor din Uniunea Europeana), firmele din
Romania percep lipsa personalului calificat, dar si
costurile de productie (inclusiv cele cu personalul)
ca fiind cele mai presante probleme pentru
activitatea lor - scorurile inregistrate sunt mai
ridicate comparativ cu alte state ale UE (Grafic 2.10),
dar si raportat la alti factori mentionati in sondaj
(accesul la finantare, competitia, evolutia cererii,
cadrul legislativ) (Caseta 1).
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Caseta 1. Impactul inflationist al deficitului de forta de munca

Pregatirea necorespunzatoare a candidatilor disponibili, dar si traiectoria in continua
descrestere a populatiei in varsta de munca din economia romaneasca, imprimata
inclusiv de o rata ridicata a emigrarii, afecteaza echilibrul de pe piata muncii,
companiile locale intampinand dificultati importante atunci cand sunt nevoite sa-si
reintregeasca ori sd isi extinda schemele de personal. Salariile sunt, de reguls,
primele care se ajusteaza pentru a inchide ecartul dintre cererea si oferta de forta
de munca, evolutii care ulterior se reflecta, prin intermediul costurilor marginale,
in dinamica preturilor. Analiza de fata, utilizand date de sondaj la nivel de firma,
urmareste intr-o prima etapa sa cuantifice efectele deficitului de forta de munca
asupra dinamicilor reale ale salariilor la nivel de ramurad a economiei. Ulterior, acestea
sunt introduse intr-un model multisectorial de echilibru general care dispune

de mecanisme specifice pentru a conecta evolutiile de pe piata muncii cu cele ale
preturilor de consum.

Deficitul de forta de munca reprezinta diferenta dintre nevoia de personal cu

o calificare potrivita si candidatii disponibili la nivelul de piata al salariului real. Acesta
este surprins doar partial cu ajutorul indicatorilor macroeconomici specifici

(rata locurilor de munca vacante, indicatorul de tensionare a pietei muncii), firmele
apeland si la alte strategii (training, investitii in capital, eficientizarea proceselor)
pentru acoperirea nevoii respective, atunci cand costul marginal asociat extinderii
numarului de angajati depaseste beneficiul marginal aferent. in acest context, datele
la nivel de firma pot oferi o imagine mai apropiata de perceptia reald a angajatorilor
cu privire la constrangerile asociate disponibilitatii de personal calificat. Lucrari din
literatura de specialitate care utilizeaza exclusiv date de sondaj releva o oferta salariald
mai consistenta din partea firmelor care resimt un deficit mai acut al fortei de
munca calificate, comparativ cu celelalte entitdti din economie (a se vedea, de exemplu,
Frohm, 2021 si Kolling, 2022). Totodatd, perceptia companiilor cu privire la deficientele
in termeni de forta de munca se modifica lent in timp, traiectoria putand fi, in buna
masurd, explicata de factori structurali, cum ar fi rata de participare, nivelul

de educatie, oferta de fortd de munca la nivel regional (Healy et al., 2015, Groiss si
Sondermann, 2023), precum si de schimbarile tehnologice, care accentueaza
fenomenul de skill mismatch, in special in zonele de competente ridicate (Acemoglu si
Autor, 2011). Evolutiile ciclice pot deveni si ele relevante, companiile ajustandu-si
ascendent efortul de cautare, politica salariald sau in sens descendent cerintele cu
privire la nivelul competentelor atunci cand sunt nevoite sa-si extinda personalul
pentru a acoperi o cerere in crestere pentru produsele sale (Carrillo-Tudela et al., 2023),
rezultanta abordarilor mentionate fiind cresterea costurilor salariale. Totusi, si in
cazul datelor de sondaj, exista o anumita probabilitate ca o entitate economica sa
evalueze imprecis faptul ca se confrunta cu un deficit de forta de muncg, in realitate
neavand posibilitatea de a oferi un salariu si/sau conditii de munca suficient de
ridicate pentru a atrage forta de munca care dispune de competentele necesare
(Brunello si Wruuck, 2021).

Datele utilizate pentru estimarea efectelor asupra dinamicii salariale ale deficitului

de forta de munca la nivelul sectoarelor economiei nationale provin din Sondajul
privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romania realizat de catre
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2. Evolutii ale activitdtii economice

BNR bianual, care include informatii din anul 2017 pana in primul semestru din 2024,
cu exceptia anului 2022, cand intrebarea referitoare la disponibilitatea fortei de
munca calificate nu a fost inclusa in ancheta statistica. Observatiile din sondaj au
fost coroborate cu datele bilantiere ale firmelor furnizate de catre Ministerul

de Finante (disponibile doar pana in 2023), baza de date astfel construita vizand, pe
langa dinamica anuala a salariului mediu platit de o anumita firma, si alti indicatori
care constituie variabile de control in cadrul modelului de regresie. Din acest punct
de vedere, Caseta de fatd continua analiza intreprinsa de catre BNR (2024)* unde se
estimeaza, pentru perioada 2017-2021, o dinamica a costurilor salariale per angajat
Cu circa 7 puncte procentuale mai ridicata, in medie, in cazul firmelor care se confrunta
cu deficit de forta de munca, mai ales calificata.

Grafic A. Efectul asupra dinamicii salariale sectoriale asociat deficitului de fortd de munca

contributii, puncte procentuale
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Notéa: In grafic sunt reprezentate doar sectoarele unde efectul deficitului de forté de munci asupra salariilor este semnificativ din punct de vedere statistic.
Impactul reprezentat grafic rezultd din ajustarea coeficientului estimat cu relevanta firmelor pentru fiecare sectorde activitate in functie de numarul
de angajati al acestora. Pe fondul unui esantion de firme relativ redus, evaludrile econometrice au fost realizate pentru fiecare sectiune CAEN,
cu exceptia industriei unde s-a folosit clasificarea de mari grupe industriale si a comertului cu ridicata si cu amanuntul si a ramurii de restaurante,
unde sectorul a fost definit la nivel de diviziune CAEN. Estimarile au fost realizate utilizand un model econometric cu variabile instrumentale,
similar cu Groiss si Sondermann, 2023. Variabilele de control folosite vizeaza: salariul mediu si numarul de angajati din perioada anterioara, cresterea
productivitatii muncii, varsta firmei, trendul anual si efectele fixe sectoriale definite la nivel de diviziune CAEN.

Sursa: Ministerul Finantelor, BNR, calcule si estimari BNR

Cresterile medii ale salariilor la nivelul sectoarelor economiei nationale imprimate
de lipsa de forta de munca calificata sunt reprezentate in Graficul A. Cel mai amplu
impact se remarcad in ramura,posta si curierat’, activitate caracterizata, pe de o parte,
de utilizarea intensiva a fortei de muncg, iar pe de alta parte, de majorarea sustinutd
a cererii in contextul extinderii comertului online. Factori similari favorizeaza
cresterea salariilor si pe segmentul restaurantelor, in cazul acestuia addugandu-se si
distrugerea capacitatilor de productie din perioada pandemiei, a caror refacere
impune costuri suplimentare pentru atragerea fortei de munca disponibile din alte
zone ale economiei. Pentru celelalte domenii de activitate, numitorul comun este,
cel mai probabil, lipsa unor potentiali angajati care poseda competente specifice
din sfera celor tehnice sau digitale - o astfel de tendinta se observa in majoritatea
economiilor europene (Cedefop, 2024).

20 Caseta, Efectul deficitului de fortd de muncd asupra dinamicii salariale si numarului de angajati’, publicata in Raportul asupra

inflatiei din luna august 2024.
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Urmatoarea etapa a analizei presupune utilizarea unui model structural de echilibru
general care include legaturi input-output intre sectoarele economiei nationale,
cadrul teoretic fiind in buna masura similar celui propus de Smets et al. (2018).

In cadrul acestor tipuri de modele, evolutii aparent benigne la nivelul unor sectoare
economice de mici dimensiuni, dar pozitionate in fazele incipiente ale lantului de
productie, pot genera efecte macroeconomice consistente, retelele amplificand
socurile pe latura ofertei resimtite de cdtre producatori (Carvalho si Tahbaz-Salehi,
2019). Totodatd, cadrul teoretic incorporeaza si mecanisme specifice economiilor
deschise, fiecare ramura de activitate avand propria pondere a importurilor de
bunuri intermediare. Din perspectiva procesului de productie, modelul simuleaza
relatiile surprinse de tabelele input-output simetrice ale economiei romanesti,
permitand totodata transmiterea socurilor atat in aval, cat si in amonte in cadrul
lanturilor de productie.

Piata muncii este considerata a fi segmentata, in sensul in care ponderea fortei de
muncd alocate fiecarui sector economic ramane fixd, relatia dintre someri si angajatori
fiind guvernata de frictiuni de tip search-and-matching, la care se adauga un
mecanism endogen de separare, care permite firmei sa concedieze un nou-angajat
dacd acesta are un nivel al productivitatii insuficient de ridicat. Parametrii modelului
sunt calibrati utilizand un set extins de date, care vizeaza tabele input-output,
distributia fortei de munca in plan sectorial, rate de angajare, date bilantiere si de
preturi la nivel de firma, date de conturi nationale etc?'. Din perspectiva dimensiunii
sectoriale, modelul simuleaza o economie cu 42 de sectoare, definite la nivel de
diviziune si sectiune CAEN.

Literatura de specialitate ofera indicii solide care sugereaza o conexiune importanta
si de sens contrar intre deficitul de forta de munca si eficienta pietei muncii
(Carrillo-Tudela et al., 2023, Groiss si Sondermann, 2023), ceea ce ofera posibilitatea
utilizarii estimarilor micro in cadrul modelului, in sensul in care dinamica salariala
ridicata generata in model de variatia eficientei pietei muncii va fi asociata
deficitului de forta de munca®. Se presupune, astfel, ca rata angajarilor se poate
reduce independent de numarul de posturi vacante si de cel al somerilor,

in contextul prezentei altor factori care pot genera o potrivire mai dificila intre
cele doua categorii (cum ar fi, ridicarea standardelor de recrutare). O reducere

a eficientei pietei muncii determind o scadere a probabilitatii ca firmele sa isi
mareasca schema de personal, acestea devenind, intr-o prima faza, descurajate in

a anunta locuri de muncd vacante?. Rata de angajare relativ redusa, de aproximativ

Tn cazul anumitor parametri care nu au putut fi estimati sau calibrati pe baza datelor statistice existente, acestia au fost
preluati de la Copaciu et al., 2016, unde se estimeaza pentru economia locald un model care prezintd mecanisme similare
celui utilizat in aceasta analiza, dar care presupune doar doud sectoare de activitate, clasificate in functie de moneda in care
se imprumuta firmele.

Secventa de socuri asociata procesului de eficienta a pietei muncii a fost obtinuta prin fixarea la nivelul unui singur an
a dinamicii costurilor salariale sectoriale si rularea filtrului Kalman intr-un context in care rata dobanzii de politicd monetara
ramane neschimbata. Ulterior, toate socurile sunt introduse simultan si modelul este simulat in perfect foresight pentru
a tine cont de efectele neliniare, cele asociate retelelor avand o contributie importantd. Aceasta abordare presupune, totodata,
cé agentii din economie cunosc intreaga structurd a socurilor, ipoteza fiind fezabila data fiind componenta structurala
dominanta a fenomenului studiat.

O contributie importanta la aceasta traiectorie revine duratei de echilibru de peste patru luni in care un post rédmane vacant,
valoare in linie cu calibrarile din literatura (Ravenna si Walsh, 2008) si usor inferioara evidentelor anecdotice culese de firmele de
recrutare a fortei de munca, care sugereaza o perioada de aproape sase luni. O valoare mai ridicatd determina prevalenta
fenomenului de descurajare a firmei de a afisa locuri de munca vacante.
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Grafic B. Impactul asupra ratei inflatiei
al deficitului de forta de munca
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2. Evolutii ale activitdtii economice

1,5 la suta (conform celor mai recente date Eurostat privind tranzitia de la statutul
de somer la cel de angajat in perioada 2022-2023), contribuie si ea la aceasta
evolutie. Ulterior, odatd cu majorarea importantei marginale a angajatilor, firmele
incep sa afiseze noi posturi vacante pana la un nivel superior numarului de someri,
ceea ce conduce la tensionarea pietei muncii. In acest context, potentate inclusiv
de complementaritatea dintre factorul munca si capital®, cheltuielile cu forta de
munca se maresc. Mai departe, aceste evolutii se reflecta in costurile marginale,
care, date fiind frecventele ridicate de modificare a preturilor, se transfera relativ
rapid asupra celor de productie, care sunt apoi preluate si amplificate in cadrul
retelelor de productie, conducand astfel la majorarea ratei inflatiei (potrivit datelor
la nivel de firma, durata medie specificata in model este de trei luni, sectorul
serviciilor prezentand preturi semnificativ mai rigide comparativ cu cel industrial).

Grafic C. Contributia deficitului de forta
de munca sectorial la majorarea ratei inflatiei

contributii, puncte procentuale
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Rezultatele obtinute indica faptul ca deficitul de fortd de munca din economia
romaneasca a ridicat inflatia cu aproximativ 2,8% puncte procentuale in 2023, anul
in care se atinge cea mai inalta contributie in intervalul de timp studiat (Grafic B);
cadrul teoretic indicd un coeficient de transmisie de aproximativ 30 la sutd de la
cresterea salariilor reale la rata anuala a inflatiei. Ulterior, odata cu asteptari mai
favorabile cu privire la disponibilitatea fortei de munca in prima jumatate a anului
2024, atribuite, intr-o anumita masura, temperarii activitatii economice, impactul
asupra ratei inflatiei s-a redus pana la circa 2,2 puncte procentuale. in acelasi timp,
se observa o rezilientd a efectului asociat deficitului de fortd de munca, care
persista deasupra pragului de 2,0 la sutd, ceea ce sugereaza dominanta factorilor
structurali ai pietei muncii.

Tn cadrul de modelului, functia de productie este de tipul nested constant elasticity of substitution care include dous elasticitti de
substitutie, una care guverneaza raportul dintre capital si munca, iar cea de a doua dintre capital-munca si consumul
intermediar. Elasticitatile de substitutie au fost estimate utilizand date la nivel de firma si populatie (ABF).

Ball et al. 2022 evalueaza tensionarea conditiilor de pe piata muncii asupra ratei anuale a inflatiei din SUA la circa 2 puncte
procentuale in perioada ianuarie 2021 — septembrie 2022.
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Cu toate ca efectul deficitului de forta de munca afecteaza majoritatea ramurilor
economiei nationale, doar anumite segmente prezinta o relevanta sporita pentru
preturile de consum (Grafic C). Contributii importante revin comertului cu amanuntul
si serviciilor recreative - circa 1 punct procentual in 2023, respectiv 0,8 puncte
procentuale in prima jumatate din 2024. Influente importante au, de asemenea,
industria alimentara, industria usoara si cea de fabricare a echipamentelor electrice,
aceasta din urma ramura producand numeroase tipuri de utilaje folosite la nivelul
segmentelor producatoare de bunuri de consum. Intr-o maniera similara se propaga
si efectele inflationiste provenite din zona activitatilor de transport rutier, logistica
si depozitate sau a comertului cu ridicata.
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Grafic 2.11. Efectivul salariatilor din economie
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Grafic 2.12. Evolutia salariului mediu brut
pe economie
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2. Evolutii ale activitdtii economice

Dinamica anuala a efectivului de salariati din
economie a ramas pozitiva, dar s-a micsorat treptat
pana la 0,6 la suta in trimestrul Il si 0,5 la suta

in intervalul iulie-august 2024 (fata de 0,9 la suta

in trimestrul 1 2023), Grafic 2.11.1n industrie,
dinamica anuala a devenit usor negativa (-0,6 la suta
in iulie-august, fata de 0,3 la suta in trimestrul 1),
restrangerile de personal afectand sectorul auto
(pe fondul problemelor sectorului european de profil),
dar si industria mobilei si cea usoara, ca urmare

a accentuarii presiunii din partea costurilor salariale.
De asemenea, variatii anuale marginal negative

s-au remarcat si in cazul sectorului IT, al activitatilor
profesionale, respectiv in sectorul de transport si
depozitare, in timp ce in HoReCa a avut loc o temperare
a activitatii de recrutare. O anumita incetinire

a angajdrilor a fost remarcata si in constructii, insa
dinamica a continuat sd se situeze peste nivelul
inregistrat pe ansamblul economiei (la circa 1,5 la suta).
O revigorare in planul recrutarii a fost observata

in comert, in corelatie cu extinderea activitatii pe
parcursul anului. Tn sectorul bugetar dinamica
efectivului de salariati s-a mentinut la 0,8-0,9 la suta
de la inceputul anului (in scadere de la 1,2 la suta

in 2023).

Ritmul anual de crestere a salariului mediu brut pe
economie a revenit in intervalul iulie-august 2024 la
o valoare similara celei inregistrate in trimestrul |,
respectiv 16,8 la suta (+1 punct procentual fata de
trimestrul Il 2024). Accelerarea a fost imprimata

de evolutiile din sectorul privat, unde variatia anuald
a urcat pana la 16,4 la suta (+1,7 puncte procentuale);
in sectorul bugetar dinamica salariala si-a stopat
traiectoria ascendentd, insa ramane alertd (18,1 la suta,
-1,7 puncte procentuale). Rundele recente de majorari
acordate in luna iunie in invatamant si sanatate,
respectiv cresterea salariului minim brut pe economie
de la 3300 de leila 3 700 de lei din luna iulie

(+12,1 la suta), au limitat ajustarea salariilor la noul
cadru macroeconomic. Potrivit specificatiei interne
a Curbei Phillips pentru piata muncii (Grafic 2.12),
factorii mentionati, situati in afara mecanismului

de stabilire a salariilor descris de model, au contribuit semnificativ la dinamica acestora,
in conditiile in care atat evolutia nefavorabild a productivitatii, cat si diminuarea
asteptarilor privind inflatia? ar fi sustinut o noua decelerare.

26
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Modelate ca adaptive (rata inflatiei cu lag de doua trimestre).
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2. Preturile de import si preturile de productie
pentru piata interna

In trimestrul I, preturile de import si cele ale productiei industriale si agricole
au continuat sa consemneze evolutii relativ benigne, similar tendintelor
vizibile la nivelul celor mai multe cotatii. In lunile iulie si august insa, dinamica
anuala a preturilor productiei industriale pentru piata interna a redevenit
pozitiva, sub impactul temperaturilor excesive care au favorizat cresteri
importante pe segmentul energie electricd. Tendinta are potentialul sa

se consolideze in lunile urmatoare, in contextul anului agricol nefavorabil

si al accentuarii presiunilor pe filiera costurilor unitare cu forta de munca.

2.1. Preturile de import

In contextul unor semnale de revigorare a cererii, cotatiile materiilor prime au marcat

o revenire in trimestrul Il, pentru ca ulterior sa scada din nou, odata cu estomparea

asteptarilor optimiste (Grafic 2.13). Astfel, avansului anual al indicelui agregat al
materiilor prime calculat de Banca Mondiala din

Grafic 2.13. Evolutia cotatiilor internationale perioada aprilie-iunie (4,7 la suta) i-a urmat
ale materiilor prime o contractie anuald de -4,1 la suta in trimestrul Ill.
o 5 o 3 Preturile bunurilor energetice au evoluat similar -
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pe parcursul trimestrului ll, tensiunile geopolitice si
600 actiunile OPEC+ au sustinut ascensiunea cotatiei Brent
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w0 (dinamica anuala de 8,5 la suta), dar in trimestrul
300 urmator tendinta s-a inversat (-7,6 la sutd), pe fondul
20 semnalelor de slabire a cererii pe piete importante
100 precum China si SUA% si al unei productii robuste in
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e ap A\ W 7= 0 statele non-OPEC+.
|\
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-200 Pe piata europeana a gazelor naturale, gradul de
2300 . _ . .4
VML SN IMMT SN MM SN MM TSN MM TSN TMMIS umplere a depozitelor s-a mentinut ridicat, dar
2019 2020 2021 022 203 2024 unele probleme de aprovizionare cu GNL si existenta

unui risc de intrerupere a livrarilor din Rusia catre UE

metale produse energetice
produse agroalimentare au condus la temperarea scdderii anuale a cotatiilor
gaze naturale, Europa (sc. dr) in trimestrul 1. Ulterior, dinamica anuala a revenit in

Sursa: BM, FAQ, calcule BNR
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teritoriul pozitiv (la circa 7 la sutd), cu un varfin luna
august, determinat de ofensiva Ucrainei in Rusia,
desfasurata in apropierea unui important nod de transport; acest context a propulsat
cotatia spot TTF (referinta la nivel european) pana la o medie de circa 190 lei/MWh

(de la 160 lei/MWh in intervalul aprilie-iunie).

Preturile metalelor industriale (inclusiv produse minerale) au inregistrat cresteri in
prima parte a trimestrului ll, pe fondul unor semnale de redresare a activitatii
industriale la nivel global si al preocuparilor legate de oferta de cupru si aluminiu,

Datele economice sub asteptari din China si preocuprile legate de o posibila recesiune in SUA au afectat preturile petrolului;
totusi, pesimismul asociat traiectoriei activitatii din SUA a fost de scurtd durata.
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generate de noile sanctiuni impuse Federatiei Ruse. Ulterior, incetinirea economiei Chinei,
in special in sectorul investitiilor imobiliare, a favorizat temperarea cotatiilor astfel

ca acestea au consemnat o atenuare a cresterii anuale, pana la 4,4 la suta in intervalul
iulie-septembrie (o scadere anuala pronuntata avand cotatia minereului de fier).

La nivelul materiilor prime alimentare, presiunile au ramas relativ scazute, dar contractia
anuala a indicelui FAO s-a atenuat gradual, revenind la valori pozitive la finele
trimestrului lll, date fiind ingrijorarile privind recoltele afectate de valurile de caldura.
La nivel global, prognozele USDA privind anul agricol sunt in deteriorare, dar ele atesta
in continuare rezultate superioare celor din anul trecut la grau si plante oleaginoase,
o restrangere fiind anticipata la recolta de porumb.

Avand in vedere evolutiile mentionate, in trimestrul Il indicele valorii unitare a
importurilor a urcat cu 2,2 puncte procentuale, ramanand totusi restrans (97,9 la suta).
in asociere cu traiectoria cotatiilor titeiului si ale metalelor, produsele minerale, cele
chimice si metalele comune au consemnat rate anuale negative mai moderate

ca amplitudine. Pe latura bunurilor relevante pentru cosul de consum, presiunile au fost
limitate pentru sortimentele agroalimentare — valori ale IVU pentru grasimi si uleiuri,
zahar, produse vegetale compatibile cu contractie in termeni anuali. In schimb, pe
segmentul nealimentar, cresterea a fost generalizata, indicii valorii unitare devenind
supraunitari.

2.2. Preturile de productie pentru piata interna

In perioada iulie-august, variatia anuala a preturilor productiei industriale pe piata
interna a revenit la valori pozitive (+2,6 la sutd, cu 5,1 puncte procentuale peste
nivelul consemnat in trimestrul 1), cu aportul dominant al segmentului energetic, pe
fondul scumpirii energiei electrice. Celelalte grupe de bunuri au inregistrat modificari
modeste de ritm comparativ cu trimestrul Il,

Grafic 2.14. Preturile productiei industriale date fiind presiunile limitate din partea costurilor cu
pentru piata interna materiile prime neenergetice (Grafic 2.14). Sondajul
INS/DG ECFIN din septembrie 2024 indica o anumita
variatie anuald (% variatie anuala (% - . . . -
90 ’ ) ’ ) 10 stabilitate la nivel agregat din perspectiva evolutiei
’;g 122 preturilor de productie (soldul conjunctural s-a
60 120 plasat la o valoare similara perioadei iulie-august).
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2 p! 40 de a se forma pe cea a materiilor prime agricole,
0 £ DN AN 10 ca urmare a anului agricol nefavorabil.
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20 40 Dinamica anuala a preturilor bunurilor energetice
IMMISN IMMTSN IMMISN IMMISN IMMISN IMMI s-a majorat in intervalul iulie-august (+10 puncte
2019 2020 2021 2022 2023 2024 A s . N
procentuale, pana la 2,2 la suta), cu contributia
bunuri de capital bunuri de consum exclusivd a ramurii de productie si furnizare de
bunuri intermediare total industrie . e . L
bunuri de consum exclusiv alimente, bduturi, tutun energie electricd, termicd si gaze naturale (variatie
bunuri energetice (sc. dr.) anuala in crestere de la -9,4 la suta in trimestrul Il
Sursa: INS, Eurostat la 3,6 la sutad). Pe fondul temperaturilor extrem de
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ridicate, piata interna s-a confruntat cu reducerea productiei de energie electrica
(ca urmare a secetei, dar si a unor lucrdri de revizie desfasurate de unele companii
energetice locale), cresterea consumului neputand fi acomodata in totalitate din surse

interne. Desi exista unele progrese in dezvoltarea capacitatii de productie pe
segmentul fotovoltaic, valorificarea potentialului acestei surse de energie depinde
in mod esential de imbunatatirea semnificativa din punct de vedere tehnic a retelei
de distributie si de extinderea sistemelor de stocare, ambele necesitand investitii

considerabile.

Cotatiile interne en gros ale energiei electrice au consemnat in luna iulie varful ultimelor
18 luni, Romania devenind una dintre cele mai scumpe piete la nivel european?, in
conditiile in care problemelor sistemice la nivel national li s-au addugat influente externe
nefavorabile (oprirea unor reactoare in Bulgaria si Slovacia, mentenanta unor linii de
interconectare dintre Austria si Ungaria).

Tn cazul gazelor, gradul insemnat de umplere a depozitelor (peste 80 la suta, apropiat
de obiectivul de 90 la suta stabilit pentru 1 noiembrie) s-a reflectat intr-o dinamica
relativ benigna a cotatiilor (unele presiuni s-au manifestat in luna august, in corelatie
cu evolutia razboiului dintre Rusia si Ucraina). Un aport marginal in sens ascendent

a avut majorarea tarifelor de distributie, incepand cu 1 iulie 2024. in ramura de prelucrare
a titeiului, dinamica anuald a preturilor a trecut in teritoriul negativ (-6,4 la suta in august),
in corelatie cu miscarea cotatiei petrolului pe pietele internationale.

O contributie la accelerarea de ritm a preturilor de productie au avut si bunurile
intermediare, reducerea cu 8,6 puncte procentuale a variatiei anuale negative din

Grafic 2.15. Preturile productiei agricole
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industria chimica (-0,2 la sutd) fiind asociata unui
efect de baza (preturi mai mici ale gazelor naturale
in perioada similard a anului anterior). In industria
metalurgicd, dinamica anuala a preturilor a rdmas,
de asemenea, in teritoriul negativ (-5,5 la suta in
iulie-august fatd de -6,5 la suta in trimestrul 1),
reflectand evolutia fluctuanta a cotatiilor metalelor —
crestere in trimestrul Il, pe seama asteptarilor privind
revigorarea activitatii industriale la nivel global,
corectie ulterioard, in conditiile in care perspectiva
optimista a fost infirmata.

Tn schimb, in cazul bunurilor de capital, dinamica
anuala a preturilor de productie s-a temperat usor
(-1,1 puncte procentuale, panala 6,1 la suta),
responsabild fiind industria de fabricare a mijloacelor
de transport rutier, in cazul careia segmentul
componentelor auto resimte influenta scaderii globale
a comenzilor de autovehicule.

Preturile energiei electrice au fost ridicate si in luna august.
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Dinamica anuala a preturilor bunurilor de consum a stagnat la 3,8 la sut3, dar este
posibila o usoara dinamizare in perioada urmatoare, ca urmare a majorarii costurilor
salariale, dar si a recoltei agricole mai putin favorabile inregistrate pe plan local -
conditiile meteorologice din acest sezon au generat scaderi importante ale
randamentelor, mai ales pentru porumb si floarea-soarelui, diminuand semnificativ
si cantitatile recoltate de rapita si grau.

In perioada iulie-august 2024, variatia anuala a preturilor productiei agricole (Grafic 2.15)
a trecut in teritoriul pozitiv (1 la sutd, de la -8,8 la suta in trimestrul Il), recolta agricola
mai putin favorabild inregistrata pe plan local conducand la avansul anual al preturilor
produselor vegetale (1 la sutd, comparativ cu -12,2 la suta in trimestrul anterior). Miscari
ascendente s-au observat si in cazul legumelor, mai ales la cartof, lipsa precipitatiilor
si caldura excesiva afectand semnificativ recolta.

In cazul produselor animale, ritmul anual de crestere a preturilor a ramas cvasistabil
(+0,7 la sutd). Avansul s-ar putea accentua in perioada urmatoare, intrucat productia
mai scazuta de cereale se repercuteaza si asupra costului furajelor si, implicit, asupra
preturilor carnii. In plus, extinderea pestei micilor rumegatoare ar putea crea premisele
pentru majorarea preturilor pentru carnea de ovine.

Grafic 2.16. Costurile unitare cu forta de munca Costurile unitare cu forta de munca
Dinamica anuald a costurilor unitare cu forta de
i i iati a (9 o .. .. A w
25 contributii, pp variaie anuald (%) - g munca pe ansamblul economiei s-a diminuat pana
2 20 la 19,5 la suta in trimestrul Il (-2,3 puncte procentuale
5 5 fata de primele trei luni ale anului), dar se mentine
alerta din perspectiva istorica (Grafic 2.16); parcursul
10 10 s-a datorat in mare masura reducerii ritmului
5 5 remunerdrii pe salariat (pana la 16,2 la suta, -1,5 puncte
procentuale), dar si productivitatii muncii, care
o [ Ll (ol LT ] [ L. ’ el in termen
I I I I I I a consemnat o atenuare a contractiei in termeni
-5 -5 . < . . . .
anuali (de la -3,4 la sutd in primele trei luni ale anului
-10 -10 curent la-2,7 la sutd in trimestrul I1). Majoritatea
-15 -15 sectoarelor economice au contribuit la temperarea
O T A A T T A T 1 N VA dinamicii agregate a ULC — exceptie reprezentand
2019 2020 2021 2022 2023 2024 o - T
serviciile publice, unde variatia pozitiva s-a accentuat.
s productivitatea muncii
remunerarea salariatilor N
ULC total economie (sc. dr)) In industrie, rata anuala de crestere a costurilor salariale
Sursa: INS, calcule BNR unitare a accelerat pand la 17,6 la suta in intervalul

iulie-august (de la 15,8 la suta in trimestrul Il).
Productia autohtond s-a mentinut in zona de contractie in termeni anuali, dar in usoara
ameliorare. La nivelul fortei de munca se prefigureaza reduceri ale schemelor de
personal, insa ritmul salariilor s-a pastrat alert (15,8 la suta in iulie-august). Ramuri
industriale care au inregistrat variatii superioare ale indicatorului agregat (de aproximativ
30 la sutd) au fost industria metalurgica, a maselor plastice si cea a produselor electronice.
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Grafic 3.1. Ratele dobanzilor BNR
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1. Politica monetara

In luna august 2024, BNR a redus cu inca 0,25 puncte procentuale rata
dobanzii de politicd monetard, pentru ca in octombrie sa 0 mentina
neschimbata la 6,50 la sutd. In mod corespunzator, rata dobanzii pentru
facilitatea de creditare si cea aferentd facilitatii de depozit au fost reduse

cu 0,25 puncte procentuale in luna august, iar in octombrie au fost mentinute
la 7,50 la sutd, respectiv la 5,50 la suta (Grafic 3.1). Ratele rezervelor minime
obligatorii pentru pasivele in lei si in valuta ale institutiilor de credit au

fost pdstrate la nivelurile in vigoare (de 8 la sutd, respectiv 5 la sutd) In acest
interval. Prin aceste decizii s-a urmadrit asigurarea si mentinerea stabilitatii
preturilor pe termen mediu, corespunzator tintei stationare de inflatie de
2,5 lasutd £1 punct procentual, intr-o maniera care sd contribuie la realizarea
unei cresteri economice sustenabile.

Deciziile Consiliului de administratie al BNR din luna
august au fost justificate de ameliorarea perspectivei
inflatiei in raport cu prognoza precedenta, mai

cu seama pe termen foarte scurt si in conditiile unor
incertitudini inca ridicate asociate previziunilor pe
orizontul mai indepartat de timp.

o

Astfel, rata anuala a inflatiei s-a redus in trimestrul Il
mai mult decat s-a anticipat, coborand la 4,94 la suta
in iunie®, in principal ca urmare a ieftinirii substantiale
a energiei, indeosebi a gazelor naturale, sub
influenta modificarilor legislative aplicate incepand
cu aprilie 2024, precum si pe fondul continuarii

' . scaderii dinamicii preturilor alimentelor. La randul ei,
2'3;3 2'824 rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat si-a accentuat
trendul descendent, inclusiv fata de previziuni,
reducandu-se la 5,7 la suta in iunie®, in conditiile in
care incetinirea ritmului dezinflatiei pe segmentul

De la 6,61 la suté in martie. Decelerarea a avut ca determinanti si in acest interval efecte de bazé dezinflationiste si corectii
descendente ale cotatiilor marfurilor. Acestora li s-au aldturat influente decurgand din scaderea dinamicii preturilor importurilor
si din reintrarea pe o traiectorie usor descrescatoare a asteptarilor inflationiste pe termen scurt ale firmelor si consumatorilor.
Tn sens opus au actionat moderat majorarile de costuri unitare cu forta de munci consemnate in primele luni ale anului
curent, transferate, cel putin partial, asupra unor preturi de consum, inclusiv pe fondul unei cereri robuste de bunuri.

Dela 7,1 la sutd in martie 2024.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



32

33

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

3. Politica monetara si evolutii financiare

alimentelor procesate a fost insotita de accelerarea acestuia pe segmentul marfurilor
nealimentare si pe cel al serviciilor, ale caror dinamici anuale au ramas nsa ridicate.

In acelasi timp, noua prognoza pe termen mediu a relevat o ameliorare a perspectivei
inflatiei in raport cu prognoza precedenta, mai cu seama pe orizontul apropiat de
timp, in conditiile in care rata anuala a inflatiei era asteptata sa coboare la finele anului
curent si in trimestrul 1 2025 la valori semnificativ inferioare celor previzionate anterior®’,
iar dupd o crestere temporara in trimestrul Il 2025 sa revina si sa se mentina usor

sub limita de sus a intervalului tintei. Astfel, aceasta urma sa scada la 4,0 la suta in
decembrie 2024, la 3,4 la suta in ultima luna a anului 2025 si la 3,2 la suta la finele
orizontului prognozei, comparativ cu valorile de 4,9 la sutg, 3,5 la suta si respectiv
3,4 la suta indicate de proiectia precedenta pentru aceleasi momente de referinta.

Descresterea se anticipa a fi antrenata in continuare prioritar de factorii pe partea
ofertei, a caror actiune dezinflationista se prefigura a rdmane mai intensa pe termen
scurt decat s-a previzionat anterior, sub impactul efectelor de baza dezinflationiste
si al modificarilor legislative in domeniul energiei aplicate incepand cu luna aprilie.

Presiunile inflationiste ale factorilor fundamentali erau insa asteptate sa persiste

pe intregul orizont de prognoza si sa se atenueze doar usor in raport cu prima parte
a anului curent si cu prognoza precedentd, in conditiile in care excedentul de cerere
era anticipat sa se mai restrangad in semestrul Il 2024, dar sa rdmana aproape constant
in urmatoarele sase trimestre, la o valoare semnificativa, marginal inferioara celei
previzionate anterior®. Totodatd, dinamica anuala de doua cifre a costului unitar cu
forta de munca din sectorul privat era asteptata sa-si prelungeasca ascensiunea pe
ansamblul anului curent si sa depaseasca astfel nivelul in usoara scadere prognozat
anterior.

in acelasi timp, incertitudini si riscuri mari decurgeau din conduita politicii fiscale si

a celei de venituri in anul curent, pe fondul rezultatului executiei bugetare din prima
jumatate a anului, al dinamicii salariilor din sectorul public si al impactului integral al
noii legi a pensiilor. Riscuri mari de sens opus erau insa asociate masurilor fiscal-bugetare
ce puteau fi implementate in perspectiva in scopul continuarii consolidarii bugetare,
in contextul Planului bugetar-structural national pe termen mediu prezumat a fi transmis
CE in toamna anului 2024.

Totodata, incertitudini si riscuri la adresa perspectivei activitatii economice, implicit
a evolutiei pe termen mediu a inflatiei, continuau sa genereze razboiul din Ucraina
si conflictul din Orientul Mijlociu, precum si de evolutiile economice din Europa,
dar si absorbtia fondurilor europene, indeosebi a celor aferente programului,Next
Generation EU".

Raportul asupra inflatiei din luna mai 2024.

Efectele de baza dezinflationiste urmau sa se manifeste cu precadere la nivelul subcomponentelor non-alimentare ale inflatiei
de baza, precum si pe segmentele preturi administrate si combustibili, in timp ce mici efecte de baza de sens opus erau
asteptate sa afecteze in perspectiva apropiata dinamica preturilor alimentelor procesate, ce urma sa cunoasca astfel o
inflexiune in trimestrul Il 2024, inclusiv sub influenta inversarii traiectoriei cotatiilor unor materii prime agroalimentare.

Data fiind perspectiva accelerarii cresterii economiei pe ansamblul intervalului 2024-2025, desi ceva mai putin decat in
prognoza precedents, pe fondul decelerarii inflatiei si al redresarii treptate a cererii externe, dar mai ales sub impactul conduitei
politicii fiscale si al utilizarii fondurilor europene aferente instrumentului,Next Generation EU".
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Datele statistice publicate ulterior au aratat ca rata anuala a inflatiei s-a marit in iulie
2024 la 5,42 la sutd, iar in august a scazut ceva mai modest, la 5,10 la sutd, rdmanand
astfel peste nivelul prognozat. Avansul fata de iunie s-a datorat cresterilor de dinamica
consemnate in acest interval de preturile alimentelor si energiei, pe fondul secetei
severe si al majorarii tarifelor de distributie pentru gaze naturale, al caror impact a fost
doar partial contrabalansat de cel exercitat de prelungirea dezinflatiei pe segmentele
preturi administrate si combustibili, sub influenta unor efecte de baza si a descresterii
cotatiei titeiului.

La randul ei, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat si-a intrerupt trendul descendent,
urcand in august la 5,8 la sutd, in conditiile in care preturile alimentelor procesate si-au
reaccelerat cresterea, iar dinamica inaltd a preturilor serviciilor si-a incetinit scaderea,
in timp ce dinamica preturilor marfurilor nealimentare a continuat sa se reduca relativ
alert, ramanand insd ridicata. Usoara ascensiune a ratei anuale a inflatiei de baza

a avut ca principale resorturi un efect statistic nefavorabil manifestat pe segmentul
alimentelor procesate si majorarea cotatiilor unor marfuri agroalimentare, dar si costurile
salariale crescute, transferate cel putin partial, asupra unor preturi de consum, inclusiv
pe fondul asteptarilor inflationiste pe termen scurt inca inalte si al cererii solide de bunuri.
Influentele astfel generate le-au devansat pe cele decurgand din efectele de baza
dezinflationiste de la nivelul subcomponentelor non-alimentare, precum si din
scaderea dinamicii preturilor importurilor.

Activitatea economica si-a incetinit cresterea in trimestrul 11 2024, 1a 0,1 la suta, de la
0,5 la suta in precedentele trei luni, astfel incat excedentul de cerere agregata

a continuat probabil sa se restranga in acest interval, contrar previziunilor. Consumul
gospodariilor populatiei si-a accelerat insa considerabil cresterea, inclusiv in termeni
anuali, contribuind decisiv la marirea avansului PIB fata de perioada similara a anului
trecut la 0,8 la sutd, de la 0,5 la suta in trimestrul I. Tn acelasi timp, cresterea anuala a
formarii brute de capital fix a rdmas robustd, desi a continuat sa incetineasca fata de
trimestrul anterior. In schimb, evolutia exportului net si-a accentuat puternic impactul
contractionist, in conditiile in care volumul importurilor de bunuri si servicii si-a accelerat
ascensiunea, in vreme ce volumul exporturilor si-a prelungit declinul in termeni
anuali. Drept urmare, deficitul balantei comerciale si cel de cont curent au inregistrat
0 ampla crestere de dinamica, ce a fost accentuata in cazul celui din urma de inrdutdtirea
substantiala a soldului balantei veniturilor secundare, sub influenta diminuadrii intrarilor
de fonduri europene de natura contului curent.

Pe piata muncii, efectivul salariatilor s-a marit doar usor in iunie-iulie, iar rata
somajului BIM si-a reluat cresterea in debutul trimestrului lll, ajungand la 5,5 la suta in
august, de la 5,1 la suta in iunie. Totodata, sondajele de specialitate au relevat o slabire
pronuntata pe ansamblul trimestrului lll a intentiilor de angajare pe orizontul foarte
scurt de timp, precum si o scadere a deficitului de forta de munca raportat de companii,
superioara ca amplitudine cresterii inregistrate in trimestrul precedent. Dinamica
anuala de doua cifre a salariului brut nominal s-a marit insa in iulie la 17,3 la sutd, in
principal sub impactul noii majorari a salariului minim brut pe economie, iar cea similara
a costului salarial unitar din industrie s-a redus doar marginal in debutul trimestrului Il
n raport cu media intervalului precedent.

Pe piata financiara, principalele cotatii ale pietei monetare interbancare au scazut
din nou in august sub impulsul reducerii de catre BNR a ratei dobanzii-cheie si a ratelor
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dobanzilor la facilitatile permanente, iar apoi au ramas constante. Randamentele pe
termen lung ale titlurilor de stat si-au accentuat descresterea in prima decada a lui
august, similar randamentelor din economiile avansate si din regiune - in contextul
asteptarilor revizuite ale investitorilor privind traiectoria ratei dobanzii Fed -, pentru
ca ulterior sa consemneze o crestere semnificativa, ce s-a corectat insa relativ abrupt
spre finele trimestrului lIl. Tn aceasta conjuncturd, dup3 ajustarea descendenta
consemnatd in iulie, cursul de schimb leu/euro a revenit in august si a tins sa se mentina
pana la finele trimestrului Il la valorile mai ridicate prevalente in trimestrul Il, inclusiv pe
fondul reamplificarii spre finele intervalului a volatilitatii pe piata financiara internationald,
sub impactul acutizarii tensiunilor din Orientul Mijlociu. Raportul leu/USD s-a reinscris
insa si a rdmas pand la sfarsitul lunii septembrie pe o traiectorie general descendents,
datd fiind evolutia ratei de schimb a dolarului SUA pe pietele financiare internationale.

Dinamica anuala a creditului acordat sectorului privat a continuat sa se mareasca

in primele doua luni din trimestrul lll, pana la 7,7 la suta in august, de la 6,7 la suta in
iunie, in principal ca urmare a accelerarii cresterii imprumuturilor in lei ale populatiei,
prioritar pe seama celor pentru consum, al cdror flux a atins in iulie un maxim istoric.
Ritmul creditului acordat societatilor nefinanciare a continuat la randul lui sa se
mareasca pe ansamblul intervalului, cu aportul exclusiv al componentei in lei, a carei
dinamicd ascendenta a fost influentata decisiv de creditele acordate in contextul
programelor guvernamentale. in schimb, variatia componentei in valuta si-a reluat
descresterea. In aceste conditii, ponderea componentei in moneda nationala in creditul
acordat sectorului privat si-a accelerat ascensiunea, ajungand la 69,7 la suta in august,
dela 69,1 la suta in iunie.

Evaluarile actualizate in acest context au aratat cd rata anuala a inflatiei va scadea pana
la finele anului curent pe o traiectorie fluctuanta si mai ridicata decat cea evidentiata
in prognoza pe termen mediu din luna august. Determinantd pentru aceasta perspectiva
era actiunea dezinflationista a factorilor pe partea ofertei, care se anticipa a ramane
mai modestd pe termen foarte scurt decat s-a previzionat anterior, pe fondul persistentei
in viitorul apropiat a efectelor adverse exercitate asupra dinamicilor preturilor
alimentelor si energiei de conditiile meteorologice nefavorabile din acest an si de
majorarea cotatiilor unor marfuri*.

Totodatad, incertitudini insemnate continuau sa fie asociate evolutiei anticipate a preturilor
energiei si alimentelor, inclusiv pe fondul modificarilor legislative din domeniu, precum
si traiectoriei viitoare a cotatiei titeiului, in contextul tensiunilor geopolitice.

Din partea factorilor fundamentali erau insa de asteptat presiuni inflationiste mai
moderate decat in prognoza precedenta si in atenuare relativ pronuntata pe termen
foarte scurt, data fiind probabila descrestere a excedentului de cerere agregatd

in semestrul I 2024 la valori semnificativ inferioare celor previzionate anterior®*,

Influente inflationiste suplimentare erau anticipate sa provina si de pe segmentul produselor de tutun, in conditiile majorarii
neasteptate a preturilor acestora in perioada recentd, in timp ce dinamica pretului combustibililor urma sa ramana mai
putin inflationista in urmatoarele luni decat s-a anticipat in august.

Noile evaludri indicau cresteri trimestriale ceva mai modeste ale economiei in semestrul Il 2024 decét s-a previzionat
anterior, dar in accelerare graduald, implicand si o crestere a dinamicii anuale a PIB pe ansamblul intervalului.
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dar in conditiile continuarii cresterii solide a consumului privat si ale mentinerii
dinamicii costurilor salariale unitare la niveluri foarte ridicate®®.

Totodata, incertitudini si riscuri mari decurgeau din conduita politicii fiscale si a celei
de venituri in 2024, avand in vedere rezultatul executiei bugetare din primele opt luni
ale anului si caracteristicile recentei rectificari bugetare, incluzand majorarea tintei de
deficit fiscal. Pe orizontul mai indepdrtat de timp, incertitudini si riscuri mari erau

in schimb asociate masurilor fiscal-bugetare potential implementate in perspectiva
in scopul consolidarii bugetare, in contextul Planului bugetar-structural national pe
termen mediu prezumat a fi transmis Comisiei Europene in toamna anului 2024,

in conformitate cu noul cadru de guvernanta economica al UE.

Tn acelasi timp, incertitudini si riscuri crescute la adresa perspectivei activitatii economice,
implicit a evolutiei pe termen mediu a inflatiei, generau razboiul din Ucraina si
conflictul din Orientul Mijlociu, precum si evolutiile economice din Europa si de pe
plan global, in contextul escaladarii tensiunilor geopolitice. Totodata, o sursa majora
de incertitudini ramanea absorbtia fondurilor europene, in principal a celor aferente
programului,Next Generation EU".

In ansamblul sdu, contextul analizat a justificat mentinerea neschimbata a ratei dobanzii
de politica monetara, in vederea asigurdrii si mentinerii stabilitatii preturilor pe
termen mediu, intr-o maniera care sa contribuie la realizarea unei cresteri economice
sustenabile.

In aceste conditii, in sedinta din 4 octombrie 2024, Consiliul de administratie al BNR

a decis mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 6,50 la suta si

a ratelor dobanzilor aferente facilitatii de creditare si celei de depozit la 7,50 la suta
si respectiv 5,50 la suta. In acelasi timp, ratele rezervelor minime obligatorii pentru
pasivele in lei si in valuta ale institutiilor de credit au fost pastrate la nivelurile in vigoare.

2, Piete financiare si evolutii monetare

In trimestrul Il 2024, randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare®’
si cotatiile pe termen mai lung au inregistrat scaderi semnificative, sub
impulsul reducerii de catre BNR in iulie si august a ratei dobanzii de politicad
monetard si a ratelor dobanzilor la facilitatile permanente. Cursul de schimb
leu/euro a consemnat o scadere apreciabila in prima jumatate a lunii iulie,
dar a revenit relativ rapid si a tins sa se mentind in august si septembrie la
valorile mai inalte prevalente in trimestrul Il 2024. Dinamica anuala a lichiditatii
din economie s-a mdrit pe ansamblul perioadei iulie-august, iar cea

a creditului acordat sectorului privat si-a prelungit trendul ascendent.

36 1 schimb, efecte dezinflationiste evidente erau asteptate sa decurgd pe acest orizont de timp din decelerarea cresterii

preturilor importurilor, precum si din ajustarea descendenta a anticipatiilor inflationiste pe termen scurt.

37 Rata medie a dobanzii aferenta tranzactiilor cu depozite de pe piata monetard interbancard, ponderata cu volumul tranzactiilor.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

2.1. Ratele dobanzilor

Randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare s-a mentinut in trimestrul Il
in apropierea limitei inferioare a coridorului ratelor dobanzilor, coborand in linie

cu aceasta ulterior reducerii de cdtre BNR in iulie si august a ratei dobanzii-cheie si

a ratelor dobanzilor la facilitatile permanente, cu cate 0,25 puncte procentuale. Media
trimestriala a indicatorului®® s-a diminuat astfel cu 0,32 puncte procentuale, pana la
5,67 la suta.

Evolutia a reflectat comportamentul ratelor dobanzilor pe termen foarte scurt, in contextul
persistentei excedentului amplu de lichiditate pe piata monetara, dar in scadere, absorbit
pe mai departe de banca centrala prin intermediul facilitatii de depozit®.

Grafic 3.2. Rata dobanzii de politicd monetar La randul lor, cotatiile ROBOR 3M-12M au consemnat

siratele ROBOR

procente pe an, media perioadei

scaderi semnificative imediat dupd reducerile ratelor
dobanzilor reprezentative efectuate de BNR in iulie

9 si august, dar au rdmas practic constante in a doua
8 parte a trimestrului lll, inclusiv pe fondul semnalelor
7 Vad N transmise de banca centrala in contextul comunicarii
i /J deciziei de politica monetara din luna august.
) Mediile trimestriale ale cotatiilor si-au accentuat
; astfel descresterea, ajungand la 5,68 la suta in cazul
N o scadentei de 3 luni (-0,36 puncte procentuale),
, === respectiv la 5,73 la sutd si 5,77 la sutd pe termenele
0 de 6si 12 luni (-0,33 puncte procentuale, respectiv
20'21"" M1 SN 20'22'\" M SN 20'23'\" M SN 20'24’\4 M1 -0,30 puncte procentuale) (Grafic 3.2).
Egggi TEAM Pe piata titlurilor de stat, evolutiile de pe segmentul
rata dobanzii de politics monetars* mediu-lung al maturitatilor s-au corelat in prima
rata dobanyzii aferenta tranzactiilor interbancare parte a trimestrului lll cu miscarea randamentelor

*) sfarsit de perioada
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titlurilor de stat din economiile avansate - care

a redevenit pronuntat descrescatoare, in contextul
asteptarilor revizuite ale investitorilor privind traiectoria ratei dobanzii Fed* -, pentru
ca apoi influente mai pregnante sa vina temporar din ingrijordrile investitorilor legate
de situatia bugetara si de perspectiva procesului de consolidare fiscala pe plan intern.

In aceste conditii, cotatiile de referintd pe termen mediu si lung ale pietei secundare®'
si-au reluat in debutul trimestrului lll si si-au accelerat la mijlocul intervalului miscarea

Medie ponderata cu volumul tranzactiilor.

Stocul mediu zilnic al acestor plasamente s-a redus in trimestrul Ill 2024 la 40,9 miliarde lei, de la 48,7 miliarde lei in
precedentele trei luni.

Asteptarile investitorilor privind initierea de catre Fed in septembrie a ciclului de scadere a ratei dobanzii-cheie au crescut
tot mai mult in iulie, pe fondul datelor economice publicate in acest interval, de natura sa indice slabirea in continuare a
presiunilor inflationiste la nivelul economiei SUA. Ulterior, expectatiile privind o reducere mai ampld a ratei dobanzii
(confirmate in cele din urma de decizia Fed din 17-18 septembrie) au fost impulsionate de sporirea temerilor investitorilor
privind posibila intrare in recesiune a economiei americane, pe fondul evolutiilor sub asteptari de pe piata muncii din SUA
relevate de datele statistice publicate in debutul lunii august. Aceasta a antrenat totodatd un episod de crestere a volatilitatii
pe piata financiara internationald, intensificat ulterior de reversarea masiva a tranzactiilor de tip carry trade avand ca
moneda de finantare yenul japonez, precum si de riscul escaladarii tensiunilor din Orientul Mijlociu.

Medii ale cotatiilor bid-ask.
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42

10

coboratoare, dar au reintrat apoi pe o panta pronuntat ascendenta, acumuland

o crestere semnificativd, ce s-a corectat insd pe segmentul lung al maturitatilor

relativ abrupt in ultimele zile din septembrie*2. Un pattern relativ similar, dar mai
redus ca amplitudine, a caracterizat randamentele

Grafic 3.3. Ratele de referinta pe piata secundara pe termen scurt (Grafic 3.3). Drept urmare, mediile

a titlurilor de stat

procente pe an, valori zilnice, medie a cotatiilor bid-ask

lunare ale cotatiilor au inregistrat doar mici scaderi
in septembrie in raport cu cele din ultima luna a
trimestrului Il in cazul maturitatilor de 5 ani si 10 ani
(cu circa 0,1 puncte procentuale, pana la 6,40 la sutd,
} respectiv 6,69 la suta) si au cvasistagnat pe

‘ 1
V'/ maturitatea de 3 ani (la 6,18 la suta), dar s-au redus

ian. ian.
2021 2022

W\W vizibil pe scadentele de 6-12 luni (cu aproximativ
0,2 puncte procentuale, pana la 5,75 la suta, respectiv

5,76 la suta). Pe acest fond, curba randamentelor
a continuat sa isi accentueze inclinatia pozitiva.

O evolutie similard au avut si randamentele medii
acceptate in cadrul licitatiilor pe piata primara®.
Astfel, acestea s-au redus in septembrie comparativ
ian. ian. cu ultima luna a trimestrului Il relativ pronuntat in

205 204 cazul certificatelor de trezorerie cu scadenta de 1 an

12M e 3Y e 5Y 10Y (-0,25 puncte procentuale, la 5,77 la suta), dar
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mai modest pe segmentul 5-10 ani (-0,14 puncte
procentuale, pana la 6,48 la sutd, respectiv -0,10 puncte procentuale, pana la 6,72 la suta)
si doar marginal in cazul titlurilor cu maturitatea de 3 ani (-0,05 puncte procentuale,
pana la 6,21 la sutd). Volumul lunar al emisiunilor s-a marit in iulie**, dar s-a redus
semnificativ in lunile urmdtoare, in conditiile cresterii considerabile a volumului si
proportiei titlurilor pe termen lung pe ansamblul trimestrului, in detrimentul celor
aferente titlurilor pe termen scurt (sub 1 an), care s-au normalizat in raport cu valorile
ridicate din trimestrul anterior®. In acelasi timp, raportul dintre valoarea solicitata de catre
dealerii primari si cea anuntata in cadrul licitatiilor s-a majorat in iulie la 2,69, dar s-a
redus ulterior, pana la 1,86 in septembrie; totodatd, proportia dintre volumul acceptat
si cel anuntat de catre MF s-a marit la 1,97 in prima luna a trimestrului, pentru ca in lunile
urmatoare sa se diminueze, devenind marginal subunitara in septembrie®.

Inclusiv in contextul anuntdrii in data de 19 septembrie a rezultatului emisiunii de euroobligatiuni desfasurate de catre MF,
al cérei volum s-a ridicat la echivalentul a circa 5 miliarde de euro.

Tn trimestrul Ill, MF a emis lunar titluri de stat prin programul ,Tezaur” cu maturititi de 1 an si 3 ani la randamente de:
(i) 6,00 la sutd, respectiv 6,85 la suta, in iulie, (i) 6,00 la sutd, respectiv 6,85 la suta, in august, si (iii) 5,80 la suta, respectiv
6,60 la sutd, in septembrie. De asemenea, in august au fost puse in circulatie titluri de stat pentru populatie prin programul
,Fidelis’, atat in lei, cu maturitdti de 1 an si 5 ani, la randamente de 5,80 la sutd si 7,00 la sutd, in valoare totala de circa
1,7 miliarde lei, cat si in euro, cu maturitati de 1 an si 5 ani, la randamente de 4,00 la sutd, respectiv 5,00 la sutd, in valoare de
circa 311 milioane euro. In luna septembrie, MF a emis euroobligatiuni denominate in euro, cu maturititi de 7 ani, respectiv
20 ani, la randamente de 5,13 la sutd, respectiv 6,02 la sutd, in valoare totala de 3 miliarde de euro si denominate in dolari,
cu maturitati de 4 ani, respectiv 10 ani, la randamente de 5,28 la sutd, respectiv 5,84 la suta, in valoare totala de circa
2,2 miliarde de dolari.

La circa 13 miliarde lei — un maxim al ultimelor 12 luni.

Valoarea titlurilor emise pe ansamblul trimestrului lll s-a diminuat cu 6,2 miliarde lei fatd de precedentele trei luni, la 26,3 miliarde
lei. Valoarea emisiunilor nete s-a majorat insa substantial (cu 15,4 miliarde lei, la 24,5 miliarde lei), in conditiile in care volumul
total al titlurilor ajunse la scadentd in acest interval a scdzut considerabil, atingand un minim al ultimelor 16 trimestre.

Pe ansamblul trimestrului, raportul dintre volumul solicitat de cdtre dealerii primari si cel anuntat in cadrul licitatiilor s-a
mentinut cvasiconstant (la 2,16), in timp ce proportia dintre volumul acceptat si cel anuntat de catre MF s-a redus usor fata
de trimestrul precedent (la 1,47, de la 1,66).
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3. Politica monetara si evolutii financiare

Rata medie a dobanzii la creditele noi ale clientilor nebancari si-a incetinit scaderea in
iulie-august fata de trimestrul precedent (-0,21 puncte procentuale, pana la 7,95 la suta),
iar cea aferenta depozitelor noi la termen si-a accentuat-o usor in acest interval
(-0,29 puncte procentuale, pana la 5,05 la sutd) (Grafic 3.4).

Grafic 3.4. Ratele dobanzilor in sistemul bancar Grafic 3.5. Ratele de dobanda pentru
gospodariile populatiei*
" procente pe an
1 procente pe an
10
10
8 8
6 6
s 4
2
2
0
0 I A 1 0 I A 1 0 I A 1 0 I A I
LA L 0 1 A 1 0 1 A 1 0 1 Al 2021 2022 2023 2024
2021 202 208 2024 credite noiin lei depozite noiin lei
credite noiin lei *) gospodariile populatiei si institutii fard scop lucrativ
depozite noi la termen in lei in serviciul gospoddriilor populatiei
Grafic 3.6. Ratele de dobanda pentru Rata medie a dobanzii la creditele noi ale populatiei
societati nefinanciare si-a temperat descresterea, diminuandu-se cu
0,16 puncte procentuale comparativ cu trimestrul Il
1p Procentepean pana la 7,96 la suta, in conditiile unor comportamente
diferite din perspectiva principalelor categorii de
10 credite (Grafic 3.5). Astfel, costul mediu cu dobanda
al imprumuturilor noi pentru consum si-a stopat
8 scaderea, rdamanand constant fata de trimestrul Il
] la 9,48 la suta®, in consonanta cu rezultatele celei
mai recente editii a Sondajului BNR privind creditarea
s companiilor nefinanciare si a populatiei (august
2024); acestea indicau stoparea in trimestrul Il 2024
) a tendintei de relaxare a standardelor de creditare
evidentiate in prima jumatate a anului in contextul
0 intensificarii concurentei pe acest segment al pietei.
A0 A 0 T A 0 T A Rata medie a dobanzii la creditele noi pentru locuinte
2021 2022 2023 2024 . N _ . .
a continuat insa sa se diminueze in raport cu trimestrul
credite noiin lei depozite noiin lei anterior (-0,25 puncte procentuale, pana la 6,29 la sutd).

47 La nivel lunar, aceasta a continuat s scadi in iulie, dar s-a mérit mai consistent in august (+0,57 puncte procentuale), pana

la 9,76 la suta — un maxim al ultimelor 5 luni.
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Grafic 3.7. Cursul de schimb nominal

medie lunara

Pe segmentul societatilor nefinanciare, rata medie a dobanzii aferenta creditelor noi

a inregistrat insa o noua scadere semnificativa, doar usor inferioara celei din trimestrul
precedent (-0,32 puncte procentuale pana nivelul de 7,92 la suta) (Grafic 3.6). Ajustarile
descendente au fost similare din perspectiva principalelor categorii de imprumuturi -
de valoare mare, peste echivalentul a 1 milion de euro (-0,36 puncte procentuale, pana
la 7,22 la suta), respectiv de valoare micd, sub respectivul prag (-0,34 puncte procentuale,
la 8,26 la suta).

In cazul randamentului mediu al depozitelor noi la termen, usoara accentuare a mersului
descendent a fost determinata de evolutia de pe segmentul societdtilor nefinanciare
(-0,30 puncte procentuale, pana la 5,05 la sutd), in timp ce in cazul populatiei indicatorul
a scazut in pas similar celui din trimestrul anterior (-0,28 puncte procentuale, pana la
5,06 la suta).

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital
Cursul de schimb leu/euro a consemnat o scadere apreciabild in prima jumatate a lunii
iulie, dar a revenit relativ rapid si a tins sa se mentina in august si septembrie la valorile

mai inalte prevalente in trimestrul Il (Grafic 3.7).

Raportul leu/euro a cunoscut o corectie descendenta
in prima parte a lunii iulie si a rdmas pe palierul mai

45 coborat pana spre finele intervalului, in contextul
unor fluctuatii relativ pronuntate. Comportamentul
46 sdu a avut ca resorturi 0 noua revizuire a asteptarilor

investitorilor privind perspectiva ratei dobanzii Fed* -
de natura sa provoace si reintrarea cursului euro/dolar
48 pe o traiectorie general ascendenta -, precum si

ameliorarea perceptiei asupra riscului asociat pietelor

47

49 financiare din regiune®, alaturi de atractivitatea relativa
a plasamentelor in monedd nationald (Tabel 3.1).

|
2021

A

I 0 1| A
2022

RON/USD == RON/EUR (sc.dr)

48

49

>0 In ultimele zile ale lunii, raportul leu/euro a urcat insa

relativ abrupt — in sincron cu evolutia ratelor de schimb
ale monedelor din regiune -, in conditiile deteriordrii
52 apetitului global pentru risc, ca efect al sell-off-ului
actiunilor companiilor americane din sectorul
tehnologic si al escaladarii tensiunilor din Orientul
Mijlociu (Grafic 3.8).

51
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2023 2024

Rata de schimb leu/euro a continuat sd creasca in primele zile ale lunii august,
revenind la valorile prevalente in trimestrul Il, in contextul unui scurt episod de

Asteptarile investitorilor privind initierea de catre Fed in septembrie a ciclului de scadere a ratei dobénzii-cheie au crescut
tot mai mult in iulie, pe fondul datelor economice publicate in acest interval, indicand slabirea in continuare a presiunilor
inflationiste la nivelul economiei SUA.

Inclusiv in contextul atenudrii incertitudinilor politice din Europa.
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Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul financiar

milioane euro

8 luni 2023 8 luni 2024
' ©
[ (9]
3T c G c
e k3 g v 2 v % kS
22 33 22 34
g8 ES ER B3
[SH] [SJ] %) [SK] (O] 1)
<o <7OT z <o <o z
Contul financiar 12590 117975 -5385 7000 18775 -11775
Investitii directe 859 5067 -4208 1638 5766 -4128
Investitii de portofoliu 941 12549 -11608 1214 9990 -8776

Derivate financiare 181
2695

- numerar si depozite 2682

Alte investitii

— Imprumuturi -226
- altele 238

Active de rezerva
ale BNR (net) 7914

*¥),+" crestere/,-" scadere

X 181 29 X 29
358 2336 1072 3019 -1947
-591 3273 -1465 413 -1052
257 483 731 965 -892
693 454 2464 2468 -4

0 7914 3047 0 3047

Grafic 3.8. Evolutia cursurilor de schimb
pe pietele emergente din regiune
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3. Politica monetara si evolutii financiare

amplificare a volatilitatii pe piata financiara
internationala antrenat in acest interval de temerile
sporite ale investitorilor privind posibila intrare in
recesiune a economiei americane® — implicand si
deprecierea mai pronuntata a dolarului in raport cu
euro —, dar si de reversarea masiva a tranzactiilor de
tip carry trade avand ca moneda de finantare yenul
japonez®'. Cursul de schimb leu/euro s-a mentinut
pana la finele lunii pe palierul mai ridicat, pe fondul
influentelor decurgand, pe de o parte, din ingrijorarile
investitorilor legate de situatia bugetara si de
perspectiva procesului de consolidare fiscala pe
plan intern, si, pe de alta parte, din asteptarile
privind evolutia in perspectiva apropiata a ratei de
schimb a leului, de naturd sa sustina atractivitatea
plasamentelor in moneda nationala.

Raportul leu/euro a consemnat o scadere si in primele
zile din septembrie, dar mai modestd, iar apoi s-a
reinscris pe o traiectorie ascendentd, inclusiv pe
fondul amplificarii cererii de devize a rezidentilor,
asociata probabil schimburilor comerciale cu
exteriorul. Traiectoria a fost atenuata temporar de
relativa ameliorare a apetitului global pentru risc®?,
insa s-a accentuat ulterior, rata de schimb revenind
spre finele intervalului in apropierea nivelurilor din
luna precedentd, in contextul cresterii presiunilor
asupra cursurilor de schimb ale monedelor din regiune,
pe fondul unor semne de deteriorare a evolutiilor
economice din zona euro®, avand ca efect si
stoparea la finele trimestrului a deprecierii dolarului
in raport cu euro*.

Rulajul pietei valutare interbancare a crescut usor in
trimestrul Il fata de precedentele trei luni®, in timp
ce soldul negativ al tranzactiilor s-a restrans comparativ
cu trimestrul ll, pe seama operatiunilor nerezidentilor.

Pe fondul evolutiei sub asteptari a pietei muncii din SUA, evidentiatéa de datele statistice publicate la inceputul lunii august.

Tn contextul majorarii neasteptate a ratei dobanzii de politici monetaré de citre Banca Japoniei, la 0,25 la sut, de la 0,10 la sut,
ce a condus la o apreciere semnificativa a yenului fata de dolarul SUA.

Pe fondul consoliddrii asteptarilor investitorilor privind initierea de catre Fed cu un pas relativ mai mare a ciclului de
reducere a ratei dobanzii de politica monetara, confirmata in data de 18 septembrie de decizia de coborare cu 0,50 puncte
procentuale a intervalului tintd al fed funds rate, pana la 4,75-5,00 la suta.

Scdderea pronuntatd si peste asteptdri a indicilor PMI din zona euro in luna septembirie, la valori indicand o contractie a
activitatii economice, pe fondul accentuarii declinului din industrie.

In aceste conditii, leul s-a apreciat cvasicontinuu fatd de dolarul SUA pe parcursul trimestrului lll.

Acesta s-a mentinut astfel in preajma valorilor la care a urcat in ultimii doi-trei ani, reprezentand maxime istorice.
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Pe ansamblul trimestrului lll, leul s-a intarit marginal fata de euro®-7in termeni nominali
(cu 0,05 la suta) si ceva mai vizibil in termeni reali (cu 0,4 la suta). In raport cu dolarul
SUA, moneda nationald s-a apreciat cu 3,3 la suta in termeni nominali si cu 3,6 la suta
in termeni reali. Din perspectiva variatiei anuale a mediilor trimestriale ale cursului de
schimb, moneda nationala si-a mentinut constant ritmul deprecierii in raport cu euro,
dar si-a reluat aprecierea in raport cu dolarul SUA.

2.3. Moneda si creditul

Moneda

Dinamica anuala a masei monetare (M3) s-a marit pe ansamblul perioadei iulie-august
la 10,7 la suta®®, dupa scaderea la 10,5 la sutd in trimestrul Il, in corelatie cu caracteristicile
executiei bugetare si cu accelerarea cresterii creditului acordat sectorului privat, dar
si cu inrautatirea soldului schimburilor de bunuri si servicii cu exteriorul (Tabel 3.2).

Plusul de ritm al M3 a fost generat in totalitate de dinamica anuala a masei monetare

in sens restrans (M1). Aceasta a continuat sa se mareasca in primele doua luni din
trimestrul lll, insa mai lent, pe fondul influentelor divergente venite, pe de o parte,
din accelerarea cresterii depozitelor ON in lei, iar, pe de alta parte, din temperarea
restrangerii contractiei plasamentelor ON in valuta® si din incetinirea ascensiunii ritmului
numerarului in circulatie, care a atins totusi un varf al ultimelor 11 trimestre® (Grafic 3.9).

Tabel 3.2. Ritmurile de crestere anuala a M3 O evolutie de sens opus a caracterizat, in schimb,
si a componentelor sale depozitele la termen sub doi ani, in conditiile in care
variatie procentuald in termeni nominali impactul stoparii in acest interval a descresterii
2023 2024 dinamicii componentei in moneda nationala - pe
I \Y | o seama depozitelor IFNM si, intr-o mai mica madsurd,
ritm mediu al trimestrului | 2 a celor apartinand societatilor nefinanciare -, a fost
M3 89 106 106 105 106 108 contrabalansat usor de cel exercitat de prelungirea
M1 40 08 43 70 78 8] scaderii variatiei componentei in valuta, intr-un
Numerar in circulatie 81 89 84 93 93 99 ritm incetinit totusi considerabil, atribuibil
Depozite overnight 80 20 28 62 73 75 plasamentelor ambelor sectoare majore. Pe acest
Depozitela termen fond, ponderea M1 in M3 s-a mentinut la nivelul
Cuscadentasub2ani | 394) 309 216] 160] 153) 151 atins la finele trimestrului Il, de 60,5 la suta.
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Din perspectiva principalelor categorii de detinatori, micul avans al dinamicii masei
monetare a fost antrenat de usoara reaccelerare a cresterii depozitelor incluse in M3
ale companiilor, exclusiv pe seama evolutiei plasamentelor IFNMS'. In schimb, variatia

Pe baza valorilor medii din septembrie, respectiv iunie 2024, ale cursului de schimb leu/euro.

Tn acelasi interval, coroana ceha a slabit fata de euro cu 1,3 la sutd, iar forintul si-a conservat valoarea, in timp ce zlotul s-a
apreciat cu 1,0 la sutd.

Tn termeni reali, dinamica anuald a M3 si-a temperat ascensiunea, urcand la 5,2 la suté, de la 4,9 la sut4 in trimestrul Il.
Evolutia ambelor componente ale depozitelor ON s-a datorat integral sectorului populatiei.
Evaluare pe baza mediilor trimestriale de crestere.

Variatia anuald a depozitelor totale a IFNM a urcat in teritoriul pozitiv pe ansamblul perioadei iulie-august, dupa doua
trimestre de valori negative.
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Grafic 3.9. Principalele componente
ale masei monetare

variatie anuald in termeni nominali (%)
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e M3

depozite la termen depozite overnight
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Grafic 3.10. Creditul acordat sectorului privat
pe monede

variatie anuald in termeni nominali (%)
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3. Politica monetara si evolutii financiare

anuala a depozitelor societatilor nefinanciare a
continuat sd se reduca, dar sensibil mai lent, date
fiind sumele crescute primite de la buget® si
dinamica ascendentd a creditului acordat acestui
sector, ce au contrabalansat in buna masurd efectele
decurgand din deteriorarea soldului tranzactiilor
comerciale cu strdinatatea si din majorarea costurilor
salariale. In acelasi timp, dinamica anuald de doua
cifre a depozitelor incluse in M3 ale populatiei

a scazut fata de varful ultimilor 2 ani si jumatate atins
in trimestrul anterior, insa doar marginal, intr-un
context in care accelerarea cresterii venitului disponibil
s-a asociat cu continuarea cresterii robuste

a cumpararilor de bunuri in aceeasi perioada®, dar
si cu majorarea semnificativa a ritmului detinerilor
de titluri de stat ale acestui sector in iulie-august.

Din perspectiva contrapartidelor M3, influente
expansioniste au generat saltul amplu de dinamica
consemnat de creditul net al administratiei publice
centrale si accelerarea pe mai departe a cresterii
creditului acordat sectorului privat, in timp ce efecte
contrare au decurs din descresterea variatiei anuale
a activelor externe nete ale sistemului bancar.

Creditul acordat sectorului privat

Dinamica anuala a creditului acordat sectorului
privat si-a prelungit trendul ascendent in
iulie-august, ajungand ca medie la 7,2 la suta®,
dela 6,1 la suta in trimestrul Il, in principal sub
influenta componentei in lei, care a continuat
sa-si accelereze cresterea, dar si cu aportul
marginal al creditului in valuta, atribuibil insa
efectului statistic al cursului de schimb leu/euro
(Grafic 3.10). Ponderea creditului in lei in total
a urcat astfel la 69,7 la suta in august, de la

69,1 la suta in iunie.

Plusul de dinamica a creditului acordat sectorului privat s-a datorat aproape integral
creditului populatiei, a carui variatie anuala a continuat sa se mareasca, exclusiv

pe seama componentei in lei (Grafic 3.11). Ritmul acesteia a urcat la un nivel de doua

cifre in primele doua luni din trimestrul lll, prioritar sub impulsul dat de creditul
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Conform datelor privind executia bugetului general consolidat.

Dinamica anuald medie a cifrei de afaceri in comertul cu amanuntul s-a diminuat doar usor in iulie-august, la 8,1 la suts,

de la 9,8 la suta in trimestrul |, iar cea a cifrei de afaceri in comertul cu autovehicule si motociclete s-a mentinut la 3,5 la suta.
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Variatia anuala reald a creditului acordat sectorului privat a continuat sa se mareascd, la 1,9 la suta ca medie a perioadei
iulie-august, de la 0,7 la sutd in trimestrul Il.
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pentru consum si alte scopuri, a carui dinamica a atins un maxim trimestrial al
perioadei post-2008, ca urmare a valorii record inregistrate in iulie de imprumuturile
noi cu aceasta destinatie®. La randul sdu, variatia anuala a creditului pentru locuinte

Grafic 3.11. Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale

variatie anuala in termeni nominali (%)

2021 2022 2023 2024

societati nefinanciare si institutii financiare nemonetare
populatie total
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doar usor in raport cu cel din iulie.
66

si-a prelungit trendul gradual ascendent, pe fondul
revenirii la un maxim al ultimilor peste 2 ani

a fluxului de credite®®. In schimb, soldul creditului
in valuta acordat populatiei (exprimat in euro)

a continuat sa-si accentueze contractia deosebit
de ampla in raport cu perioada similara a anului
precedent.

in acelasi timp, ritmul creditului societatilor
nefinanciare si-a stopat scaderea, consemnand chiar
o usoara crestere fata de trimestrul anterior. Aceasta
s-a datorat exclusiv evolutiei imprumuturilor pe
termen mediu si lung in moneda nationald, a cdror
variatie anuald a redevenit pozitiva, in conditiile unei
contributii record aduse in iulie de finantdrile
acordate in cadrul programelor guvernamentale.
Dinamica anuala a creditului in valuta si-a prelungit
insa descresterea, in principal ca efect al evolutiei
imprumuturilor pe termen scurt.

Evaluare pe baza fluxurilor ajustate cu valoarea creditelor renegociate. In luna august, volumul imprumuturilor noi s-a redus

Ajustat cu valoarea operatiunilor de renegociere.
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Perspectivele inflatiei

Rata anuala a inflatiei IPC va inregistra un trend general de scadere

pe parcursul intervalului de proiectie, insa in prima parte a acestuia vor fi
consemnate fluctuatii ale indicatorului (similar perioadei recente), ulterior
ritmul dezinflatiei fiind anticipat s& incetineasca semnificativ. In structura,
inflatia de bazd este prognozata in reducere graduald, chiar lentd pe termen
mediu, in timp ce componentele exogene vor imprima profilul volatil

la nivel agregat al indicelui IPC din prima parte a intervalului, in principal

ca urmare a unor efecte de baza. In aceste conditii, rata anuala a inflatiei se va
plasa la 4,9 la suta in decembrie 2024, va atinge la finele anului viitor limita
superioard a benzii de variatie a tintei (3,5 la sutd) si va cobori la 3,3 la sutd
la orizontul proiectiei (septembrie 2026). Comparativ cu prognoza din
Raportul asupra inflatiei din luna august, rata anuala a inflatiei IPC se situeaza
la valori mai ridicate pe tot intervalul proiectiei, in special pana in trimestrul lll
2025. La sfarsitul anului curent, ajustarea este de 0,9 puncte procentuale, in
principal pe seama evolutiilor mai nefavorabile pe segmentul alimentelor,
Tndeosebi grupa LFO (ca efect al conditiilor meteorologice adverse), dar si
cea a alimentelor procesate, la care se adauga revizuiri ascendente ale
dinamicii preturilor la energie electrica si tutun. In a doua parte a intervalului
proiectiei, inflatia headline este usor revizuita in sus (cu 0,1 puncte procentuale,
atat in decembrie 2025, cat si la orizontul prognozei anterioare, iunie 2026).
Balanta evaluatd a riscurilor sugereaza posibile abateri in sus ale inflatiei de
la traiectoria proiectata in scenariul de baza, in special in cazul materializarii
unor noi socuri adverse de natura ofertei.

1. Scenariul de baza

1.1. lpoteze externe

Dinamica activitatii economice a partenerilor externi (aproximata prin agregatul PIB
UE efectiv) a fost mentinuta la 1 la sutd pentru anul curent, in timp ce pentru anul 2025
aceasta a fost reevaluata descendent, la 1,5 la suta (Tabel 4.1). Revizuirea are loc pe fondul
unui efect de reportare asociat perspectivelor mai putin favorabile in a doua jumatate

a anului 2024, in contextul unui nivel redus al increderii atat in randul consumatorilor,
cat si al companiilor. Pe termen scurt, activitatea economica externa ramane afectata
de conditiile financiare constrangatoare. Astfel, pentru trimestrele I si IV 2024,

se prefigureaza o crestere trimestriala moderatd a PIB UE efectiv. Pe termen mediu
insa este previzibila o dinamizare a activitatii economice. Contributii in acest sens
sunt anticipate a proveni din partea cresterii graduale a venitului real al gospodariilor
populatiei si a refacerii increderii agentilor economici, dar si ca urmare a redresarii cererii
externe extracomunitare (deja vizibild) si a continuarii diminuarii efectului restrictiv
al politicii monetare a BCE.
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Tabel 4.1. Evolutia asteptata a variabilelor In aceste conditii, deviatia cererii externe efective
externe a fost reevaluata in jos in 2025 si este proiectata
valori medii anuale sa persiste pentru mai mult timp in teritoriul negativ,
2024 2025 respectiv pana in trimestrul [1 2025 (fata de trimestrul IV
Cresterea economica in UE efectiv (%) 10 15 2024 in evaluarea precedentd), iar ulterior
Inflatia anuali din zona euro (%) 24 22 sa avanseze intr-un ritm mai lent la valori pozitive.
Inflatia anuald din zona euro, exclusiv produse
energetice (%) 28 24 Proiectia privind rata medie anuala a inflatiei din zona
Inflatia anual IPC SUA (%) 30 23 euro indica valori foarte apropiate celor din Raportul
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% pa.) 36 23 anterior (2,4 la suta in 2024 si 2,2 la suta in 2025).In
Cursul de schimb dolar SUA/euro 1,09 11 structura, usoara revizuire in sens ascendent a inflatiei
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 80,9 74,6 de baza este compensatd de cea descendentd a

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene,

inflatiei la alimente si energie. Rata anuala a inflatiei

Consensus Economics si Bloomberg este prognozata a atinge reperul BCE de 2 la suta

67

n trimestrul IV 2025, similar ipotezei din Raportul
anterior, in timp ce in cazul preturilor bunurilor din import, care cumuleaza si efectul
cursului de schimb efectiv in raport cu partenerii comerciali, apropierea de nivelul de
2 la suta va avea loc pe parcursul anului 2026.

Prognoza ratei inflatiei IAPC exclusiv energia®” din zona euro a fost mentinuta pentru
anul curent la 2,8 la sutd, iar pentru anul 2025 a fost revizuita usor in sus, la 2,4 la suta
(+0,1 puncte procentuale). in profil trimestrial, indicatorul urmeaz o traiectorie
continuu descendentd, mai alertd, atat pe termen scurt, cat si pe termen mediu,
comparativ cu inflatia headline. In trimestrele recente, cresterile salariale nominale
s-au atenuat, fiind asteptata o temperare graduala a indicatorului si in anii urmatori.
De asemenea, marjele de profit s-au redus, anticipandu-se astfel o compensare partiala
a transmiterii costurilor cu forta de munca in preturile finale. La orizontul prognozei,
trimestrul 111 2026, rata inflatiei IAPC exclusiv energia se plaseaza la un nivel usor mai
ridicat fata de cel al inflatiei headline (2 la sut3, fata de 1,9 la sutd).

Rata nominald a dobanzii EURIBOR la 3 luni a atins un punct de maxim in actualul
cicluin trimestrul IV 2023 (4 la sutd) si este anticipata a se reduce treptat pe parcursul
intervalului de proiectie, pana la 2 la suta in trimestrul 11l 2026. Rata reala a dobanzii
EURIBOR la 3 luni este evaluata sa fi atins o valoare maxima in trimestrul 1l 2024, iar
ulterior sa se reduca gradual pe parcursul intervalului de prognoza, dar sa se mentina
in teritoriul pozitiv. Astfel, aceasta va continua sa exercite un impact restrictiv asupra
activitatii economice din zona euro, care este insa evaluat a se disipa mai rapid (devenind
cvasineutru la mijlocul anului viitor), pe seama reducerii mai alerte in termeni nominali,
in special in prima parte a anului 2025, evolutie indicata de cotatiile futures.

Traiectoria cursului de schimb al euro fata de dolarul SUA indica pentru moneda
europeana o evolutie stabila pe termen scurt, urmata de o apreciere usoara si treptata
pe parcursul intervalului de proiectie. Aceasta traiectorie este prefigurata pe fondul
asteptarilor privind politica monetara a BCE si, respectiv, cea a Fed. Evolutia prognozata
rdmane marcatd de un grad ridicat de incertitudine.

O masura care aproximeaza inflatia importatd a Romaniei.
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Grafic 4.1. Scenariul de evolutie a pretului
international al petrolului Brent
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Sursa: U.S. Energy Information Administration,
ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg

4. Perspectivele inflatiei

Scenariul de evolutie a pretului petrolului Brent

a fost fundamentat pe baza cotatiilor futures si
prevede o traiectorie descendenta, in contextul
perspectivelor de incetinire a activitatii economice
globale. Astfel, la orizontul proiectiei, pretul
petrolului Brent este prevazut a se plasa in jurul valorii
de 73 dolari SUA/baril (Grafic 4.1). La adresa acestei
perspective se contureaza totusi surse multiple de
riscuri, in special cele de ordin geopolitic, care ar
putea actiona in sensul cresterii pretului petrolului.
Pe latura cererii, pe termen scurt si mediu se
manifestd ingrijorarile cu privire la slabirea activitatii
economice la nivel global, cu efect si asupra
diminuarii cererii de petrol, partial contrabalansata
de posibile stimulente economice de natura fiscala
in China. Pe latura ofertei, escaladarea tensiunilor
geopolitice din Orientul Mijlociu alimenteaza
ingrijorarile cu privire la eventuale intreruperi ale
aprovizionarii cu petrol din regiune. Astfel, in pofida

unei traiectorii descrescatoare a pretului petrolului indicate de cotatiile futures, sunt
de subliniat incertitudinile ample cu privire la evolutia acestuia in perioada urmatoare.

1.2. Perspectivele inflat

Dupa o majorare usoara in luna iulie, preconizata si in runda anterioara de prognoza,
rata anuala a inflatiei IPC si-a reluat traiectoria descrescatoare in luna august, atingand
valoarea de 4,62 la suta la finele trimestrului Ill 2024. Tn continuare, tendinta generala
de diminuare a ratei inflatiei se va mentine si pe parcursul intervalului de proiectiei,

Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei IPC
si CORE2 ajustat

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

tinta stationara multianuala
de inflatie: 2,5%+1 pp

| 1 I v | Il 1l v | Il 1l
2024 2025 2026

PC —ee-- CORE?2 ajustat
----- IPC la taxe constante

Sursa: INS, proiectie BNR
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insd in prima parte a acestuia vor mai fi consemnate
fluctuatii ale indicatorului, ulterior ritmul dezinflatiei
IPC fiind anticipat sa incetineasca semnificativ
(Grafic 4.2). In structurd, inflatia de baza este prognozata
in reducere graduala, chiar lenta pe termen mediu,
in timp ce componentele exogene vor imprima profilul
volatil la nivel agregat al indicelui IPC din prima
parte a intervalului, in principal ca urmare a unor
efecte de baza.

Astfel, pe termen scurt, rata anuald a inflatiei va creste
in trimestrul IV al anului curent, pe seama dinamizarii
ritmului anual al preturilor combustibililor (care au
inregistrat scaderi importante in trimestrul IV 2023)
si a celui al tarifelor la energia electrica. Indicatorul
headline va recepta influente favorabile la inceputul
anului viitor (asociate eliminarii din calculul ratei
anuale a majorarilor de impozite indirecte din
ianuarie 2024), respectiv nefavorabile in trimestrul ||
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ajustat in scenariul de baza

2024
T4
Tintd (valoare
centrald) 2,5

Proiectie IPC 49
Proiectie IPC* 40

Proiectie CORE2
ajustat 51

2025 (asociate reducerilor de preturi ale gazelor naturale si, respectiv, ale alimentelor

neprocesate din trimestrul Il 2024). Ulterior, rata anuala a inflatiei se va inscrie pe

o traiectorie de reducere lenta. In aceste conditii, aceasta se va plasa la 4,9 la suta in
decembrie 2024, va atinge limita superioard a benzii

Tabel 4.2. Rata anuala a inflatiei IPC si CORE2 de variatie a tintei la finele anului viitor (3,5 la sutd), va
coborila 3,4 la suta in luna martie 2026 si se va reduce
variatie anual3 (9), sfarsit de perioads la 3,3 la sutad la orizontul proiectiei (septembrie 2026)
2075 2026 (Tabel 4.2).
T T2 T3 T4 T1 T2 T3
Comparativ cu prognoza din Raportul anterior, rata
25 25 25 25 25 25 25 anuala a inflatiei IPC se situeaza la valori mai ridicate
37 45 38 35 34 33 33 pe tot intervalul proiectiei, cu diferente mai ample
33 40 36 33 32 31 3/ n special pana in trimestrul lll 2025. La finele anului
curent ajustarea este de +0,9 puncte procentuale.
42 41 37 35 34 33 32 Aceasta a fost determinatd in principal de evolutiile

*) calculat la taxe constante

si perspectivele mai nefavorabile pe segmentul
alimentelor, in special grupa LFO, dar partial si pe
segmentul alimentelor procesate, pe fondul secetei pedologice din lunile de vara.
In acelasi sens au fost revizuite si contributia energiei electrice si cea a produselor

din tutun, in timp ce rata inflatiei combustibililor este mai redusa decat in prognoza
anterioara la acest orizont. In a doua parte a intervalului proiectiei, inflatia headline
este doar usor revizuita in sus (cu 0,1 puncte procentuale atat in decembrie 2025,

cat si la orizontul prognozei anterioare, iunie 2026), pe seama grupei combustibililor.

Rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat si-a continuat corectia descendenta in trimestrul Il
2024, insa intr-un ritm vizibil atenuat comparativ cu trimestrele anterioare (reducere
de doar 0,1 puncte procentuale in septembrie fata de iunie, pana la 5,7 la sutd).

In perspectiva, indicatorul se va mentine pe o traiectorie continuu descrescitoare. Totusi,
dupa reduceri mai insemnate pe termen scurt (in special in trimestrul | al anului viitor),
ritmul dezinflatiei va incetini semnificativ. In aceste conditii, rata anuala a inflatiei de
baza este proiectata la 5,1 la suta la sfarsitul anului curent, la 3,5 la suta in decembrie
2025 si la 3,2 la sutd in septembrie 2026.

In structura, traiectoria prognozata a inflatiei de baza este configurata pe seama
reducerii graduale a dinamicii anuale a preturilor bunurilor nealimentare si ale
serviciilor, situate inca la valori ridicate (7 la suta si, respectiv, 7,4 la suta in septembrie
2024). Cele mai recente date sugereaza evolutii favorabile in cazul bunurilor
nealimentare, cu semnale coroborative din partea preturilor productiei industriale
aferente si a celor din import. Grupa serviciilor continua sa resimta presiunile
inflationiste persistente provenind din partea costurilor cu forta de munca, care
etaleaza dinamici robuste, insa in reducere pe termen mediu. De asemenea, este
previzibil ca o parte din aceste presiuni sa fie atenuate de inregistrarea de catre
companiile nefinanciare a unor ponderi ale profiturilor in VAB in diminuare din
perspectiva istorica (a se vedea Caseta 2). In acelasi timp, o analizd complementara
releva ca riscul producerii unei spirale preturi-salarii va continua sa se atenueze

in perioada imediat urmatoare (a se consulta Caseta 3). Rata anuala a inflatiei
subcomponentei alimentare va consemna o evolutie pe ansamblu relativ stabila,
cu fluctuatii relativ mici, presiunile recente asociate recoltei interne nefavorabile fiind
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atenuate de efecte de baza de sens invers la inceputul anului viitor. Comparativ cu

restul indicelui, dinamica anuala a subcomponentei este anticipata sa ramana la valori
semnificativ mai reduse.

Caseta 2. Efectul profiturilor asupra dinamicii salariale

Rata anuala a inflatiei in Romania s-a inscris in ultimul an si jumatate pe o traiectorie
descendenta (Grafic A), pe fondul unui cumul de factori, precum disiparea treptata
a socului energetic (accentuat de izbucnirea razboiului din Ucraina) si a blocajelor
din lanturile globale de aprovizionare, ce au succedat perioadei pandemice,
precum si pe fondul epuizadrii efectelor de baza asociate unor masuri administrative
adoptate de autoritati. Pe de alta parte, dinamica castigurilor salariale a accelerat
inca de pe parcursul anului 2023, manifestand
Grafic A. Dinamica salariald nominals un caracter inertial in raport cu inflatia, motivatia
si evolutia ratei inflatiei relativei desincronizari intre cele doua variabile

fiind explicata de procesul treptat de recuperare
variatie anuald (%)

20 de catre salariati a puterii de cumpadrare pierdute in
18 urma socurilor de oferta din ultimii ani. Cresterea

16 salariilor s-a mentinut ridicata si in 2024 si chiar in
14 accelerare in cazul castigurilor din sectorul public,
1 in timp ce a cunoscut o usoara atenuare in sectorul
10 privat, ca o reflectare fireasca a incetinirii activitatii
8 economice din prima parte a acestui an.

6

. Pe langa acest raspuns intarziat al dinamicii salariilor
, la socuri din perioadele anterioare, o posibila

explicatie pentru existenta tendintei de reducere
a ratei inflatiei in paralel cu accelerarea si, apoi,
diminuarea doar moderatd a dinamicii salariale la
IPC nivelul intregii economii o constituie si utilizarea
de catre companii a profiturilor drept tampon
pentru atenuarea transmiterii majorarii costurilor
salariale intr-o crestere proportionala a preturilor de vanzare ale acestora (Hansen,
Toscani, Zhou, 2023; Healy et al., 2024). Tn literatura de specialitate, rolul pe care il
joaca profiturile in relatie cu variabilele specifice pietei muncii a fost studiat recent
prin prisma indicatorilor de ,retentie a fortei de munca” (engl. labour hoarding).
Astfel, s-a estimat faptul ca o crestere a marjei de profit (profit brut raportat la cifra
de afaceri) accentueaza fenomenul de retentie a fortei de muncd, manifestat cu
un decalaj de un an (Botelho, 2024).

ian.19
iul.19
ian.20
iul.20
ian.21
iul.21
ian.22
iul.22
ian.23
iul.23
ian.24
iul.24

salariu mediu brut salariu mediu net

Sursa: INS, calcule BNR

Astfel, firmele mai profitabile pot suporta costurile unei supradimensionari temporare
a fortei de munca, comportament dictat de existenta unui deficit de forta de munca
si, implicit, de dificultatile privind recrutarea de personal.
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Grafic B. Evolutia ponderii profiturilor in Romania, ponderea profiturilor nete in VAB,

si a dinamicii costurilor salariale in randul calculata pe baza datelor bilantiere ale companiilor
companiilor nefinanciare nefinanciare raportate Ministerului Finantelor,

a manifestat o crestere sustinuta in intervalul
2013-2022, in paralel cu dinamizarea costurilor
salariale, in special pana in 2017 (Grafic B).
Pandemia a marcat o incetinire a dinamicii salariale,
insd tendinta de crestere a ratei profitului s-a
mentinut. Temperarea activitatii economice din
2023 a fost corelata cu o reducere a ratei

profitului®, evolutie consemnata in premiera

procente

ulterior crizei financiare globale din 2008-2009%.
Aceste dinamici sunt vizibile inclusiv la nivel
sectorial (Grafic C), scaderea ratei profiturilor in
588358858820 oe 228588
SRRRIR|IRIJIRKIRKIR]IKKI[IRKKEKSR 2023 fiind mai putin pronuntata in comert si servicii
profit net/VAB costuri salariale/VAB fata de industrie si constructii sau agricultura.
dinamica costuri salariale In aceste conditii, se contureaza posibilitatea ca
Sursa: datele bilantiere ale companiilor nefinanciare, MF, calcule BNR rata profitului companiilor, care s-a inscris pe

un trend crescator ulterior crizei financiare globale
si pana in 2022, sa fi permis acomodarea unor dinamici salariale la niveluri
mai consistente.

Grafic C. Evolutia ponderii profiturilor si a dinamicii costurilor salariale in randul companiilor nefinanciare
din diverse sectoare
Industrie si constructii Comert si servicii Agricultura
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profit net/VAB costuri salariale/VAB dinamica costuri salariale
Sursa: datele bilantiere ale companiilor nefinanciare, MF, calcule BNR

Aceasta dinamica ar putea fi influentata inclusiv de plafonarea adaosului comercial pentru unele produse alimentare de
baza, mésurd introdusa in august 2023, pentru o perioada initiala de trei luni. Totusi, aceasta masura produce efecte directe doar
in sectorul ,comert cu amanuntul’, fiind posibil ca prelungirea ei repetata sa actioneze in sensul transferului pierderilor catre
marjele unor produse care nu intrd sub incidenta plafondrii (asa numitul waterbed effect).

A existat o scadere a ponderii profiturilor in VAB si in 2018, insa aceasta a fost marginala (-0,1 puncte procentuale), evolutie
ce a constituit mai degraba o stagnare.
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Tabel A. Rezultate estimari

Profit > mediana (t-1)

Dlog.productivitate

log.salariu (t-1)

log.salariati (t-1)

Dimensiune & varsta
Sector x an

Sector

An

Firmad

RZ

() abateri standard

* xx ¥x% denotd faptul ca respectivul coeficient este semnificativ
statistic pentru un nivel de incredere de 90%, 95% si, respectiv, 99%

Sursa: datele bilantiere ale companiilor nefinanciare, MF,

prelucrari si estimari BNR
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Pentru a ilustra aceasta ipoteza in contextul economiei romanesti’®, s-au utilizat
datele bilantiere anuale raportate Ministerului Finantelor de catre companiile
nefinanciare cu capital privat, in intervalul 2008-2023. Din seria de valori culese,
au fost eliminate valorile extreme, fiind pastrate in esantion doar firmele cu peste
10 angajati, inldturandu-se apoi si observatiile apartinand primei si ultimei decile a
distributiei variabilei,ponderea profiturilor nete in VAB (rata profitului)”. Esantionul
rezultat, utilizat in estimarile econometrice, acoperd aproape 60 la suta din efectivul
de salariati din sectorul privat (la nivelul anului 2023). Pentru a cuantifica impactul
ratei profitului asupra dinamicii costurilor salariale, s-a construit o variabila binara,
cdreia i s-a atribuit valoarea 1 daca firma respectiva inregistreaza o rata a profitului
mai mare decat mediana si, respectiv, 0 pentru o rata a profitului mai mica sau egala
cu mediana. Ca variabile de control s-au utilizat nivelul salariilor si numarul de angajati
din anul anterior, dinamica productivitatii, dimensiunea si varsta companiei, efecte
fixe de sector, an si, respectiv, firma.

Rezultatele indica o legatura semnificativa intre rata
. profitului din anul anterior si dinamica salariala
Dlog.salariu curenta. Astfel, firmele care inregistreaza o rata a
(%',%3258;?) profitului in anul anterior peste cea mediana,
0,183% consemneaza o dinamicd salariala cu aproape 6 puncte
(0,00239) procentuale mai ridicata decat companiile cu o ratd
-0,588*** a profitului situata sub mediana (Tabel A). Asadar,
0,00366) majorarea ratei profitului companiilor din perioada
?(’)?09555*:; anterioara anului 2022 ar putea constitui un factor ce
DA a permis sustinerea unor dinamici salariale ridicate.
DA Avand in vedere reducerea ratelor profitului in 2023,
DA inclusiv in contextul evolutiei modeste a activitatii
DA economice, estimarile sugereaza si faptul ca in 2024
DA dinamica costurilor salariale ar fi avut potentialul de
5529 a se atenua in lipsa altor presiuni, cum ar fi, de pilda,
decizia Guvernului de a majora salariul minim din
iulie 2024 cu aproximativ 12 la suta”'.
Trebuie retinut, totusi, ca prezenta analiza doar
cuantifica in ce masura profiturile au un impact

asupra dinamicii salariale, fara a evalua direct aportul
ajustarii profiturilor la amortizarea impactului inflationist al dinamicii salariale
(ipoteza sugerata de unele lucrari din literaturd), avand in vedere ca din punct de
vedere teoretic prezenta acestui din urma mecanism nu este fard echivoc.

Estimarile de fatd propun o cuantificare a efectului ratei profitului din anul anterior asupra dinamicii salariale, fara a aduce

evidente asupra transmisiei acesteia din urma in inflatie.

Perspectiva confirmata si de Graficul 2.11 din Ral august 2024, ce surprinde descompunerea dinamicii salariale anuale din
perspectiva unor factori fundamentali, atribuind un rol semnificativ si in crestere factorilor exogeni (inclusiv politica de
venituri) incepand cu ultima parte a anului 2023. Tn lipsa acestora din urma, dinamica salariald ar fi urmat o traiectorie in

atenuare.
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Dintr-o perspectiva structurala, prognoza in reducere a inflatiei CORE2 ajustat reflecta
in principal contributii in scadere din partea anticipatiilor inflationiste ale agentilor
economici. Acestea sunt plasate pe o traiectorie continuu descendentd, insa la niveluri
superioare benzii de variatie a tintei, cu reintrarea preconizata a acestora in intervalul
tintei la orizontul trimestrului Il 2026. De asemenea, dezinflatia va fi favorizata de
dinamica preturilor bunurilor din import, anticipatd in scadere mai vizibila in prima
parte a anului curent si ceva mai graduala ulterior, in linie cu evolutia asteptata

a inflatiei anuale IAPC exclusiv energie din zona euro’ in acelasi timp, deviatia PIB
este proiectata la valori doar marginal pozitive, ce reflecta atat conditii favorabile ale
cererii interne, dar si, in paralel, acoperirea preponderenta a acesteia prin importuri.

Grafic 4.3. Contributia componentelor In comparatie cu runda anterioaré de prognoza,
la rata anuala a inflatiei IPC* rata anuala a inflatiei de baza este revizuita in sus in
prima parte a intervalului proiectiei, respectiv usor
puncte procentuale procente g in jos in cea de a doua parte. Astfel, valoarea
49 anticipata pentru finele anului curent este mai
° ridicata cu 0,5 puncte procentuale. La finele anului
s 4 viitor prognoza este similara celei din august, iar la
orizontul proiectiei anterioare, luna iunie 2026,
3 valoarea actualizata este cu 0,1 puncte procentuale
mai redusa. Revizuirea din prima parte a intervalului
07 2 proiectiei reflecta presiunile recente pe segmentul
“ : alimentar, dar intr-o anumita masura si subestimarea
03 02 celor persistente de la nivelul subcomponentei
03 } energie {08 0 serviciilor. In a doua parte a intervalului, reevaluarea
[ 04 | 0,03 o .
este determinata de reconfigurarea pe un palier
202 14205 . inferior, apropiat de zero, a traiectoriei deviatiei PIB.
: S?mRiijifbsﬁ :z;?rgileilgctricé si gaze naturale Nivelul prognozat al Contributiei cumulate a
preturi administrate (excl. energie electric si gaze naturale) componentelor exogene ale cosului la rata anuala
m produse din tutun si biuturi alcoolice a inflatiei IPC este de 1,6 puncte procentuale la finele
+ inflatia IPC (sc. dr) anului curent (revizuire in sus fata de Raportul din
*) faaﬁfcis:igg de perioadd; valorile prezentate sunt rotunjite august, de +0,5 puncte procentuale), de 1,2 puncte
Sursa: INS, proiectie BNR procentuale (nemodificatd) in decembrie 2025, iar

Conform Proiectiilor macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE - editia din septembrie 2024, dinamica medie anuala a
indicatorului va cobori de la 2,9 la sutd in 2024 la 2,4 |a suta in 2025 si la 2 la sutd in 2026.
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la orizontul proiectiei, septembrie 2026, valoarea este prevazuta la 1,3 puncte
procentuale (Grafic 4.3). Reevaluarea ascendentd din decembrie 2024 se datoreaza,
in principal, unor evolutii mai nefavorabile in cazul preturilor volatile ale LFO, al
tarifelor la energia electrica, al preturilor produselor din tutun si al celor administrate,
atenuate partial de corectii ale preturilor combustibililor si, respectiv, ale cotatiilor

gazelor naturale.

Grafic 4.4. Inflatia anuala a preturilor
combustibililor si a celor ale energiei electrice
si gazelor naturale

variatie anuald (%), sfarsit de perioada

10
5
0
-5
-10
| Il n v | Il n v | Il 1l
2024 2025 2026
preturile energiei electrice si gazelor naturale
preturile combustibililor
Sursa: INS, proiectie BNR
Tabel 4.3. Dinamica anuald a inflatiei
componentelor exogene ale IPC
variatie anuald (%), sfarsit de perioada
dec. dec. dec. sep.
2023 2024 2025 2026
Preturi bunuri energetice -3,2 -0,5 1,7 16
Preturi combustibili 24 32 2,8 2,5
Preturi energie electrica
si gaze naturale -8,1 -4,5 0,4 0,5
Preturi LFO 6,7 10,2 7.6 71
Preturi administrate
(excl. energie electrica
si gaze naturale) 14,3 4.8 39 3,6
Preturi produse din tutun
si bauturi alcoolice 83 9,8 3,4 4.7

Sursa: INS, proiectie BNR
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Preturile combustibililor vor cunoaste o accelerare
de ritm pe parcursul ultimului trimestru al anului
curent, pentru restul intervalului de proiectie dinamica
acestora fiind prognozatd a se mentine in proximitatea
intervalului tintei. Evolutia de la finele anului curent
este imprimata, in principal, de traiectoria cotatiilor
petrolului’®, dar si de efecte de baza nefavorabile.
Ulterior, disiparea efectului statistic asociat majorarii
accizei din iulie 2024, precum si reducerea lentd a
cotatiilor futures ale petrolului determina temperarea
traiectoriei prognozate a preturilor combustibililor la
valori plasate in interiorul coridorului tintei centrale.
Fata de Raportul precedent, valoarea proiectata
pentru decembrie 2024 a fost revizuita semnificativ
in jos, in timp ce pentru decembrie 2025, a fost ajustata
usor ascendent, evolutie strict conditionata de
traiectoria indicatd de cotatiile futures ale petrolului.

Dinamica anuald a preturilor energiei electrice si
gazelor naturale’™, sub efectul schemei de plafonare
a preturilor pentru consumatorii casnici, este
prognozata a se mentine in teritoriu negativ pana la
expirarea acestei masuri, finalul lunii martie 2025
(Grafic 4.4, Tabel 4.3). Ulterior, sub ipoteza functionarii
in conditii normale a pietelor de profil, sunt anticipate
evolutii benigne ale acestei grupe. Fata de Raportul
din august 2024, traiectoria a fost reevaluata in sus,
mai vizibil in prima parte a intervalului de proiectie,
atat ca urmare a realinierii tarifelor de cdtre principalii
operatori de pe piata energiei electrice la nivelul
plafonului pentru transa superioara de consum

(in intervalul iulie-august 2024), cat si pe fondul
migratiei anticipate a consumatorilor, in perioada
rece, catre transa superioara de consum.

Pentru detalii, a se consulta Sectiunea 1.1. Ipoteze externe.

Conform Comunicatului INS nr. 37/14 februarie 2023, energia electrica si gazele naturale au fost reincluse in grupa

componentelor cosului IPC cu preturi reglementate, ca urmare a redefinirii caracteristicilor schemelor de plafonare si
compensare a tarifelor incepand cu 1 ianuarie 2023.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Grafic 4.5. Inflatia anuala a preturilor administrate
(excl. energie electrica si gaze naturale)
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Grafic 4.6. Inflatia anuala a preturilor LFO
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Sursa: INS, proiectie BNR

Scenariul exogen privind evolutia preturilor
administrate, altele decat energia electricd si gazele
naturale’®, fundamentat in principal pe baza evolutiilor
istorice, prevede o temperare a dinamicii anuale

pe parcursul urmatoarelor doua trimestre, urmata
de o usoard dinamizare spre finele anului 2025 si de

o stabilizare ulterioara in proximitatea limitei
superioare a coridorului tintei (Grafic 4.5, Tabel 4.3).
Comparativ cu Raportul precedent, doar valorile din
prima parte a intervalului proiectiei au fost ajustate
mai semnificativ in sus, in principal ca urmare

a anticiparii unor majorari de mai mare amploare
ale tarifelor pe segmentul apa-canal-salubritate

si ale preturilor la energia termica in sezonul rece.
Pentru restul intervalului de prognoza, dinamica
anuala este relativ similara celei din Raportul
precedent, fiind fundamentata pe baza tiparului
istoric al ajustarilor operate in cazul principalelor
categorii de produse din cadrul grupei.

Ca urmare a secetei pedologice prelungite din aceasta
vard, dinamica anuala a preturilor volatile ale
alimentelor (LFO) este anticipatd a ramane in plaja
valorilor de doua cifre in prima parte a intervalului
de proiectie (Grafic 4.6, Tabel 4.3). Ulterior, sub
ipoteza unei reveniri a temperaturilor la nivelul mediei
multianuale, sunt preconizate temperdri ale ratelor
anuale de crestere, acestea ramanand totusi vizibil
deasupra coridorului tintei. In continuare, proiectia
acestei componente este conditionata aproape

in totalitate de evolutia conditiilor climaterice,
care in ultima perioada au devenit extrem de
impredictibile. Comparativ cu prognoza anterioard,
doar valoarea pentru decembrie 2024 a suferit
revizuiri, semnificativ in sus.

Traiectoria anuala a preturilor produselor din tutun
si ale bauturilor alcoolice este configurata in

principal pe baza majorarilor de accize prevazute in legislatie, dar luand in considerare

si comportamentul operatorilor din domeniu privind ajustarea preturilor finale.
Dinamica anuala a grupei este proiectata sa decelereze pana in trimestrul 11 2026,
accelerand ulterior la orizontul proiectiei, septembrie 2026 (Tabel 4.3). Prognoza

pentru finele anului curent a fost revizuita in sus, preponderent pe seama unei
scumpiri neanticipate in luna septembrie a pachetului de tigarete, nemotivata de
regimul fiscal, iar pentru restul intervalului traiectoria este asemanatoare cu cea din

Raportul precedent.
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Principalele categorii de produse incluse sunt energia termicd, serviciile de ap4, canal, salubritate si medicamentele.
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Caseta 3. Spirala preturi-salarii: o abordare bazata pe metodologia Macro-at-Risk

Caseta de fatd prezinta o evaluare empirica cu privire la riscul de aparitie a fenomenului
de,spirald preturi-salarii’, un fenomen in care cresterea salariilor si cresterea preturilor
se alimenteaza reciproc, generand o inflatie persistentd. Subiectul este extrem de
relevant in contextul celor mai recente dezbateri privind dezinflatia relativ lenta la
nivel global, in special pe segmentele bunurilor nealimentare si serviciilor. Evaluarea
se incadreaza in abordarea Macro-at-Risk, fundamentata de Adrian et al. (2019),
si, din punct de vedere metodologic, utilizeaza modelul econometric al regresiei pe
cuantile pentru a estima distributia de valori posibile

Grafic A. Indicele preturi-salarii determinat ale indicatorului preturi-salarii, riscul formdrii
pentru Romania unei spirale fiind asimilat percentilei de 95 la sutd
a acestui indicator (portiunea din distributia statistica
8 puncte procentuale procente 3 . ) . .. ) .
a indicatorului salarii-preturi care cumuleaza
7 7 5 la suta din cele mai ridicate valori ale acestuia).
6 6
5 5 In literatura de specialitate, Alvarez et al. (2022)
. . considera ca inregistrarea in mod simultan a unor
cresteri ale preturilor si salariilor in 3 trimestre
3 3 consecutive din 4 poate sa indice formarea unei
2 2 astfel de spirale, in timp ce Bossay et al. (2022)
1 1 analizeaza in acest scop perioadele cu dinamici
0 0 salariale peste cele ale ratei inflatiei. In ciuda
8855882022 if CoSE2T8RAN iE acestor diferente de abordare, atat in practica, cat
2IEIR2EEREERIEILIEIL2EIY3 . A
L si in activitatea de cercetare este general acceptat
. componentd salariald . . .
components preturi ca un astfel de eveniment este precedat de cresteri
indicele preturi-salarii (sc. dr.) alerte, simultane, ale celor doud variabile. Tn analiza
Sursa: INS. calcule BNR lor, Franta si VI¢ek (2024), sursa de inspiratie

metodologica si pentru caseta de fatd, propun
utilizarea unui indicator calculat ca suma ponderata intre variatia preturilor si cea a
salariilor nominale. In cazul Romaniei, acest indicator (Grafic A) este calculat conform
ecuatiei (1):

indice preturi — salarii, = 100 * L ! * Adw, (1)

1
saap * APt S
unde p, este indicele preturilor de consum (IPC) de la momentul ¢, corectat pentru
efectul de runda | al modificarilor TVA (exprimat in logaritm natural), iar w, salariul
nominal brut din sectorul privat’® de la momentul t (exprimat in logaritm natural).
Variatiile preturilor si, respectiv, ale salariilor sunt ulterior standardizate (folosind
abaterea standard a fiecdreia din variabile, std (A4p) si std (A4w)), pentru a echilibra
contributia fiecirei componente, pornind de la volatilitatea lor istorica. In acest fel,
componentele devin comparabile ca marime.

75 Din perspectiva mecanismului teoretic al efectului de spirald, evolutiile salariale din sectorul public sunt mai putin relevante

deoarece nu se afla in mod direct in sarcina financiara a companiilor private, responsabile pentru setarea preturilor, insa pot
influenta prin canale indirecte (e.g. efecte de demonstratie) stabilirea preturilor din sectorul privat.
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Plasarea indicatorului preturi-salarii peste valoarea sa la risc (aproximata prin percentila
de 95 la suta a distributiei acestuia) indica posibilitatea aparitiei unui episod de
spirald preturi-salarii. Determinarea percentilei de 95 la suta s-a realizat in mod
conditionat, in functie de un set de variabile explicative si a fost estimata utilizand
modelul de regresie pe cuantile. Totodatd, analiza presupune si cuantificarea unor
praguri,normale” care caracterizeaza indicele preturi-salarii si, respectiv, riscul
estimat”’. Abateri de la aceste praguri semnaleaza riscuri de antrenare intre preturi
si salarii, cu potentiale consecinte nefavorabile.

Tabel A. Rezultatele estimadrii regresiei Setul de variabile explicative utilizat pentru estimarea
pe cuantile pentru indicele preturi-salarii, distributiei conditionate a valorilor posibile ale
Romania

indicatorului preturi-salarii a inclus o serie de factori

) R relevanti pentru cererea agregata din economie
Indicele preturi salarii

Variabild dependenta (percentila de 95 la suts) (deviatia PIB real de la nivelul potential, deviatia
0.78%* cursului de schimb real efectiv de la nivelul de echilibru,
Termen de persistenta ! L. . . o
0,29) deviatia ratei nominale a dobanzii interbancare
Gap curs real de schimb efectiv (-4) %%96*; ROBOR 3M de la nivelul de echilibru), dar si indicatorul
0 '28* Global Supply Chain Pressure Index (GSCPI), exprimat in
Gap PIB (-4) ©0.14) dinamica anualj, ca proxy pentru socurile de natura
-0,48%%* ofertei la nivel global®. Aceste perturbadri, generate de
Gap ROBOR 3M (-4) 015 . . - .
©0.15) blocajele din lanturile internationale de valoare
Dinamica indicatorului GSCPI (-4) (()64;; addugats, precum si de evolutiile extreme asociate
5 2'6** pietelor de marfuri energetice, au fost principala cauza
Constanta (107) a celui mai recent puseu inflationist.
R? 58,95%

Rezultatele estimarii percentilei de 95 la suta sunt
*xxxx¥x denota faptul ca respectivul coeficient este semnificativ prezentate in Tabelul A. Acuratetea modelului,

statistic pentru un nivel de incredere de 90%, 95% si, respectiv, 99% masurata prin intermediul unui indicator de tipul R?,
Sursa: INS, Rezerva Federald din New York, calcule si estimdri BNR este de 58,95 la suta”.

() abateri standard

In perioada analizata (trimestrul Ill 2005 - trimestrul Il 2024) au fost identificate doué
episoade in care indicele preturi-salarii s-a situat usor peste valoarea la risc estimata:
trimestrul 11 2008 si trimestrul 1 2022, particularitatile acestor momente fiind
reprezentate in Graficul B (episoadele marcate cu rosu). Primul episod precede criza
financiara din 2008-2009. Premergator acestei perioade, BNR a semnalat riscul
formarii unei spirale preturi-salarii in Raportul asupra inflatiei din februarie 2008, ca
mai apoi acest risc sa fie declarat principalul factor ce a condus la indsprirea politicii
monetare in lunile februarie si martie 2008 (a se consulta, de exemplu, Raportul
asupra inflatiei, editia mai 2008). In ceea ce priveste cel de-al doilea episod,

77" Nivelul de referintd (,normal”) al indicelui preturi-salarii este determinat pe baza ecuatiei (1), in care dinamica preturilor este

fixata la tinta centrald de inflatie, iar dinamica salariilor la media istorica a variabilei. Nivelul de referinta (,normal”) al riscului
este dat de aplicarea a douad deviatii standard pornind de la nivelul ,normal” al indicatorului.

78 A fost testata si o specificatie alternativa, in care a fost utilizat ca proxy al socurilor de oferta dinamica indicelui preturilor

productiei industriale din sectorul prelucrétor. Acesta, spre deosebire de indicatorul GSCPI, surprinde evolutiile de la nivelul
economiei nationale. Rezultatele nu difera semnificativ de cele prezentate in Caseta de fata.

7% Valoarea este comparabila cu rezultatele prezentate de Franta si VI¢ek (2024) pentru Marea Britanie, SUA si, respectiv, Cehia.
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riscul aparitiei unei spirale preturi-salarii a fost semnalat in mod constant in minutele
sedintelor de politicd monetara ale Consiliului de administratie al BNR in intervalul

octombrie 2021 - iulie 2022, fiind unul dintre factorii care au stat la baza deciziilor
de majorare a ratei dobanzii-cheie.

Grafic B. Indicele preturi-salarii si percentila de 95 la suta a distributiei sale conditionate
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indice preturi-salarii risc estimat nivel ,normal” al indicelui preturi-salarii nivel ,normal” al riscului
Note: (1) Nivelul ,normal” al indicelui preturi-salarii este determinat pe baza ecuatiei (1), in care dinamica preturilor este fixatd la valoarea tintei ratei
de inflatie, iar dinamica salariilor la media istorica a variabilei (considerate valori de referinta pentru perioada analizatd). (2) Zonele marcate cu verde
deschis desemneaza episoadele in care indicele preturi-salarii s-a plasat peste nivelul ,normal”, iar cele marcate cu rosu episoadele in care acesta
a depadsit (marginal) si percentila de 95% a distributiei (riscul estimat). (3) Liniile punctate indicd valori prognozate.
Sursa: INS, calcule si estimari BNR

Comparatia cu nivelul ,normal” al indicelui releva trei perioade in care acesta s-a
plasat la valori mai ridicate (marcate cu verde deschis in Graficul B): perioada
anterioara crizei financiare din 2008, intervalul trimestrul IV 2017 — trimestrul IV
2019 si ulterior trimestrului Il 2021. Toate cele trei perioade au fost caracterizate
prin majorari salariale substantiale atat in sectorul bugetar, cat si in cel privat,
inclusiv pe fondul celor succesive ale salariului minim pe economie, precum si de
niveluri ale ratei inflatiei IPC situate in general peste limita superioara a intervalului
de variatie. De asemenea, in prima si ultima perioadd mentionata, riscul estimat al
inregistrarii unor valori ridicate pentru indicele preturi-salarii si, implicit, al aparitiei
unei spirale inflationiste, s-a plasat cel putin la nivelul ,normal”. Astfel de evolutii au
necesitat adoptarea unei politici monetare prudente, proactive, axata pe ancorarea
anticipatiilor inflationiste pe termen mediu, in vederea prevenirii declansarii unei
cresteri autointretinute a nivelului general al preturilor de consum. Descompunerea
riscului pe factori de influentd, prezentata in Graficul C, releva faptul ca politica
monetard® a actionat in general in sensul reducerii riscului in perioadele mentionate.

80 i cadrul analizei, impactul politicii monetare este surprins cu un decalaj de patru trimestre.
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Grafic C. Descompunerea riscului asociat percentilei de 95 la sutd a distributiei conditionate a indicelui
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Pentru perioada recenta, riscul este estimat a fi coborat sub nivelul ,normal” in al
doilea trimestru al anului 2024, indicand o atenuare a posibilitatii de aparitie a unei
spirale inflationiste. Totodata, conform prognozelor din scenariul de baza al
proiectiei, indicatorul preturi-salarii este anticipat a se mentine sub nivelul ,normal”
al riscului pana la finele anului curent (Grafic B). Totusi, in ciuda recentei diminuari
a riscului de aparitie a unei spirale preturi-salarii, se apreciaza ca acesta se mentine
incd la valori ridicate, necesitand o monitorizare atenta a evolutiilor. Politica
monetara este apreciata ca actionand in continuare in sensul diminuarii riscului.
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1.3. Presiuni ale cererii in perioada curenta si in cadrul
intervalului de proiectie

Deviatia PIB (gap-ul PIB)

Conform Comunicatului INS din 10 octombrie 2024%', in trimestrul Il 2024 PIB real a
inregistrat un avans modic in termeni trimestriali (+0,3 la sutd), sub asteptarile formulate
in Raportul din luna august. Evolutia a reflectat o compensare aproape integrala intre,
pe de o parte, dinamizarea puternica a consumului gospodariilor populatiei (alimentata
substantial de importuri) si, pe de alta parte, aportul negativ al exporturilor nete
(inclusiv pe seama comprimarii exporturilor) si, respectiv, cel al formarii brute de
capital fix.

Pentru a doua jumatate a anului 2024, prognozele pe termen scurt indicd o dinamizare
doar graduala a PIB real in termeni trimestriali, pe fondul unor semnale mixte din
partea indicatorilor conjuncturali. Pe de o parte, asteptadrile de consolidare a venitului
disponibil sunt sustinute de parcursul robust al castigurilor salariale nominale (inclusiv
pe fondul majorarii salariului minim pe economie in luna iulie) si de intrarea in vigoare
a noii legi a pensiilor (cu efecte stimulative in special pentru trimestrul IV 2024).

De asemenea, in pofida caracterului restrictiv al conditiilor monetare reale, creditarea
sectorului privat este asteptatd a se extinde, fiind sustinuta de mentinerea la un nivel
ridicat a increderii agentilor economici (ESI) si de plasarea sub media istorica a nivelului
generic de incertitudine (reflectat de dispersia prognozelor analistilor economici).

Pe de alta parte, pozitionarea ratei somajului pe o panta (usor) ascendentd este de natura
sa tempereze cresterea economica. De altfel, semnale de trenare a consumului sunt
sugerate de avansul anemic al volumelor cifrelor de afaceri in comertul cu amanuntul
si, respectiv, in serviciile de piata prestate populatiei din perioada iulie-august. Pe latura
investitionald, evolutiile sunt de asemenea mixte. Astfel, pe ansamblul primelor
doua luni ale trimestrului lll, activitatea industriald a continuat sa se comprime in cazul
majoritatii subdiviziunilor, iar perspectivele acesteia sunt grevate de deteriorarea
raspunsurilor la sondajul DG ECFIN si sondajul PMI aferent industriei prelucratoare.
In sens opus s-au remarcat lucrarile de constructii, a ciror revenire din perioada
iulie-august este coroborata cu imbunatatirea increderii in acest sector, conform
sondajului conjunctural. Dinamica pozitiva s-a datorat insa exclusiv lucrdrilor ingineresti,
evolutia anemica pe segmentul celor imobiliare fiind asteptata a continua pe termen
scurt. Efecte suplimentare ce atenueaza dinamica investitiilor provin si din partea
valorificarii lente a fondurilor europene. La randul lor, schimburile comerciale
internationale sunt anticipate a fi grevate de parcursul fragil al industriei europene
(in acest sens fiind relevante anunturile marilor producatori auto privind necesitatea
restructurdrii unor fabrici), dar si de amplificarea recenta a blocajelor din lanturile
globale de aprovizionare (inclusiv pe fondul intensificarii razboiului ruso-ucrainean si
a conflictului din Orientul Mijlociu). In plus, perspectivele nefavorabile pe termen
scurt privind cererea externa sunt sugerate de: mentinerea sub media pe termen lung
aindicatorului de incredere ESI pentru zona euro, deteriorarea marcanta a raspunsurilor

Trebuie mentionat cd, in cadrul Comunicatului nr. 266 din 10 octombrie 2024 aferent datelor cu caracter provizoriu 2, INS a
operat revizuiri semnificative ale seriilor istorice ale PIB real ajustat sezonier si ale componentelor sale ca urmare a ,actiunii
de revizuire majord coordonatd a conturilor nationale si a balantelor de plati la nivelul Uniunii Europene programatd pentru
anul 2024". Comparativ cu datele cu caracter provizoriu 1, noile serii publicate sunt, in general, mai volatile si inregistreaza
valori extreme mai mari, aspecte ce sugereazd incertitudini cu privire la structura cresterii prognozate a PIB.
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culese din sondajul Sentix si expansiunea lenta a pietei financiare europene

(STOXX 600) in trimestrul Il 2024. In trimestrul IV, 0 anumita ameliorare este asteptata
in contextul continuarii proceselor de relaxare a politicilor monetare ale principalelor
banci centrale.

Pe fondul evolutiei PIB real sub asteptari din prima jumatate a anului curent si

a perspectivelor ce indica o dinamizare doar graduala a economiei, pentru anul 2024
se estimeazad o crestere medie anuald inferioara celei inregistrate in anul anterior®.
Proiectia reflecta, printre altele, trenarea activitatii industriale (atat internd, cat siin
cele mai mari economii europene, cu efect direct asupra exporturilor romanesti),
recent grevatd de amplificarea blocajelor din lanturile de aprovizionare (pe fondul
tensiunilor geopolitice), precum si caracterul restrictiv al conditiilor monetare reale.
Pentru anul 2025 se preconizeaza o accelerare moderata a dinamicii PIB real, perspectiva
ce depinde inclusiv de revigorarea cererii externe. Un aport favorabil la cresterea
economicd este asociat si valorificarii fondurilor europene din surse multiple®,
evolutie care insa a consemnat noi intarzieri in absorbtia si utilizarea efectiva a acestor
sume in proiecte investitionale.

Traiectoria prognozatd a cresterii economice este determinata exclusiv de cererea interna,
in contextul in care aportul exporturilor nete se preconizeaza a fi negativ. Pentru anul
curent, consumul final este evaluat a-si relua rolul de principal factor de crestere
economica (ca urmare atat a dinamizarii ritmului, cat si a majorarii ponderii acestuia in
PIB), in timp ce aportul FBCF este proiectat a fi substantial mai redus fata de cel din
anul 2023. Totusi, pe termen mediu se anticipeaza o redresare a contributiei FBCF, sub
ipoteza atragerii de fonduri europene, dar si de investitii straine directe. incepand
din acest an, aportul exporturilor nete este prefigurat sa redevina negativ (dupa cel
usor pozitiv din anul 2023), pe fondul unei traiectorii a exporturilor de bunuri si servicii
substantial sub cea preconizata in cazul importurilor.

Pe parcursul intervalului de proiectie, dinamica PIB potential este anticipata a continua
cu ritmuri medii anuale relativ robuste, in usoara accelerare incepand cu anul urmator.
Comparativ cu Raportul precedent, in conditiile deteriorarii neanticipate a activitatii
economice din prima parte a anului curent, in particular a formarii brute de capital fix,
traiectoria PIB potential a fost reevaluata in sens descendent pe intregul interval

de prognoza, mai cu seama pe parcursul anului 2024. Revizuirea indicatorului reflecta
contributii mai reduse din partea trendului productivitatii totale a factorilor (TFP) si,
respectiv, a acumularii stocului de capital, pe fondul efectelor persistente ale contractiei
recente si al reevaluarii perspectivelor investitiilor, inclusiv in contextul ipotezei unui
impact mai atenuat din partea finantarilor asociate programului,Next Generation EU"

Principalul resort al dinamicii PIB potential va rdmane acumularea stocului de capital,
reflectand dinamica exceptionala a formarii brute de capital fix din anul precedent,
precum si perspectivele de redresare a parcursului acesteia, ulterior deteriorarii din

Tn anul 2023, cresterea medie anuali a PIB a fost de 2,4 la suta. Contributia variatiei stocurilor, componenta cu un continut
economic limitat, a fost negativa si de o magnitudine ridicatd, sugerand incertitudini cu privire la structura finala a cresterii
PIB (dupa efectuarea, in timp, de catre INS a tuturor revizuirilor de date statistice, publicarea celor definitive pentru anul
2023 se asteapta a avea loc in octombrie 2025).

Incepand cu anul 2025, cadrul financiar multianual 2021-2027 si, respectiv, programul ,Next Generation EU” (2021-2026).
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primele doua trimestre ale anului curent. Totusi, evolutia favorabila a investitiilor este
preconizata a consemna unele incetiniri de ritm, in conditiile resorbirii efectelor
stimulative din partea ratelor reale ale dobanzilor bancare (evaluate a fi devenit deja
pozitive in cazul creditelor noi inca de la sfarsitul anului trecut), precum si ale
impactului estimat al unor masuri fiscale adoptate de autoritati cu privire la regimul
de impozitare aplicat companiilor. in acest context, surse esentiale de finantare a FBCF
sunt prevazute a fi alocate prin intermediul intrarilor de fonduri de natura investitiilor
strdine directe si, respectiv, a fondurilor europene®. Contributia fortei de munca este
proiectata a ramane doar moderat pozitiva, reflectand inclusiv o crestere usoara
a populatiei in varsta de munca, o evolutie preconizata a fi temporara, respectiv numai
pe parcursul anului curent. Pe termen mediu si lung,

Grafic 4.7. Gap-ul PIB componenta ramane grevatd de evolutiile

3 % fata de PIB potential

2023 2024

demografice dar si de cele migratorii nefavorabile
persistente din Romania. Aportul trendului TFP este
trenat de performantele relativ modeste ale
companiilor in identificarea unor solutii inovative,
inclusiv in ceea ce priveste integrarea digitalizarii in
desfasurarea activitatii acestora®. Totusi, contributia
trendului TFP este proiectata in redresare graduala
pe termen mediu, reflectand continuarea eforturilor
de retehnologizare si eficientizare energetica. in
perspectivd, atat la adresa traiectoriei PIB, cat si a PIB
potential, raman relevante efectele adverse ale
incertitudinii asociate tensiunilor geopolitice la nivel
mondial si ale unor posibile noi sincope de amploare
in lanturile de aprovizionare globala.

2025 2026 Dupd scaderea consemnata pe tot parcursul anului

Sursa: evaluari BNR pe baza datelor INS anterior, continuata si in 2024, gap-ul PIB se va
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pozitiona in trimestrul IV 2024 la o valoare doar usor
inferioara celei proiectate in Raportul precedent si apropiata de zero, in contextul
recentelor evolutii sub asteptari ale PIB si al anticiparii unei dinamizari doar graduale
pe termen scurt. In continuare, gap-ul PIB se mentine usor peste valoarea nuld pe
intregul interval de proiectie, traiectorie conditionata inclusiv de ipotezele privind
evolutia preconizata a deficitului bugetar (Grafic 4.7)%.

Din perspectiva factorilor fundamentali ai gap-ului PIB, impulsul fiscal este evaluat sa
exercite efecte stimulative pe ansamblul anului 2024, revizuite in acest sens ulterior

La momentul redactarii acestui Raport, volumul intrarilor de fonduri aferente cadrului financiar multianual (CFM) standard
reflectd epuizarea aproape in totalitate a celui (prelungit) din intervalul 2014-2020, precum si o usoara imbunatatire a celui
aferent perioadei 2021-2027, insa semnificativ sub intrarile lunare din prima parte a anului. Suplimentar, un rol esential
revine proiectelor finantate prin intermediul programului ,Next Generation EU’, in conditiile in care existd deja anumite
intarzieri acumulate atat in atragerea fondurilor planificate, cat si in implementarea efectiva a sumelor atrase.

Conform Innovation Scoreboard 2024, Roméania ramane incadrata in clasa ,inovatorilor modesti’; pe ultimul loc in randul
tarilor membre UE. In acelasi timp, comparativ cu anul 2023, in categoria mentionata se remarca o scadere a performantei
doar in cazul Roméniei.

Din perspectiva componentelor cererii agregate, traiectoria deviatiei PIB este imprimata de cele ale cererii interne
(contributii ridicate fiind asociate consumului individual al gospodariilor populatiei si, intr-o masura mult mai redusa, FBCF),
n timp ce gap-ul agregat al exporturilor nete este proiectat a fi negativ (in principal pe seama celui al importurilor de bunuri
si servicii).
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majorarii cuantumului deficitului bugetar in urma rectificarii bugetare din luna
septembrie, iar in decursul anului urmétor, unele relativ neutre. In cadrul Raportului
anterior, efectele asociate impulsului fiscal erau anticipate ca fiind aproximativ neutre
in 2024, iar ulterior stimulative. In schimb, politica monetara isi mentine conduita
restrictiva la adresa activitatii economice pe parcursul intregului interval de prognoza.
Cat priveste deviatia de la trend a cererii externe, comparativ cu evaluarea precedenta,
aceasta este proiectata sa persiste pentru mai mult timp in teritoriul negativ (pana

n trimestrul 1 2025, fata de trimestrul IV 2024 in evaluarea precedentad), iar ulterior sa
avanseze intr-un ritm mai lent la valori pozitive.

Componentele cererii agregate

Pe ansamblul anului curent, consumul final este evaluat a-si intensifica dinamica,
redevenind factorul determinant al cresterii economice. Pe restul intervalului

de proiectie, componenta este anticipatd a avea ritmuri de crestere relativ robuste.
Evolutia consumului este sustinuta de avansul alert al venitului disponibil real

(in accelerare notabilad in acest an), datorat atat majorarilor salariale (ce reflecta inclusiv
masurile adoptate de autoritati in vederea impulsionarii veniturilor populatiei®), cat

si reducerii graduale a inflatiei. Pe termen mediu, raman insa relevante incertitudinile
persistente generate de razboiul din Ucraina si de conflictul din Orientul Mijlociu,
precum si o serie de factori interni, in particular cei legati de configuratia masurilor de
consolidare fiscald ce vor fi adoptate de autoritati incepand cu anul viitor, inclusiv in
contextul incetarii planificate a schemei de plafonare a preturilor la energie. Prin urmare,
nu este exclusa o anumita tendinta de moderare a consumului, mai cu seama in cazul
categoriilor de consumatori vulnerabili.

Formarea bruta de capital fix, componenta caracterizata in decursul ultimilor ani de

o rezilienta notabila, este estimata a-si incetini substantial cresterea in 2024, in conditiile
unei deteriordri inregistrate deja in prima parte a acestui an. Pe parcursul intervalului
de proiectie, FBCF este preconizata a se redresa, revenind la ritmuri medii anuale
consistente. Perspectivele privind parcursul acesteia sunt strict conditionate de
dinamizarea activitdtii economice interne si externe, de increderea mediului investitional,
precum si de conduita autoritdtilor in privinta atragerii de fonduri europene, cu efecte
favorabile de antrenare asupra proiectelor derulate in sectorul privat. In acest context,
un rol esential revine programului,Next Generation EU’, al cérui progres se prefigureaza,
pe baza datelor acumulate, a fi lent in implementarea efectiva a sumelor alocate si
transferate. Suplimentar, resursele destinate investitiilor ar putea fi afectate de reformele
fiscale adoptate in vederea cresterii gradului de impozitare a companiilor. In perspectiva,
in functie de masurile adoptate incepand din 2025 in vederea consolidarii fiscale,
planurile si strategiile investitionale ale companiilor ar putea suferi reevaluari notabile.

In cadrul scenariului de baza, evolutia negativa anticipata a exporturilor de bunuri
si servicii din 2024 reflecta contractia componentei din prima parte a anului, precum si

Printre masurile intrate in vigoare la 1 ianuarie 2024 se numadra: (i) majorarea alocatiilor, a punctului de pensie si a pensiei
minime; (i) cresterea salariilor angajatilor din sectorul public, urmatd de o indexare suplimentara in luna iunie. Totodata, de
la 1 iulie 2024 a fost majorat salariului minim cu 12,1 la suta (de la 3 300 de lei la 3 700 de lei). Noi cresteri ale venitului
disponibil au avut loc pe fondul recalcularii pensiilor, incepand cu 1 septembrie 2024. La aceste masuri se adauga si carduri
sociale in cuantum de 250 de lei, acordate la fiecare doua luni. De precizat este si planificarea unei cresteri a salariului minim
in ianuarie 2025, pana la nivelul de 4 050 de lei, mentionatd in Hotdrarea de Guvern din data de 21 octombrie 2024.
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perspectivele modeste privind evolutia pe termen scurt. Pe termen mediu, traiectoria
exporturilor este anticipata a reveni gradual la ritmuri medii anuale mai robuste, insa
ramane influentata de incertitudinea cu privire la desfasurarea conflictelor militare,

a cdror eventuald exacerbare ar afecta suplimentar functionarea lanturilor de aprovizionare
globala. In ceea ce priveste conditiile monetare, cursul de schimb real efectiv (calculat
prin deflatare cu dinamicile IPC din Romania si tarile partenere) este anticipat a se
mentine supraevaluat pana la orizontul prognozei, continuand astfel sa imprime efecte
restrictive la adresa competitivitatii prin pret a produselor romanesti, insa in diminuare
graduala a intensitatii incepand de anul viitor. Dupa contractia din 2023, importurile
de bunuri si servicii sunt prognozate a inregistra un avans sustinut pe parcursul
intervalului de proiectie (mai cu seama in acest an), reflectand evolutia in ansamblu a
cererii interne (in special avansul consumului). in aceste conditii, se prefigureaza reluarea,
din 2024, a unei contributii negative a exporturilor nete la cresterea economica.

Ulterior corectiei consistente de anul trecut (de 2,2 puncte procentuale), dezechilibrul
extern se anticipeaza ca va inregistra o noua amplificare in anul 2024, iar pe termen
mediu va rdmane la valori ridicate. In acest sens, se preconizeaza ca masurile deja
legiferate (de exemplu, recalcularea pensiilor si cresterile salariale acordate in sectorul
public) se vor oglindi si in nivelul dezechilibrului extern. O astfel de evolutie reflecta
inclusiv capacitatea redusa a productiei interne de a acoperi cererea solvabila
excedentard. Revenirea la o tendinta de corectie a deficitului pe intervalul prognozei
este conditionata de ritmul, dar, intr-o anumita masura, si de componenta masurilor
din cadrul procesului de consolidare fiscala. in actuala conjunctura insa, riscuri in sensul
cresterii la adresa deficitului extern decurg dintr-o posibila reaccentuare semnificativa
a sincopelor din lanturile globale de valoare addugata pe fondul exacerbarii tensiunilor
geopolitice, dar si din incetinirea activitatii economice a principalilor parteneri comerciali
ai Romaniei, in special in Germania.

Dupd majorarea usoara din anul 2023, gradul de acoperire a deficitului de cont curent
din surse stabile, non-generatoare de datorie externd este evaluat, incepand cu anul
2024, a se pozitiona la valori mai modeste. In cazul transferurilor de capital, comprimarea
rambursarilor de fonduri europene din CFM 2014-2020 se prefigureaza a fi doar partial
contrabalansata de perspectivele unei imbunatatiri a intrarilor din CFM 2021-2027.

Se anticipeaza cad investitiile strdine directe vor ramane la niveluri robuste, pozitionate
in termeni absoluti peste cele inregistrate in perioada prepandemica, insa si in cazul
acestora cele mai recente date indica evolutii mai putin favorabile comparativ cu evaludrile
din Rapoartele anterioare.

Conditiile monetare in sens larg

Conform mecanismului de transmisie, conditiile monetare in sens larg evalueaza
impactul cumulat asupra cererii agregate viitoare al ratelor reale ale dobanzilor in lei si
in valuta practicate de institutiile de credit in relatia cu clientii nebancari si al evolutiei
cursului de schimb real efectiv al leului. Cursul de schimb actioneaza atat prin intermediul
canalului exporturilor nete, cat si prin cel al avutiei si al bilantului agentilor economici.

Scenariul de baza prevede mentinerea caracterului restrictiv al conditiilor monetare

reale in sens larg pe parcursul intregului interval de prognoza. Aceasta dinamica
va avea loc in contextul continudrii propagarii in economie a deciziilor de politica
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3 puncte procentuale

Grafic 4.8. Variatia trimestriala a cursului
de schimb efectiv
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Sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics, BNR, calcule BNR

monetara ale Consiliului de administratie al BNR, care prevad asigurarea si mentinerea
stabilitatii preturilor pe termen mediu, intr-o maniera care sa contribuie la realizarea
unei cresteri economice sustenabile.

in structura conditiilor monetare in sens larg, cursul
de schimb real efectiv (Grafic 4.8) va continua sa
imprime efecte restrictive competitivitatii prin pret
2 a produselor romanesti, cu impact transmis prin
intermediul canalului exporturilor nete. Efectele
sunt proiectate a fi usor mai accentuate comparativ
cu Raportul anterior. Aportul cursului de schimb real
efectiv este evaluat in contextul aprecierii anterioare

apreciere (+), depreciere (-), %

in termeni reali a monedei nationale, asociate efectului
dominant al pozitionarii ratei interne a inflatiei peste
cea a partenerilor comerciali. in schimb, influentele
-1 ratelor reale ale dobanzilor in lei la creditele noi si la
depozitele noi la termen sunt asteptate a se mentine
la valori relativ neutre pe tot intervalul proiectiei.
Acest parcurs este proiectat in contextul transmisiei
deciziilor de politica monetara in dinamica ratelor
nominale ale dobanzilor, simultan unei traiectorii
descendente a anticipatiilor inflationiste.

1l v I Il I}
2024

Efectul de avutie si de bilant este evaluat a se mentine la valori restrictive, in diminuare
gradual3, pe tot parcursul intervalului de proiectie. In structura, dinamica acestuia
reflecta in principal tendinta de scadere a ratei reale a dobanzii externe (EURIBOR la

3 luni), pe fondul reducerii treptate a celei nominale, cu o influentd partial
contrabalansata de scaderea anticipatiilor privind inflatia din zona euro. Totodats,
prima de risc suveran a Romaniei este proiectata sa exercite un impact restrictiv,
reflectand dezechilibrele aferente deficitelor gemene din economie si efectele
persistente generate de razboiul din Ucraina asupra perceptiei investitorilor. Impactul
dinamicii gap-ului cursului de schimb real efectiv al leului prin intermediul efectului
de avutie si de bilant este cvasineutru.

2. Riscuri asociate proiectiei

Balanta evaluata a riscurilor (Grafic 4.9) sugereaza posibile abateri in sus ale ratei anuale
a inflatiei de la traiectoria din scenariul de bazd. Odata cu accentuarea tensiunilor
geopolitice din Orientul Mijlociu, a sporit relevanta unor noi socuri adverse de natura
ofertei cu potential inflationist, desi pana in prezent efectele directe in plan economic
au fost unele relativ reduse. In schimb, o eventuala trenare a activitatii economice

la nivel global ar urma sa aiba o tractiune dezinflationista. Pe plan intern persista
incertitudinile privind configuratia viitoare a pachetului de consolidare fiscala, desi,
in perioada scursa de la ultimul Raport, autoritatile au initiat elaborarea unui Plan
bugetar-structural national pe termen mediu.
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Scenariul de baza respecta principiul includerii doar a masurilor fiscale legiferate sau
aflate intr-un stadiu avansat al procesului legislativ. Desi Planul bugetar-structural
national pe termen mediu indica traiectoria tintita de autoritati pentru ajustarea, pe

o perioada de sapte ani, a deficitului bugetar, masurile concrete de natura veniturilor si
cheltuielilor ce asigura corectia deficitului excesiv nu sunt incd individualizate, rdmanand,

Grafic 4.9. Intervalul de incertitudine asociat
proiectiei inflatiei din scenariul de baza

%, sfarsit de perioada 8

I I n v | Il n v | Il 1l
2024 2025 2026

interval de incertitudine
rata anuala a inflatiei
fffffff interval de variatie

ca atare, in continuare grevate de un grad ridicat

de incertitudine. In contextul unei preconizate
reforme fiscale ce va fi initiata pe parcursul anului
2025, documentul enumera o serie de posibile
revizuiri ale prevederilor legale la nivelul mai multor
categorii de venituri si cheltuieli, fard a fi insa oferite
detalii privind continutul precis, magnitudinea ori
esalonarea in timp a acestora. Pe termen scurt,

in functie de caracteristicile pachetului de masuri, se
pot manifesta atat presiuni inflationiste suplimentare
(cel putin timp de 12 luni, in eventualitatea majordrii
cotelor unor impozite indirecte, de natura taxei pe
valoarea adaugata sau a unor accize), cat si unele de
sens contrar (in cazul cresterii impozitelor directe
sau al limitarii cheltuielilor bugetare). Pe termen

Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de
prognoza ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR
din perioada 2005-2023. Magnitudinea erorilor de prognoza
este pozitiv corelata cu orizontul de timp la care se refera.

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR
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mediu si lung insa, este de asteptat ca impactul sa
fie unul cu certitudine dezinflationist, indiferent
de pachetul de masuri de consolidare ce urmeaza
a fiimplementat.

Aplicarea unui pachet consistent de masuri de corectie fiscala ar putea, in raport cu
structura acestuia, sd induca si o serie de modificari ale comportamentului agentilor
economici. In cazul gospodariilor populatiei, nu ar fi exclusa o atitudine mai precauts,
reflectata intr-o accentuare a economisirii, in defavoarea consumului. Totodats,
companiile ar putea amana o serie de decizii investitionale pana la clarificarea intregului
set de masuri care le-ar putea influenta activitatea inclusiv pe termen mediu. in acelasi
timp, posibila crestere a impozitarii veniturilor ar motiva presiuni ascendente asupra
salariilor din mediul privat in vederea conservarii puterii de cumpdrare a veniturilor
nete. Pe termen mediu, incertitudini sunt atribuite implementarii legislatiei privind
alinierea salariului minim la standarde europene, precum si acomodarii, intr-o astfel
de situatie, de catre companii a costurilor salariale suplimentare.

in cazul pietei muncii, riscuri decurg inclusiv din persistenta in ultima perioada a unui
grad relativ ridicat de tensionare a acesteia. Dinamica alerta a salariilor din sectorul
public s-ar putea propaga prin efecte de demonstratie si in cel privat, indeosebi

in sectoarele marcate de un deficit mai pronuntat al fortei de munca, putand conduce,
astfel, la presiuni inflationiste persistente. Pe termen mediu, acestea ar putea fi
alimentate de eventuale accentuari ale deficientelor structurale care caracterizeaza
piata muncii din Romania. in schimb ins&, conform versiunii actuale a Planului
bugetar-structural national pe termen mediu, autoritatile au in vedere o moderare a
dinamicii salariale din sectorul public cu scopul limitarii cheltuielilor guvernamentale,
dar si al realinierii, in perspectivd, a dinamicii costurilor cu forta de munca cu cea

a productivitatii muncii.
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Trenarea corectiei deficitului bugetar excesiv este susceptibild a avea repercusiuni
asupra perceptiei investitorilor strdini, reflectate in posibile ajustari ale calificativului
investitional al Romaniei din partea agentiilor de rating. Dezechilibrele macroeconomice
ample si persistente, coroborate cu eventuale accentuari ale turbulentelor de pe
pietele financiare internationale, ar putea conduce la iesiri bruste si substantiale

de capitaluri, ce s-ar traduce intr-o exacerbare a primei de risc suveran, cu impact
direct asupra cursului de schimb si, implicit, asupra ratei anuale a inflatiei. Totodata,
in eventualitatea unor abateri semnificative de la traiectoria agreata in Planul
bugetar-structural national pe termen mediu, legislatia europeana prevede inclusiv
aplicarea unor sanctiuni din partea Comisiei Europene.

Pe plan extern s-au amplificat riscurile asociate tensiunilor geopolitice, a caror
intensificare recenta ar putea induce noi presiuni inflationiste, indeosebi in cazul cotatiilor
bunurilor energetice. Spre exemplu, noi puseuri ale pretului petrolului, chiar mai ample
decat cele consemnate recent, ar putea avea loc in eventualitatea afectarii unor puncte
critice ale infrastructurii petroliere din Iran sau a introducerii unor sanctiuni economice
mai categorice. Potentiale riscuri vizeaza inclusiv pretul viitor al gazelor naturale, pe
fondul unei posibile intreruperi a tranzitului gazului rusesc prin Ucraina. Pe plan intern,
incertitudini suplimentare sunt atribuite nivelurilor de pret prevalente ulterior
expirarii schemei de plafonare a preturilor energiei electrice si gazelor naturale la

31 martie 2025.

Efectele economice ale tensiunilor geopolitice nu sunt singura sursd potentiala de
presiuni inflationiste. In paralel, riscuri sunt asociate fenomenelor climaterice extreme
tot mai frecvente, cu efecte multiple si covarsitor adverse. Episoade recurente de
secetd sau inundatii devastatoare ar afecta culturile agricole atat pe plan intern, cat si
regional sau international, reclamand investitii suplimentare pentru adaptarea la
potentiale noi socuri similare. In acest an, seceta prelungita si-a pus amprenta asupra
preturilor bunurilor agroalimentare, scenariul de baza incorporand deja unele deteriorari
ale perspectivelor inflationiste provenind din aceste surse. Efecte de sens contrar,

dar probabil cu implicatii economice benefice doar pe un orizont de timp scurt, ar fi
generate in eventualitatea introducerii unei scheme precum cea vehiculata in spatiul
public privind plafonarea adaosului comercial in cazul bunurilor agroalimentare
procesate in Romania. Acomodarea acestei madsuri ar putea crea insa distorsiuni in
piata pe seama unor reactii potential diferite din partea mediului de afaceri, in special
ca amplitudine a reactiei, fata de cele din perioadele anterioare, neputand fi excluse
cresteri compensatorii ale preturilor unor bunuri aflate in afara incidentei schemei.

Tabloul de riscuri la adresa inflatiei este completat de factori cu tractiune dezinflationista
provenind din partea cererii agregate. Incertitudini sunt asociate trenarii activitatii
economice la nivel global. Un impact mai consistent ar fi asociat unei continuari a
decelerarii activitatii industriale din Germania, principalul partener comercial al Romaniei.
De altfel, conform unor estimari recente, economia Germaniei, implicit si cea a Uniunii
Europene, ar urma sa fie puternic afectata in eventualitatea escaladarii tensiunilor
comerciale intre principalele blocuri economice, in special in cazul unor masuri

de restrictionare, chiar si partiald, a comertului liber cu SUA. Redresarea economica la
nivel european ar putea incetini si in contextul aplicarii prevederilor noului cadru

de guvernanta economica, reclamand introducerea unor pachete de consolidare fiscala
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4. Perspectivele inflatiei

in principalele economii ale Uniunii. La nivel mondial, nu sunt excluse nici efecte de
contagiune din partea Chinei, avand in vedere gradul relativ ridicat de integrare a
acestei economii in lanturile globale de valoare adaugata. Similar rundelor precedente,
deciziile viitoare de politica monetara ale bancilor centrale majore si ale celor din
regiune isi reconfirma importanta.
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Abrevieri

BCE
BIM
BM
CASS
CE
CFM
DG ECFIN
Eurostat
FAO
FBCF
Fed
FOMC
IAPC
IFN
INS
IPC
IPPI
IRCC
ISD
VU
LFO
MADR
MF
ON
OPEC
PIB
PNRR
RMO
ROBOR
SEBC
TFP
TVA
UE
USDA
VAB
3M
12M
3Y

5Y
10Y

Banca Centrala Europeana

Biroul International al Muncii

Banca Mondiala

contributia de asigurari sociale de sanatate

Comisia Europeana

Cadrul Financiar Multianual

Directia Generala Afaceri Economice si Financiare

Oficiul de Statistica al Uniunii Europene

Organizatia Natiunilor Unite pentru Alimentatie si Agricultura
formarea bruta de capital fix

Sistemul Federal de Rezerve al Statelor Unite ale Americii
Comitetul Federal pentru Piete Deschise

indicele armonizat al preturilor de consum

institutii financiare nebancare

Institutul National de Statistica

indicele preturilor de consum

indicele preturilor productiei industriale

indicele de referinta pentru creditele consumatorilor
investitii straine directe

indicele valorii unitare

legume, fructe, oua

Ministerul Agriculturii si Dezvoltarii Rurale

Ministerul Finantelor

overnight

Organizatia Tarilor Exportatoare de Petrol

produsul intern brut

Planul National de Redresare si Rezilienta

rezerve minime obligatorii

rata dobanzii pe piata monetara pentru depozitele plasate de banci
Sistemul European al Bancilor Centrale

productivitatea totald a factorilor de productie

taxa pe valoarea adaugata

Uniunea Europeana

Departamentul pentru Agricultura al Statelor Unite ale Americii
valoarea addugata bruta

3 luni

12 luni

3 ani

5ani

10 ani
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